
1 TRG DENARJA

1 Trg denarja

1.1 Uvod

1.1.1 Funkcije denarja

Preden lahko zaµcnemo analizo trga denarja, moramo najprej opredeliti denar. µCeprav imamo

zelo jasno predstavo o tem, kaj je denar, pa je njegova opredelitev nekoliko bolj zapletena.

Ekonomisti se tega problema tipiµcno lotevamo tako, da opi�emo kaj denar �poµcne�oziroma kaj

so njegove funkcije. Obiµcajno so poudarjene tri funkcije:

1. denar kot menjalno sredstvo,

2. denar kot enota mere in

3. denar kot hranilec vrednosti.

Ilustrirajmo te funkcije s preprostim primerom. Predpostavimo, da so v gospodarstvu 4

agenti. Ti so postavljeni enakomerno na kroµznici in proizvajajo vsak svojo dobrino, vendar pa

radi tro�ijo tudi dobrine drugih proizvajalcev. V barter gospodarstvu, kjer se trguje blago

za blago, se lahko vsi �tirje agenti sreµcajo na sredini kroga, kar lahko imenujemo (centralna)

trµznica, na kateri se doloµci �est relativnih cen (to �tevilo izraµcunamo kot �tevilo kombinacij -

parov, torej
�
4
2

�
= 4�3

2 = 6). Menjava se odvija neposredno ne da bi uporabljali denar. Poleg

oµcitnih problemov glede nedeljivosti dobrin (v primeru menjav krave za ovco in delilnih razmerij

razliµcnih od 1:1), bi centraliziran trg z menjavo blago za blago lahko deloval povsem dobro brez

denarja. Brez dodatnih stro�kov menjave, denar ni koristna stvar.

V realnosti pa se vse transakcije ne odvijajo v centraliziranem svetu popolnih informacij,

zato je proces menjave bistveno bolj zapleten. Recimo, najprej, da centralna trµznica obstaja,

vendar pa agent nima informacij o tem, katerega trgovca bo sreµcal na trµznici. Recimo, nadalje,

da se v vsakem trenutku lahko sreµcata zgolj dva agenta v vsakem obdobju. Potem imajo agenti

teµzavo s tem, da se mora zgoditi dvojna koincidenca potreb, torej da bosta agenta 1 in 2 µzelela

menjavati dobrine, ki jih prineseta na trg. V tak�nem trgovalnem okviru lahko traja precej

dolgo preden bo npr. agent 1 sploh lahko trgoval.

Problem pa ni samo v nepopolni informiranosti glede lokacije trgovskih partnerjev. Tudi

µce so agenti povsem informirani glede lokacije, je lahko problem v primeru, ko so razdalje med

trgovskimi partnerji prevelike, ker so dobrine npr. pokvarljive. Recimo, da imamo agente na

kroµznici, ki si µzelijo le lastnih dobrin in pa dobrin svojega soseda na desni, potujejo pa lahko

samo do svojega soseda, ker se sicer dobrine pokvarijo. V tem primeru brez denarja ni nobene

menjave, saj noben par sosedov nima dvojne koincidence potreb in zato ne trgujejo.
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1.1 Uvod 1 TRG DENARJA

Sedaj pa predpostavimo, da imamo trajno �tvar", ki jo je mogoµce shraniti in jo lahko

prena�amo med agenti brez stro�kov, in jo imenujmo denar. Potem bodo agenti lahko med

seboj trgovali z uporabo denarja namesto barter menjave. Tako v prvem primeru kot v drugem

primeru je menjava z denarja povezana z manj�imi stro�ki menjave (stro�ki menjave niso povsem

odpravljeni v navedenih primerih, saj je �e vedno potrebna doloµcena koincidenca potreb).

Seveda je opisan primer z menjavo na kroµznici stiliziran opis menjalnega procesa, ki pa

je vseeno koristen za motivacijo temeljnega testa za opravljanje funkcije menjalnega

sredstva. Da bi doloµceno sredstvo opravljalo funkcijo denarja, mora obstoj tega sredstva

poveµcati blaginjo potro�nikov. V modelu sluµcajnih sreµcanj in pa v kroµznem modelu, kakor

imenujemo zgornja primera, denar opravlja funkcijo menjalnega sredstva. V obeh primerih je

blaginja veµcja oziroma so ovire pri trgovanju z denarjem manj�e.

Iz de�nicije denarja sledi, da ni nujno da ima menjalno sredstvo samo po sebi neko notranjo

vrednost (npr. zlato, srebro, itd.), torej nekaj kar samo po sebi prina�a korist potro�nikom. �e

veµc, za druµzbo je veliko bolje, µce v vlogi denarja uporablja sredstva, ki niso produktivna, saj se

na ta naµcin uporablja produktivna sredstva zgolj v produktivne namene (McCallum, 1989).

Druga funkcija denarja je enota mere. Kot smo µze ugotovili ima gospodarstvo s �tirimi

dobrinami 6 relativnih cen. V gospodarstvu z N razliµcnimi dobrinami pa je N(N � 1)=2

menjalnih razmerij, kar je veliko �tevilo za N dobrin. Na primer za N = 100, imamo 4950

menjalnih razmerij. µCe pa so vse dobrine izraµzene v enotah ene mere - denarja, pa imamo N

razliµcnih absolutnih cen. Iz teh absolutnih cen, ki jih oznaµcimo s pi lahko doloµcimo relativne

cene, npr. pij =
pi
pj
:

Tretja funkcija denarja je hranilec vrednosti. V denarnem gospodarstvu lahko denar

uporabljamo za nakupe in prodajo dobrin in obratno, vendar pa ne zgolj danes ampak tudi v

prihodnje. Zato je stog denarja "prihodnja kupna moµc". V prihodnosti lahko denar zamenjamo

za dobrine, ki jih lahko potro�imo ali pa porabimo v proizvodnem procesu. Torej lahko

uporabimo denar kot hranilec vrednosti. Vendar pa obstajajo tudi druge �nanµcne in realne

naloµzbe, ki opravljajo enako funkcijo. Na primer, zlato, obveznice, delnice ali pa nepremiµcnine

prav tako lahko ohranjajo vrednost v µcasu, obiµcajno pa imajo tudi donose, ki presegajo donose

na denar.

Med temi tremi funkcijami pa je kljuµcna (opredeljujoµca) funkcija denarja menjalno sredstvo,

saj bi lahko ostali dve funkciji opravljala marsikatera dobrina oziroma vrednostni papir.
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1.1.2 Oblike denarja

Glavni obliki denarja sta: stvarni denar in listinski denar. Stvarni denar je denar, ki ima

notranjo vrednost. Primeri tak�nega denarja so npr. trajne dobrine v preteklosti (noµzi), sol

(v Evropi), krave (Afrika), �koljke, polnovredni zlatniki, srebrniki, lahko pa bi bili kovani tudi

iz drugih kovin. Kovance so uvedli okoli 650 pr.n.�. v Lidiji (dana�nja Turµcija). V 6 stoletju

pr.n.�. se uporabljajo v stari Grµciji. Listinski denar je denar, ki nima notranje vrednosti, ki

bi bila blizu vrednosti, ki jo ima denar v menjavi. Po nekaterih virih naj bi bil prvi tiskan denar

v 700 pr.n.�. v Aegini (otok v Grµciji). Listinski denar so nepolnovredni kovanci, bankovci in

knjiµzni denar. Vµcasih je bil denar stvaren, danes pa je denar veµcinoma listinski. Listinski denar

pa se razlikuje predvsem glede na to, kdo ga izdaja. V trµznih gospodarstvih centralna banka

izdaja bankovce, poslovne banke izdajajo knjiµzni denar, centralna banka in drµzava pa si delita

pristojnosti pri izdaji kovancev.

Denar je zakonito plaµcilno sredstvo v primeru, ko drµzava to z zakonom predpi�e kar

pomeni, da pri plaµcilu predpisane oblike ni moµzno zavrniti. V Sloveniji so zakonita plaµcilna

sredstva tolarski bankovci in kovanci, torej denar, ki ga izdaja Banka Slovenije (bankovci)

oziroma drµzava Slovenija (kovanci). Z uvedbo eura, predvidoma z zaµcetkom leta 2007, pa

bodo zakonita plaµcilna sredstva eurski bankovci in kovanci, ki jih izdaja Evropska Centralna

Banka (ECB). Opcijsko plaµcilno sredstvo pa je knjiµzni denar, kar pomeni da se ta denar lahko

uporablja, µce se pogodbeni stranki tako dogovorita.

V tem delu bi lahko govorili tudi o razliµcnih denarnih agregatih, vendar pa bomo to preloµzili

v nadaljevanje, ko bomo govorili o ponudbi denarja. Najprej si poglejmo na kak�en naµcin lahko

modeliramo prej omenjene motive za povpra�evanje po denarju oziroma, kar je enako, motive

za drµzanje denarja.

1.2 Povpra�evanje po denarju

Kot smo µze poudarili, je kljuµcni motiv za povpra�evanje po denarju transakcijski motiv. Ta

motiv sta prviµc izpostavila Baumol (1952) in Tobin (1956), zato si poglejmo njun formalni

model.

1.2.1 Baumol-Tobinov model povpra�evanja po denarju

Motiv za povpra�evanje po denarju v tem modelu je enak kot za drµzanje zalog v podjetjih.

Gospodinjstvo je pred odloµcitvijo: drµzi denar in prejema manj�e obresti (na npr. vloge na

vpogled, ki jih �tejemo za denar, je nominalna letna obrestna mera v januarju 2004 le 0.8%, za

drµzanje gotovine pa je nominalni donos enak 0%) ter ima moµznost uporabe denarja za nakupe
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ali pa drµzi vrednostne papirje (vezane vloge ali pa obveznice), ki prina�ajo obresti, jih pa ne more

uporabiti za nakupe in jih mora najprej pretvoriti v denar, ta pretvorba pa stane - transakcijski

stro�ki. Gospodinjstvo torej tehta oportunitetne stro�ke izgubljenih obresti in pa transakcijske

stro�ke pretvarjanja �nanµcnih imetij v denar. Sedaj pa si poglejmo formalni model.

Predpostavljamo, da gospodinjstvo vsako obdobje (npr. mesec) prejema nominalni dohodek

v vi�ini p q denarnih enot; kjer je tako kot obiµcajno q realni dohodek, p pa cena edine dobrine.

Prav tako predpostavljamo, da gospodinjstvo avtomatiµcno vloµzi denar v vrednostne papirje

(oziroma vezani depozit v bankah), ki prina�ajo obresti po obrestni meri i. Da bo problem

enostavnej�i, predpostavimo da gospodinjstvo potro�i celotni dohodek, tako da ne varµcuje

(vsebinsko pa bi bilo povsem enako, µce bi predpostavili, da gospodinjstvo potro�i le del dohodka,

kot bomo videli v nadaljevanju pri analizi dinamiµcnega problema), potro�nja pa je v µcasu

enakomerna. Gospodinjstvo lahko za nakupe dobrine uporablja zgolj denar, ki ne prina�a

obresti (ne pa obveznic). Nominalni stro�ek prodaje obveznic (ali pa prenosa iz obrestovanega

raµcuna na tekoµci raµcun) - transakcijski stro�ek - je enak p k, kjer je k realni stro�ek prodaje.

Lahko si zami�ljamo, da gre za borzno-posredni�ki stro�ek v vi�ini 1.5% vrednosti prodanih

obveznic, kolikor je trenutno veljavna cena borznih storitev v Sloveniji (za majhne kliente).

Temu stro�ku pa lahko dodamo �e stro�ke poti do borznega posrednika (ali pa telefonskega

klica). Gospodinjstvo se mora odloµciti kolikokrat meseµcno in koliko bodo prodali obveznic.

Ker je tok potro�nje tekom meseca enakomeren, bo gospodinjstvo dvigovalo denar ob rednih

intervalih, vsakiµc enako vsoto z. Raven gotovinske blagajne se po dvigu enakomerno zniµzuje,

dokler gospodinjstvo v celoti ne potro�i denarja. Poglejmo si to v Sliki 1 za primer 3 dvigov.
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Čas

M

Z

D

10 1/3 2/3

Slika 1: Baumol-Tobinov model povpra�evanja po denarju

Povpra�evanje po denarju je koliµcina denarja, ki jo gospodinjstvo drµzi v vsakem trenutku. Ta

koliµcina se spreminja tako kot to prikazujejo trikotniki. Vendar pa nas bo zanimala povpreµcna

koliµcina denarja, ki je na Sliki 1 oznaµcena s premico in je dejansko enaka povpreµcni vi�ini

trikotnikov. Zaradi enakomernega tro�enja gre za pravokotne trikotnike, ki imajo povpreµcno

vrednost enako polovici vsakokratnega dviga, torej md = z
2 :

Sedaj pa �e izraµcunajmo to povpreµcno denarno blagajno v odvisnosti od parametrov modela.

Izhajamo iz celotnih stro�kov gospodinjstva, ki so vsota transakcijskih stro�kov in oportunitetnih

stro�kov denarja. Transakcijski stro�ki so enaki produktu �tevila prodaj obveznic, n, in pa

vsakokratnemu stro�ku pretvorbe p k. Torej lahko zapi�emo transakcijske stro�ke TC kot n p k:

�tevilo dvigov je enako razmerju med nominalnim dohodkom in vsakokratnim dvigom, torej

n = p q
z . Ker je znesek vsakokratnega dviga, z, enak dvakratniku povpra�evanja po denarju,

2m; lahko transakcijske stro�ke zapi�emo kot p y2mp k: Oportunitetni stro�ki pa so enaki produktu

obrestne mere in povpreµcne koliµcine denarja, torej OC = im. Sedaj lahko zapi�emo skupne

stro�ke, ki so enaki

C = TC +OC =
p q

2m
pk + im: (1)

Cilj gospodinjstva je minimizirati celotne stro�ke, C, in izbrati tak�no povpreµcno denarno

blagajno, da bodo ti stro�ki minimalni. Torej je pogoj prvega reda enak

@C

@m
= � p q

2m2
p k + i = 0;

iz katerega lahko zapi�emo funkcijo povpra�evanja po denarja gospodinjstva

md = p

r
k q

2i
: (2)
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Stroški

OS

CS

M*

SD

Slika 2: Transakcijski in oportunitetni stro�ki drµzanja denarja (

Opomba: Na sliki so celotni stro�ki oznaµceni s CS, oportunitetni stro�ki z OS;

transakcijski stro�ki z SD; denarne blagajne pa z M .

Tehtanje stro�kov je ilustrirano v Sliki 2. Iz nje je razvidno, da imajo celotni stro�ki globalni

minimum v toµcki oznaµceni z m�. Kaj so torej faktorji, ki doloµcajo optimalni obseg nominalne

denarne blagajne? Po tej teoriji so pomembni �tirje faktorji: raven cen (p), transakcijskimi

stro�ki (k), realni dohodek (y) ter nominalna obrestna mera na obveznice (i) oziroma razlika

med obrestno mero na obveznice in obrestno mero na depozite. Vi�ja kot je raven cen, veµcje

morajo biti nominalne denarne blagajne. Vi�ji kot so transakcijski stro�ki, manj pogosto bodo

agenti prodajali obveznice (z namenom zniµzanja teh stro�kov) in veµcja bo povpreµcna denarna

blagajna. Vi�ji kot je dohodek, veµc bo gospodinjstvo potro�ilo in veµcji bodo vsakokratni dvig ter

poslediµcno povpreµcna denarna blagajna. Vi�ja kot je nominalna obrestna mera za obveznice,

vi�ji so oportunitetni stro�ki nedrµzanja denarja in manj�i je obseg denarja, ki ga potro�niki

drµzijo.

Kratek diskurz o obrestnih merah V dosedanji analizi smo in�acijo skoraj povsem

zanemarjali (razen v teoriji investicij, kjer smo imeli opravko z rastjo relativnih cen za

investicijske dobrine). Zato smo imeli opravka z realnimi obrestnimi merami, torej

obrestnimi merami, ki so izraµzene v koliµcinah dobrin.

Z vpeljavo denarja pa so obrestne mere izraµzene v denarju, imenujemo pa jih nominalne

obrestne mere. V teoriji povpra�evanja igra kljuµcno vlogo nominalna obrestna mera. Zato

je pomembno ugotoviti, kaj doloµca nominalno obrestno mero oziroma kak�na je povezava med
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nominalno in realno obrestno mero.

Najbolj enostavna izpeljava te povezave je, µce si zamislimo naslednji primer. Recimo, da

privarµcujemo eno enoto konµcne dobrine, ki ima v trenutku 0 ceno enako P0. Privarµcevan del

dohodka lahko namenimo za nakup obveznice (ali pa naredimo banµcni depozit), ki nam prinese

obresti po nominalni stopnji i. V trenutku 1 je gospodinjstvo dobilo P0(1 + i), torej glavnico

P0 in obresti iP0: V dobrinah izraµzeno varµcevanje pa dobimo tako, da nominalno premoµzenje

delimo s P1. Tako je realno premoµzenje v trenutku 1 enako
P0(1+i)
P1

: To realno premoµzenje je

pravzaprav realni obrestni faktor - 1 + r = P0(1+i)
P1

, saj nam pove za koliko veµc dobrin imamo

v trenutku 1 v primerjavi s trenutkom 0. Razmerje med ceno dobrin(e) v trenutku 1 in ceno

dobrine v trenutku 0, torej P1P0 pa je in�acijski faktor, ki ga lahko zapi�emo kot 1 + �, kjer je

� (tokrat!) oznaka za stopnjo in�acije. µCe prepi�emo zgoraj zapisano enaµcbo, lahko dobimo

Fischerjevo enaµcbo

1 + r =
1 + i

1 + �
; (3)

ki povezuje nominalno obrestno mero, realno obrestno mero in stopnjo in�acije. To enaµcbo pa

lahko prepi�emo �e nekoliko drugaµce

1 + i = (1 + �)(1 + r);

oziroma

r =
i� �
1 + �

:

Ta zadnja enaµcba nam omogoµca zapisati preprosto povezavo med omenjenimi spre-

menljivkami. Namreµc, µce je stopnja in�acije relativno nizka, npr. nekaj odstotkov, je imenovalec

blizu 1 in tako lahko zapi�emo kar r = i��, oziroma i = r+�. To pomeni, da je realna obrestna

mera razlika med nominalno obrestno mero in stopnjo in�acije oziroma nekoliko drugaµce, da je

nominalna obrestna mera vsota realne obrestne mere in stopnje in�acije.

Pomembno pa je �e poudariti, da na nominalno obrestno mero vpliva priµcakovana in�acija,

torej je namesto � bolj smiselno pisati E(�) ali pa bolj na kratko �e in povezavo kot i = r+�e:

Na ta naµcin lahko ugotovimo, kak�en je vpliv in�acije na optimalno denarno blagajno. Vi�ja

kot je priµcakovana stopnja in�acije, vi�je bodo nominalne obrestne mere na obveznice in veµcji

bo oportunitetni stro�ek denarja in manj�i obseg denarja bodo drµzala gospodinjstva. Torej vi�ja

priµcakovana in�acija pomeni, da bo denar manj zaµzelena oblika drµzanja premoµzenja.
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1.2.2 Dvoobdobni model odloµcanja o potro�nji z denarjem

Baumol-Tobinov model smo izpeljali izven na�ega standardnega konteksta, kjer se potro�nik

odloµca o optimalni potro�nji v µcasu. Zanimivo si je pogledati koliko denarja bi na�

potro�nik drµzal, µce lahko medµcasovno prena�a prihranke med obdobjema z dvema moµznostima:

obveznicami, ki prina�ajo obresti in pa denarjem. Ponovno bomo predpostavljali, da na�e

gospodinjstvo nima moµznosti investiranja.

Ponovno predpostavljamo, da gospodinjstvo µzivi dve obdobji. Na zaµcetku prvega obdobja

gospodinjstvo razpolaga z obveznicami v vi�ini b0 in denarjem m0, ki jih je gospodinjstvo

podedovalo. Gospodinjstvo ima vnaprej doloµcene �ksne dohodke q1 in q2 in se odloµca o potro�nji

c1 in c2. Ceni konµcnih dobrin izraµzene v denarju sta p1 in p2. Nominalni obrestni meri na

obveznice sta i0 in i1 za obdobji med trenutkoma 0 in 1 ter 1 in 2. V tem primeru sta proraµcunski

omejitvi enaki

p1q1 +m0 + (1 + i0)b0 = p1c1 +m1 + b1;

p2q2 +m1 + (1 + i1)b1 = p2c2 +m2 + b2:

Predpostavimo nadalje �e, da agent ne dobi nikakr�ne dedi�µcine in nima namena zapustiti dela

premoµzenja svojim potomcem, kar pomeni da sta m0 = b0 = m2 = b2 = 0: Tako kot smo µze

naredili v tretjem in µcetrtem poglavju, zdruµzimo obe omejitvi v eno samo tako da drugo enaµcbo

delimo z obrestnim faktorjem (1 + i1) in enaµcbi se�tejemo. Na ta naµcin dobimo

(1 + i1)p1q1 + p2q2 +m1 = (1 + i1)p1c1 + (1 + i1)m1 + p2c2:

Zapisano µzivljenjsko proraµcunsko omejitev lahko poenostavimo tako, da obe strani enaµcbe delimo

z (1 + i1)p1, kar da

q1 +
q2

1 + i1

p2
p1
= c1 +

c2
1 + i1

p2
p1
+

i1
1 + i1

m1

p1
:

Iz povezav med obrestnimi merami vemo, da je (1 + i1) = (1 + r1)
p2
p1
= (1 + r1)(1 + �1); kar

lahko uporabimo v zgornji proraµcunski omejitvi in zgoraj zapisano nadalje poenostavimo

OR = q1 +
q2

1 + r1
� i1
1 + i1

m1

p1
= c1 +

c2
1 + r1

: (4)

Kaj nam pove ta enaµcba? Iz (4) sledi, da drµzanje denarja prina�a izgubo, saj zmanj�uje

endowment oziroma diskontirano vsoto prihodnjih zasluµzkov. Zakaj pride do tega zmanj�anja?

µCe gospodinjstvo drµzi denar se s tem odpoveduje obrestim, ki bi jih lahko zasluµzil z alternativno
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naloµzbo - obveznicami. Razmerje med nominalno koliµcino denarja in ravnijo cen, m1
p1
; je realna

koliµcina denarja. Na to realno koliµcino denarja gospodinjstvo izgubi obresti po stopnji i1, kar

da i1m1
p1
: To izgubo potro�nik utrpi med prvim in dugim obdobjem. Ker to izgubo izraµzamo v

trenutku 1, jo �e diskontiramo z nominalnim obrestnim faktorjem 1
1+i1

:

Kak�na je optimalna koliµcina denarja v tem kontekstu? Niµc! Razlog je seveda v tem,

da denar v tem modelu ne poµcne niµc koristnega - ne olaj�uje menjave, ne ohranja vrednosti

itd. Pokaµzimo to �e z re�itvijo problema odloµcanja potro�nika o potro�nji in optimalni koliµcini

denarja. Zamislimo si na�o najbolj pogosto uporabljeno µzivljenjsko funkcijo koristnosti

U = ln c1 +
1

1 + �
ln c2: (5)

Lagrangeva funkcija koristnosti maksimizacije (5) ob omejitvi (4)

L = ln c1 +
1

1 + �
ln c2 + �(q1 +

q2
1 + r1

� i1
1 + i1

m1

p1
� c1 �

c2
1 + r1

):

Pogoji prvega reda so sedaj trije, saj poleg potro�enj izbiramo tudi koliµcino denarja m1

@L

@c1
=

1

c1
� � = 0;

@L

@c2
=

1

1 + �

1

c2
� 1

1 + r1
� = 0;

@L

@m1
= � i1

1 + i1

1

p1
� � 0:

Ker je � - mejna koristnost potro�nje in hkrati mejna koristnost premoµzenja - seveda pozitivna,

iz zadnje omejitve sledi, da je koristnost od poveµcevanja denarja negativna pri vsakem obsegu

drµzanega denarja. Zato se potro�nik ne bo odloµcil za drµzanje denarja, tako da je povpra�evanje

po denarju kar enako 0. Agenti bi bili pripravljeni drµzati denar zgolj v precej redkem primeru,

ko je nominalni donos na obveznice dejansko negativen in na ta naµcin niµzji od donosa, ki

ga prina�a sam denar. V tem primeru bi denar bolje opravljal vlogo hranilca vrednosti kot

obveznice, potro�nik pa bi kupno moµc med obema obdobjema prena�al zgolj z denarjem.

Kot smo µze ugotovili v izpeljavi Baumol-Tobinovega modela, so potro�niki pripravljeni drµzati

denar zgolj v primeru, ko denar prina�a doloµceno korist. V Baumol-Tobinovem modelu je bila ta

korist v tem, da smo lahko denar uporabljali zgolj za nakupe dobrin, pri pretvorbi iz obveznic

v denar pa je potro�nik nosil �e transakcijske stro�ke. Zato je potro�nik v povpreµcju drµzal

pozitivno koliµcino denarja.

Sedaj pa si poglejmo kako lahko modeliramo vlogo denarja kot menjalnega sredstva.

9



1.2 Povpra�evanje po denarju 1 TRG DENARJA

1.2.3 Povpra�evanje po denarju in stro�ki nakupovanja

V uvodu v to poglavje smo poudarili, da je glavna korist denarja v tem, da zniµzuje stro�ke

menjave med razliµcnimi agenti. Stro�ki menjave (ki jih imenujemo tudi transakcijski stro�ki)

so z uporabo denarja niµzji od stro�kov barter menjave. McCallum (1983, 1989) je predlagal

preprost naµcin za modeliranje vloge denarja pri zniµzevanju stro�kov nakupov. Denar je koristen

v tem, da lahko gospodinjstvo prihrani prosti µcas, ki bi ga sicer uporabilo za nakupe. Zgornji

model bomo na ta naµcin modi�cirali, tako da bodo vkljuµceni �e ti stro�ki.

Recimo, da ima gospodinjstvo na razpolago eno enoto razpoloµzljivega µcasa, v na�ih

standardnih oznakah je torej Ht = 1. Predpostavimo, da gospodinjstvo ponuja �ksno koliµcino

dela �l. Hkrati pa oznaµcimo z nt koliµcino µcasa, ki ga gospodinjstvo nameni nakupom, tako da

ima na razpolago jt = 1��l�nt prostega µcasa v obdobju t. Ker nas ne bodo zanimale eksplicitne

funkcije povpra�evanja po denarju, bomo problem re�evali bolj splo�no in predpostavili, da ima

funkcija koristnosti naslednjo obliko

U = u(c1; 1� �l � n1) +
1

1 + �
u(c2; 1� �l � n2): (6)

Medµcasovna proraµcunska omejitev bo enaka kot prej, le da dopu�µcamo drµzanje denarja tudi v

prvem obdobju

y1 +
m0

p0

p0
p1
+

y2
1 + r1

� i1
1 + i1

m1

p1
= c1 +

c2
1 + r1

; (7)

pri tem pa je yt = wt
pt
�l; pri µcemer je w nominalna plaµca: Tehnologija za nakupovanje ima

naslednjo obliko

jt = 1� �l � nt = '(
mt�1
pt�1

; ct): (8)

Predpostavljamo, da ima predstavljena funkcija veµc lastnosti. Prviµc, ob dani koliµcini potro�nje

dobrin poveµcanje denarne blagajne (na zaµcetku tekoµcega obdobja) lahko zniµza µcas, ki ga

porabimo za nakupe in tako poveµca prosti µcas, kar pomeni da je '0m > 0. Drugiµc,

zniµzevanje stro�kov s poveµcanjem denarja se zniµzuje, '00mm < 0: To pomeni da ima tehnologija

nakupov padajoµce mejne donose realne koliµcine denarja. Tretjiµc, veµcja potro�nja zahteva

veµcje nakupovalne stro�ke, vendar pa po padajoµci stopnji, '0c > 0; '00cc < 0: Nenazadnje pa

predpostavljamo, da so nakupovalni stro�ki omejeni, to je, 0 < '(1) < '(0) < 1� �l.

Gospodinjstvo se hkrati odloµca o potro�nji ct, µcasu za nakupovanje, nt; in koliµcini denarja,

m1, ob dani µzivljenjski proraµcunski omejitvi (7) in pa nakupovalni tehnologiji (8). Lagrangeva

10
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funkcija za ta problem je

L = u(c1; 1� �l � n1) +
1

1 + �
u(c2; 1� �l � n2) + (9)

+�(y1 +
y2

1 + r1
+
m0

p0

p0
p1
� i1
1 + i1

m1

p1
� c1 �

c2
1 + r1

) +

+

2X
t=1

�t(1� �l � nt � '(
mt�1
pt�1

; ct)):

Pri tem so �; �1 in �2 Lagrangevi multiplikatorji. Pogoji prvega reda za ta problem so

@L

@c1
= u0c1 � �+ �1'

0
c1 = 0; (10)

@L

@c2
=

1

1 + �
u0c2 �

1

1 + r1
�+ �2'

0
c2 = 0;

@L

@n1
= �u0j1 + �1 = 0;

@L

@n2
= � 1

1 + �
u0j2 + �2 = 0;

@L

@m1
= �

�i1
1 + i1

1

p1
+ �2'

0
m1
� 0; m1 � 0:

Kljuµcna razlika med tem problemom in pa problemom, ki smo ga izpostavili v predhodni

toµcki, kjer denar ni imel posebne funkcije je, da ima zadnji pogoj prvega reda dva µclena

namesto enega µclena. Drugi µclen je tokrat pozitiven, saj je �2 = 1
1+�u

0
j2
, torej mejni koristnosti

prostega µcasa v drugem obdobju, prav tako pa je pozitiven prvi odvod tehnologije nakupov po

denarju, '0m1
. µClen �2'0m1

odraµza mejno koristnost denarja, ki je rezultat mejnega poveµcanja

razpoloµzljivega µcasa '0m1
in njegove mejne vrednosti 1

1+�u
0
j2
, izraµzene v enotah koristnosti prvega

obdobja. V splo�nem je moµzno, da je re�itev tega pogoja �e vedno m1 = 0, vendar pa je tokrat

dopu�µceno, da se potro�nik odloµci za pozitivno koliµcino denarja, µce so npr. prihranki µcasa od

nakupov z uporabo denarja dovolj veliki.

1.2.4 Denar v funkciji koristnosti

µZivljenjska funkcija koristnosti v prej�njem oddelku in pa tehnologija nakupovanja sta v pravkar

izpeljanem modelu dopu�µcali substitucijo tehnologije nakupovanje v funkcijo koristnosti. In

sicer, µzivljenjsko funkcijo koristnosti lahko zapi�emo kot

U = u(c1; '(
m0

p0
; c1)) +

1

1 + �
u(c2; '(

m1

p1
; c2)); (11)

11
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oziroma �e nadalje poenostavljeno

U = h(c1;
m0

p0
) +

1

1 + �
h(c2;

m1

p1
):

h(ct;
mt�1
pt�1

) je sestavljena funkcija, ki odraµza dejstvo, da veµcja koliµcina denarja poveµcuje

koristnost. Tako denar neposredno vstopa v funkcijo koristnosti. V monetarni teoriji je tak�na

funkcija koristnosti pogosto uporabljena, saj predstavlja koristno poenostavitev in bolj preproste

matematiµcne izraze. Med prvimi sta na tak naµcin vpeljala denar v narodnogospodarske modele

Sidrauski (1967) in Brock (1974, 1975).

Vendar pa tak�na predstavitev ni zadovoljila vseh ekonomistov. Clower (1967) je trdil, da

je denar s tem ko neposredno vstopa v funkcijo koristnosti zgolj ena izmed dobrin in tako ne

opravlja posebne vloge, ki jo sicer ima. Namreµc, vlogo denarja lahko opravlja v tem primeru prav

vsaka dobrina. Tak�no gospodarstvo pa je seveda ponovno barter gospodarstvo. Clower (1967)

je poudaril, da je denar dejansko stvar, ki ima posebno znaµcilnost: brez stro�kov lahko kupi vsako

drugo dobrino, vendar pa druge dobrine ne morejo kupiti drugih dobrin brez stro�kov (oziroma

z enakimi stro�ki). Zato predlaga drugaµcen pristop k modeliranju denarja, kjer gospodinjstvo

brez razpoloµzljivega denarja ne more kupiti dobrin. Zato si v nadaljevanju oglejmo ta model.

1.2.5 Omejitev: denar vnaprej (angl. Cash-in-advance model) in povpra�evanje

po denarju

Clowerjevo (1967) idejo lahko formaliziramo tako, da gospodinjstvo lahko potro�i zgolj toliko

dobrin kot ima denarja. Avtor tak�no omejitev imenuje "denar vnaprej"ali angle�ko cash-in-

advance. Formalno zapisano to pomeni, da je

ptct � mt�1 , ct �
mt�1
pt

=
pt�1
pt
mr
t�1 =

mr
t�1

1 + �t
;

kjer je mr = m
p , torej realna koliµcina denarja. To pomeni, da lahko gospodinjstvo nominalno

potro�i (ptct) v obdobju t najveµc toliko, kolikor si denarja pripravi µze vnaprej za potro�njo v

obdobju t� 1. Povedano �e drugaµce, koliµcina dobrin, ki jo potro�nik kupi mora biti manj�a od

realne koliµcine denarja zmanj�ane za in�acijo med obdobjema t� 1 in t:

Predpostavimo, da je v prvem obdobju Clowerjeva omejitev izpolnjena z enakostjo in s tem

zmanj�ajmo kompleksnost modela. Ker je realna koliµcina denarja v prvem obdobju vnaprej

doloµcena, mr
0, velja torej c1 =

p0
p1
mr
0: Tako gospodinjstvo izbira zgolj c2 in m1 z namenom

12
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maksimizacije funkcije koristnosti

U = ln c1 +
1

1 + �
ln c2:

Ob upo�tevanju omejitev lahko zapi�emo Lagrangevo funkcijo kot

L = ln(
p0
p1
mr
0) +

1

1 + �
ln c2 + �2(

p1
p2
mr
1 � c2) +

+�(y1 +
y2

1 + r1
+
m0

p0

p0
p1
� c1 �

c2
1 + r1

� i1
1 + i1

p1
p2
mr
1);

kjer je �2 Lagrangev multiplikator povezan s Clowerjevo omejitvijo. Ta funkcija se poenostavi

zaradi enakosti med potro�njo v prvem obdobju in realno koliµcino denarja iz zaµcetnega obdobja

zmanj�ano za in�acijo

L = ln(
p0
p1
mr
0) +

1

1 + �
ln c2 + �2(

p1
p2
mr
1 � c2) +

+�(y1 +
y2

1 + r1
� c2
1 + r1

� i1
1 + i1

p1
p2
mr
1);

V tej Lagrangevi funkciji so samo dve endogeni spremenljivki. Prva je realna koliµcina denarja v

prvem obdobju, druga pa potro�nja v drugem obdobju. Zato pri iskanju optimuma odvajamo

po mr
1 in c2. Poleg teh dveh pogojev, pa imamo �e dva pogoja prvega reda, ki sta dejansko

omejitvi. Pogoji prvega reda so

@L

@c2
=

1

1 + �

1

c2
� �

1 + r1
� �2 � 0; c2 � 0;

@L

@mr
1

= �� i1
1 + i1

+ �2
p1
p2
� 0; mr

1 � 0;

@L

@�2
=

p1
p2
mr
1 � c2 � 0; �2 � 0;

@L

@�
= y1 +

y2
1 + r1

� c2
1 + r1

� i1
1 + i1

p1
p2
mr
1 � 0; � � 0:

Kako se lotimo iskanja potro�nikovega ravnoteµzja? Zaµcnimo pri prvi enaµcbi. Vedno velja, da

je mejna koristnost premoµzenja (OR), ki je �, pozitivna. Mejna koristnost premoµzenja bi bila

lahko negativna samo v primeru, ko bi nam ne bi bilo niµc do potro�nje dobrin. Ker pa nam

potro�nja dobrin prina�a zadovoljstvo, mora biti � = @L
@OR

> 0! Iz prvega pogoja prvega reda

sledi, da bomo potro�njo poveµcevali dokler je pozitivna. V ravnoteµzju bomo, ko je enaka niµc.

To pa pomeni, da �2 = 1
1+�

1
c2
� �

1+r1
: Posledica tega je, da ob tem, da je �2 � 0, kar sledi iz

zadnjega pogoja, velja iz prvega pogoja, da je potro�nja konµcna, 1 > c2 > 0. Potro�nik tako

drµzi pozitivno koliµcino denarja, ki je vsaj toliko velika, da si lahko privo�µci c2. Na ta naµcin je

13
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Clower dosegel µzeleno - denar je res nujen za potro�njo, vendar pa sam po sebi ne rabi imeti

nobene vrednosti. Gospodinjstva pa tudi ne bodo drµzala preseµznih denarnih blagajn, saj je

preseµzek teh blagajn nad potro�njo za njih zgolj stro�ek. Posledica tega je, da je p1
p2
mr
1 = c2 in

pa � i1
1+i1

= �2
p1
p2
: To pomeni, da je �2 = � i1

1+i1
p2
p1
. To pa pomeni, da je mejna vrednost denarne

blagajne pozitivna!

Model re�imo do konca tako, da v µzivljenjski proraµcunski omejitvi nadomestimo mr
1 z c2

p2
p1

in re�imo za c2

c2 =
1

1
1+r1

+ i1
1+i1

(y1 +
y2

1 + r1
);

mr
1 =

p2=p1
1

1+r1
+ i1

1+i1

(y1 +
y2

1 + r1
):

Na koncu pa omenimo �e to, da so vsi do sedaj opisani modeli povpra�evanja po denarju

bolj ali manj ekvivalentni, saj obstajajo matematiµcne poti od enega do drugega. Namreµc, tudi

ta model lahko prevedemo v model, kjer denar vstopa neposredno v funkcijo koristnosti.

1.2.6 Denar kot hranilec vrednosti

V osnovnem modelu smo dopu�µcali, da poleg denarja funkcijo hranilca vrednosti opravlja tudi

vrednostni papir (npr. obveznica). Ker obveznica prina�a pozitiven donos, denar pa ne (oziroma

je bistveno manj�i), gospodinjstva ne povpra�ujejo po denarju, µce denar ne opravlja kak�ne

alternativne funkcije. Posledica tega je, da v osnovnem modelu gospodinjstva ne drµzijo denarja,

µceprav naµceloma opravlja tudi vlogo hranilca vrednosti.

Bewley (1980) je predstavil preprost model, v katerem gospodinjstva povpra�ujejo po

denarju zaradi tega, ker opravlja funkcijo hranilca vrednosti. Glavno idejo lahko ilustriramo v

na�em osnovnem modelu, pri tem pa predpostavljamo, da obveznice ne obstajajo, torej da je

b0 = b1 = b2 = 0: V tem primeru proraµcunski omejitvi lahko poenostavimo v

p1c1 +m1 = p1y1 +m0;

p2c2 +m2 = p2y2 +m1:

Predpostavimo nadalje, da je m0 = m2 = 0: Zapi�imo ti dve omejitvi v dobrinah, kar pomeni

da prvo omejitev delimo s p1, drugo pa s p2

c1 +
m1

p1
= c1 +m

r
1 = y1;

c2 = y2 +
m1

p2
= y2 +m

r
1

p1
p2
= y2 +

mr
1

1 + �1
:
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Potro�nik bo izbiral potro�nji v obeh obdobjih (c1; c2) in pa realno koliµcino denarja (mr
1).

Pri tem bo maksimiziral µze veµckrat zapisano logaritemsko µzivljenjsko funkcijo koristnosti.

Lagrangeva funkcija za maksimizacijo te funkcije koristnosti ob danih proraµcunskih omejitvah

je

L = ln c1 +
1

1 + �
ln c2 + �1(y1 � c1 �mr

1) + �2(y2 +m
r
1 � c2):

Pogoji prvega reda pa so

@L

@c1
=

1

c1
� �1 = 0;

@L

@c2
=

1

1 + �

1

c2
� �2 = 0;

@L

@mr
1

= ��1 +
�2

1 + �1
� 0; mr

1 � 0:

Iz teh pogojev lahko izrazimo

@L

@mr
1

= � 1
c1
+

1

(1 + �)(1 + �1)

1

c2
� 0:

=
1

c2

1

1 + �
(

1

1 + �1
� (1 + �)c2

c1
) � 0;

Ta pogoj si zlahka ilustriramo s pomoµcjo standardnih indiferenµcnih krivulj in premice

proraµcunskih omejitev. Nagib premice proraµcunskih omejitev je 1
1+�1

, (1+�)c2
c1

pa je nagib

indiferenµcne krivulje (spomni se, da je MSS = u0(c1)
u0(c2)
1+�

): µCe je endowment desno od toµcke

potro�nje, kjer sta obe krivulji tangentni, potem ima potro�nik v prvem obdobju veµc dohodka

kot v prihodnje in bo µzelel del te kupne moµci prenesti v prihodnost in to bo naredil v tem

primeru z denarjem. Skratka, ta primer je skoraj povsem enak primeru z obveznicami, le da

denar ne prina�a obresti ampak lahko povzroµca izgubo zaradi in�acije. Vendar pa bo potro�nik,

ki ima v prvem obdobju dohodek veµcji kot v drugem vseeno pripravljen vlagati v denar, saj

lahko le tako poveµca µzivljenjsko koristnost. Ta motiv mora bralca spomniti na teorijo potro�nje

in varµcevanja, kjer je bil eden izmed motivov za varµcevanje ta, da je y1 > y2. Tudi tokrat

gre za enak motiv, le da potro�nik uporabi denar za prenos kupne moµci v µcasu. Na ta naµcin

lahko denar opravlja funkcijo hranilca vrednosti. Seveda le pod pogojem, µce ni drugih hranilcev

vrednosti, ki bi to funkcijo opravljali bolje!

1.2.7 Previdnostni motiv in povpra�evanje po denarju

V vseh modelih povpra�evanja po denarju smo predpostavljali, da so donosi na alternativne

naloµzbe denarju gotove, torej da je nominalna obrestna mera znana vnaprej in da gospodinjstvo
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ve kak�na bo, i. Medtem ko je nominalna obrestna mera za obveznice obiµcajno res vnaprej

znana, pa je donos negotov. Na primer, µce je obveznica trgovana na borzi, se lahko njena cena

spremeni, tako da lahko imamo kapitalski dobiµcek ali pa izgubo. Negotovost donosov zmanj�uje

privlaµcnost vrednostnih papirjev, zato se gospodinjstva lahko odloµcijo da drµzijo del portfelja v

denarju. V ozadju je ponovno averzija do tveganja oziroma predpostavka, da je trenutna funkcija

koristnosti konkavna. Zato imajo gospodinjstva raje gotove kot negotove donose ob enakem

priµcakovanem donosu. µCe je negotovost dovolj velika in so gospodinjstva dovolj nenaklonjena

tveganju, bodo gospodinjstva del portfelja drµzala v denarju del pa v vrednostnih papirjih z

negotovimi donosi.

Zaradi omejenega obsega namenjenega trgu denarja in relativne zahtevnosti izpeljave

povpra�evanja po denarju zaradi previdnostnih razlogov, le-te izpu�µcamo. Zato navedimo zgolj

glavne uµcinke sprememb relevantnih spremenljivk na povpra�evanje po denarju oziroma deleµz

portfelja, ki ga potro�niki drµzijo v denarju. Poveµcanje stopnje donosa na denar poveµcuje

previdnostno povpra�evanje po denarju oziroma deleµz v varµcevanju. Poveµcanje povpreµcnega

donosa na tvegano naloµzbo ima v splo�nem nejasno povezavo s povpra�evanjem po denarju, saj

sta na delu dva uµcinka: substitucijski in dohodkovni. Ob obiµcajni predpostavki, da prevlada

substitucijski uµcinek je povpra�evanje po denarju manj�e ob veµcjem donosu na alternativne

naloµzbe. Tretji uµcinek je povezan z negotovostjo. Veµcja kot je negotovost donosov na tvegano

imetje, manj�e je povpra�evanje po tveganem imetju in veµcje po denarju.

S tem bomo zakljuµcili razpravo o povpra�evanju po denarju. Sklenemo lahko, da je funkcija

povpra�evanja po denarju pozitivno povezana z µzivljenjskimi oziroma v statiµcnem modelu s

tekoµcim dohodkom in negativno z obrestno mero na alternativne naloµzbe (zgolj �pekulativno

ima lahko nasprotnosmerno povezavo) ter pozitivno z donosom na sam denar. Poleg tega

stro�ki pretvorbe med denarjem in vrednostnimi papirji zniµzujejo povpra�evanje po denarju.

Na agregatni ravni je povpra�evanje po denarju vsota individualnih funkcij in jo lahko zapi�emo

kot
Md

p
= Ld = Ld(Y; ib; k; im; �b);

pri µcemer je Ld agregatno povpra�evanje po denarju, Y agregatni dohodek, k transakcijski

stro�ki iz Baumol-Tobinovega modela, ib donos na obveznice (oziroma ostale vrednostne papirje),

�b negotovost teh donosov. V teorijah splo�nega ravnoteµzja pa bomo vse skupaj �e malo

poenostavili in imeli linearno funkcijo dveh glavnih spremenljivk

Md

p
=
Md
0

p
+ kY � hi;
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pri tem bo Md
0
p povpra�evanje po denarju neodvisno od drugih spremenljivk, k odzivnost

povpra�evanja po denarju na spremembe v dohodku, h pa odzivnost povpra�evanja po denarju

zaradi sprememb obrestnih mer na obveznice.

1.3 Ponudbena stran trga denarja

V teoriji povpra�evanja po denarju smo predpostavili, da imamo opravka zgolj z dvema vrstama

vrednostnih papirjev. V realnosti imamo seveda opravka s �tevilnimi �nanµcnimi naloµzbami,

ki imajo zelo razliµcne stro�ke pretvorbe v denar (imajo razliµcne stopnje likvidnosti). Ena

izmed vlog banµcnega sistema je pretvorba relativno manj likvidnih imetij (naloµzb) v tak�ne

oblike, ki so bolj splo�no sprejete v menjavi. Banke ustvarjajo likvidnost tako, da zamenjajo

lastne obveznosti za obveznosti drugih agentov v gospodarstvu. Primer tak�nega ustvarjanja

likvidnosti je proces posojanja bank podjetjem. Podjetje najame posojilo in z njim kupi kapital.

Banka ustvari likvidnost tako v obliki depozita, ki ga lahko podjetje izkori�µca npr. tako da

plaµcuje z virmani. Na ta naµcin banµcni sistem zamenjuje obveznosti, ki so splo�no sprejete v

menjavi (banµcni raµcuni z moµznostjo plaµcevanja z virmani) za obveznosti, ki niso splo�no sprejete

v plaµcilo (posojila podjetjem).

1.3.1 Banµcni sistem

Tipiµcen sodoben banµcni sistem sestavljajo centralna in poslovne banke. Tak denarni ali banµcni

sistem se imenuje dvostopenjski, saj loµci med osrednjo, centralno, emisijsko banko in poslovnimi

bankami.

Banka Slovenije je centralna banka v Sloveniji, ki pa ni veµc neodvisna izdajateljica denarja.

Banka Slovenije je del evropskega sistema centralnih bank (ESCB), ki ga sestavlja vseh 27

centralnih bank drµzav µclanic EU. Zato si poglejmo ta sistem, ki vkljuµcuje ECB kot nosilko

monetarne politike za drµzave Evropske monetarne unije (drµzave, ki imajo evro).

Evropska centralna banka (ECB) Naµcrt za ustanovitev evropskega centralno banµcnega

sistema in enotnega denarja v Evropi je nastal µze leta 1967, v Sporazumu iz Nice (The Treaty of

Nice). ECB je bila ustanovljena 1.6.1998 s sedeµzem v Frankfurtu (Nemµcija), skupaj z Evropskim

sistemom centralnih bank (ESCB), in oblikovana po stari nem�ki centralni banki (Bundesbank),

evro kot valuta pa je bil uveden 1.1.1999.

Evropska centralna banka je zadolµzena za vodenje monetarne politike za 14 drµzav, ki

tvorijo t.i. Eurozone in imajo evro kot uradno valuto. Na Sliki 3 so oznaµcene drµzave, kjer je
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evro uradna valuta (modra barva)1, drµzave, ki so evro prevzele do 1.1.2008 (vijoliµcna barva)2,

Slova�ka je evro prevzela 1.1.2009 (rdeµca barva) in drµzave, ki so zavezane z Maastrichtsko

pogodbo (1992), da bodo sprejele evro kot uradno valuto (zelena barva)3 ter drµzave z derogacijo

(preloµzitev implementacije)4. Evro je valuta v obliki bankovcev in kovancev od 1. januarja 2002.

Slika 3: Drµzave evropskega centralno banµcnega sistema

Novoustanovljena ECB pa ni centralna banka povsem brez tradicije, saj je bila oblikovana

po modelu nem�ke centralne banke (Bundesbank), ki je imela deµzelne centralne banke. ECB

vodi izvr�ni svet ali odbor direktorjev (board of directors), ki jih vodi predsednik, ter svet

ali odbor guvernerjev (board of governors), kjer so predstavniki lokalnih centralnih bank,

med katere sodi tudi Banka Slovenije. Svet ministrov (angl. Council of Ministers) nastavlja

predsednika ECB, podpredsednika in ostale µclane ECB-jevega izvr�nega odbora, predhodno jih

mora podpreti Evropski parlament. Svet direktorjev je organ, ki je odgovoren za monetarno

politiko v evrskem podroµcju.5 Guvernerje ECB pa izbirajo v drµzavah µclanicah in jih je trenutno

1Evro je uradna valuta v Avstriji, Belgiji, Finski, Franciji (razen paci��kih obmoµcij), Nemµciji, Grµciji, Irski,
Italiji, Luksemburgu, Malti, Nizozemski, Portugalski, Sloveniji in �paniji.
�tevilne drµzave uporabljajo evro kot plaµcilno sredstvo. Monako, San Marino in Vatikan imajo uporabljajo evro

µceprav niso niti µclanice EU niti evro cone. Andora naj bi postala tudi µclanica (pogajanja), saj nima lastne valute
in je tudi ni imela. V letu 2006 so naredili lastne evrske kovance. µCrna gora in Kosovo uporabljata evro kot de
facto valuto. Severna Koreja uporablja evro kot valuto za mednarodna plaµcila.

2Drµzavi, ki naµcrtujeta vstop sta Ciper in Malta. Malta je evro prevzela, Ciper pa �e ne.
3Drµzave, ki so zavezane sprejeti evro so Bolgarija, µCe�ka, Madµzarska, Poljska, Romunija in �vedska.
4Drµzave z derogacijo so Zdruµzeno kraljestvo in Danska, kjer so leta 2000 na referendumu zavrnili evro.
5Direktorji (6 jih je) so postavljeni za obdobje neponovljivih 8 let, pri µcemer so bili µclani leta 1998 izbrani
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19, med njimi je tudi guverner Banke Slovenije.

ECB je neodvisna, kar pomeni, da politiki nanjo nimajo neposrednega vpliva. Vendar pa

pri tem ne gre za popolno neodvisnost, ampak za operativno neodvisnost, torej da se vlada

in drugi ne morejo neposredno vme�avati v tekoµce delovanje. Vendar pa ECB je odgovorna

Evropskemu parlamentu in Svetu ministrov. Vsako leto predsednik ECB predstavi letno

poroµcilo parlamentu, monetarnemu odboru parlamenta pa �tirikrat letno.

Primarni cilj ECB je cenovna stabilnost znotraj evrskega obmoµcja, kar pomeni, da mora

biti in�acijska stopnja �nizka�. Trenutni cilj je ECB je stopnja in�acije, ki je pod, a blizu 2%

na srednji rok. Uradna mera in�acije je harmoniziran indeks cen µzivljenjskih potreb�µcin. Ker

je cilj ECB stopnja in�acije na srednji rok, se ne odziva na stopnje in�acije, ki kratkoroµcno

presegajo 2%, ampak se prej prepriµca, da ne gre za trajno spremembo. To prepreµcuje pretiran

aktivizem centralne banke. Obenem pa ima ECB tudi zavezo, da podpira politike EU, ki

naj bi pospe�evale zaposlenost in gospodarsko rast, a ne sme ogroµzati cenovne stabilnosti. Na

domaµci strani ECB (www.ecb.int) lahko preberete, da je osnovna premisa njenega delovanja

dejstvo, da je na dolgi rok in�acija monetarni fenomen in da je trajna in�acija predvsem odraz

prevelike koliµcine denarja v obtoku. Pri zasledovanju primarnega cilja je pomembno, da ima

ECB kvantitativen cilj glede stopnje in�acije (v odstotkih), saj je vodilne teµzko drµzati odgovorne

za odstopanje od postavljenih ciljev v primeru, ko temu ne bi bilo tako.6 S tem ko ECB postavlja

ciljno in�acijo omogoµca tudi oblikovanje priµcakovanj za vse ekonomske agente glede gibanja

prihodnje in�acije. To je pomembno, saj lahko v primeru priµcakovanj visoke in�acije agenti µze

zaradi priµcakovanj prihodnjih sprememb µze danes dvignejo cene.

Glavna naloga ECB je izvajanje monetarne politike za evrsko obmoµcje. To pomeni, da

ECB doloµca koliµcino primarnega denarja (angl. high-powered money ali base money),

ki ga bomo oznaµcevali s µcrko H. Primarni denar vsebuje dve kategoriji: i) gotovino, ki jo bomo

oznaµcevali z Go (v angle�ki literaturi je to currency, oznaµcena s Cu) in ii) rezerve poslovnih

bank, ki jih bomo oznaµcevali z Re. ECB je monopolni ponudnik primarnega denarja in tako

doloµca pogoje pod katerimi se lahko poslovne banke izposojajo. Trg na katerem poslovne

banke med seboj trgujejo s preseµznimi rezervami se imenuje medbanµcni trg, obrestna mera za

medbanµcna posojila, ki se oblikuje na tem trgu pa se imenuje EURIBOR (angl. euro interbank

o¤ered rate). Hkrati pa ECB postavlja okvir za obvezne rezerve, ki jih morajo drµzati banke.

tako, da se vsako leto zamenja eden. Trenutno je predsednik Jean-Claude Trichet (Francija), Lucas Papademos
(Grµcija), Gertrude Tumpel-Gugerell (Avstrija), Jose Manuel Gonzales Paramo (�panija), Lorenzo Bino Smaghi
(Italija) in Jurgen Stark (Nemµcija).

6Angle�ka centralna banka (Bank of England) ima nekoliko drugaµcen cilj: ciljna in�acija je 2%, pri µcemer je
odstopanje lahko �1%: Nekateri ECB kritizirajo, da je njen cilj preveµc ohlapen v primerjavi s ciljem Angle�ke
centralne banke in da ne nudi dovolj velike opore pri oblikovanju priµcakovanj glede prihodnje ravni cen.
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Pogoj za prevzem evra - izpolnjevanje Maastrichtskih kriterijev Za prevzem evra

Maastrichtska pogodba (december 1991) in Pogodba o EU doloµca, da mora vsaka nova µclanica

izpolnjevati doloµcene kriterije, ki so postali znani kot Maastrichtski kriteriji, ki jih mora

vsaka drµzava izpolnjevati ob prevzemu evra. Ideja v ozadju teh kriterijev je, da morajo drµzave

doseµci doloµceno mero usklajenosti politik in konvergenco osnovnih makroekonomskih

spremenljivk, µce naj bi delile skupno denarno politiko. Za vstop v Evropsko monetarno unijo

(EMU) je pet konvergenµcnih kriterijev (oziroma �tirje, µce javno�nanµcna kriterija zdruµzimo).

Maastrichtski konvergenµcni kriteriji so kvanti�cirane minimalne zahteve glede stabilnosti v

vodenju monetarnih, �skalnih in teµcajnih politik drµzav µclanic EU ter so pogoj za vstop v EMU27.

Njihov osnovni namen je: i) doloµcanje meril za vstop v EMU; ii) zagotavljanje stabilnosti skupne

evropske valute in iii) selekcija med kandidatkami za vstop v EMU. Maastrichtski konvergenµcni

kriteriji so:

1. Kriterij stabilnosti cen doloµca, da stopnja in�acije v drµzavi µclanici EU ne sme presegati

povpreµcja in�acijskih stopenj treh µclanic z najniµzjo stopnjo in�acije za veµc kot 1,5 odstotne

toµcke. Zaradi spreminjanja in�acijskih stopenj v µcasu in pa drµzav, ki dosegajo te stopnje,

je bilo v preteklosti kar precej negotovosti glede tega, ali bo Slovenija ta cilj dosegla

pravoµcasno. Ta kriterij je med 2 in 3 odstotki.

2. Kriterij vi�ine dolgoroµcnih obrestnih mer doloµca, da vi�ina dolgoroµcnih obrestnih mer

v drµzavi µclanici EU ne sme presegati povpreµcja obrestnih mer treh drµzav µclanic z najniµzjo

stopnjo in�acije za veµc kot 2 odstotni toµcki. Kriterij obrestne mere se giblje med 4 in 7

odstotki.

3. Kriterij stabilnosti deviznega teµcaja predpisuje dveletno vkljuµcitev v evropski mon-

etarni sistem in nihanje deviznega teµcaja v dovoljenih mejah brez devalvacij pred

vkljuµcitvijo drµzave v tretjo fazo oblikovanja EMU. To pomeni, da mora biti devizni teµcaj

�ksiran vsaj dve leti preden lahko prevzamemo euro in nihati znotraj predpisanih mej, ki

so doloµcene na 15%.

4. Kriterij primanjkljaja drµzavnega proraµcuna doloµca, da �nanciranje drµzavnega

proraµcuna ne sme ustvariti primanjkljaja, ki bi presegel referenµcno vrednost 3% BDP

po trµznih cenah, oziroma ga dovoljuje pod enim izmed dveh pogojev: a) µce je deleµz

proraµcunskega primanjkljaja v zadnjem obdobju obµcutno in nepretrgoma padal ter se

pribliµzal referenµcni vrednosti ali b) µce je preseµzek referenµcne vrednosti izjemen in zaµcasen

ter je blizu referenµcni vrednosti.
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5. Kriterij vi�ine javnega dolga doloµca, da zadolµzenost drµzave oziroma njen javni dolg ne

sme presegati 60% BDP po trµznih cenah. Dovoljuje ga le pod enim izmed dveh pogojev:

a) µce je deleµz javnega dolga v zadnjem obdobju obµcutno in nepretrgoma padal ter se

pribliµzal referenµcni vrednosti ali b) µce je preseµzek referenµcne vrednosti izjemen in zaµcasen

ter je blizu referenµcni vrednosti.

Slovenija je s 1. julijem 2004 �ksirala devizni teµcaj in tako vstopila v mehanizem deviznih

teµcajev II (ERM II - exhange rate mechanism), s 1. januarjem 2007 pa je postala 13 µclanica

Evropske monetarne unije.

Pakt o stabilnosti in rasti (angl. stability and growth pact) je dogovor iz leta 1997

med 16 drµzavami µclanicami evro obmoµcja z namenom ohranjanja stabilnosti EMU in se nana�a

na �skalni nadzor nad µclanicami. Dva kriterija, ki sta relevantna sta.

� kriterij proraµcunskega primanjkljaja (3% BDP),

� kriterij javnega dolga (60% BDP).

Nespo�tovanje teh kriterijev pa je sankcionirano v odvisnosti od gospodarske situacije.

Trg primarnega denarja in monetarna politika Sedaj pa si poglejmo trg primarnega

denarja ter izvajanje monetarne politike. µZe prej smo omenili, da je denar centralne banke

primarni denar, ki ga sestavljata gotovina v obtoku in banµcne rezerve (obvezne in preseµzne).

Po gotovini v obtoku povpra�ujejo gospodinjstva, podjetja in drµzava, po banµcnih rezervah pa

poslovne banke. Agregatno povpra�evanje po primarnem denarju je enako

Hd = God +Red;

pri µcemer µcrka d oznaµcuje povpra�evanje (angl. demand). Povpra�evanje po gotovini odraµza

odloµcitve gospodinjstev, podjetij in drµzave glede razmerja med gotovino in depoziti ter drugimi

oblikami naloµzb kot so obveznice in delnice. Kljuµcna determinanta pri tem odnosu so preference,

ki odraµzajo navade gospodinjstev in podjetij (ter drµzave) in pa obrestne mere na depozite. Vi�je

kot so obrestne mere na depozite, manj bodo ti agenti povpra�evali po gotovini.7 µCe bi imeli

zgolj eno obliko depozitov, recimo vloge na vpogled, bi lahko zapisali Go = go � D; kjer je

go = Go
D : V nadaljevanju bomo videli, da je vsota gotovine in depozitov na vpogled enaka

denarnemu agregatu M1 oziroma denarju.

7Depozitov je veµc vrst, bistvene razlike pa so glede roµcnosti in vezave. Del depozitov �tejemo v denar, del pa ne.
Na primer, depoziti na vpogled (stanje na transakcijskem raµcunu) tvorijo del denarja, saj jih lahko uporabljamo
za plaµcila. Vezani depoziti pa ne sodijo v obiµcajno de�nicijo denarja, ampak �ele v raz�irjeno de�nicijo. V
nadaljevanju bomo te de�nicije povzeli.
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Banke povpra�ujejo po rezervah zato, ker sprejemajo depozite in jih morajo drµzati zato, da

lahko izplaµcajo gotovino vsem agentom, ki to µzelijo. Seveda vsi agenti ne µzelijo depozitov vsak

dan in v celotni vsoti, zato lahko banke drµzijo bistveno manj rezerv kot so prejele depozitov.

Obseg rezerv, ki ga morajo drµzati gospodinjstva je odvisen od vrste depozitov. Za vezane

depozite z dalj�o roµcnostjo od dveh let velja, da praktiµcno ni potrebno drµzati rezerv, za depozite

na vpogled, pa morajo biti rezerve najvi�je. Banke lahko z uveljavitvijo novih pravil kapitalske

ustreznosti bank (BASEL II) s 1. julijem 2007, ki doloµcajo regulatorni okvir za delovanje

bank, same ocenjevale obseg potrebnih rezerv na podlagi ekonometriµcnih modelov, medtem ko

so pred tem stopnje rezerv doloµcene kar s pravili.8 Obiµcajno rezerve delimo na obvezne in

preseµzne, vendar pa je tak�na delitev smiselna predvsem v sistemu, kjer je obseg rezerv doloµcen

administrativno in ne z ekonometriµcnimi modeli. Zato v nadaljevanju teh dveh oblik rezerv

ne bomo loµcevali. Rezerve tako lahko zapi�emo kot Re = re � D, kjer je re stopnja rezerv, ki

jo drµzijo banke in D obseg depozitov. µCe �e vedno predpostavljamo, da gre za depozite na

vpogled, potem lahko povpra�evanje po denarju zapi�emo kot

Hd =
go(

�
i ) + re(

�
i )

1 + go(
�
i )

Md(
�
i ) kar pomeni " i �!# Hd:

kar pomeni, da je povpra�evanje po primarnem denarju odvisno od obsega depozitov ter od

µzelenega razmerja med gotovino in depoziti ter stopnje rezerv. Ker je obseg gotovine ob vi�jih

obrestnih merah manj�i (stro�ki izgubljenih obresti) in ker je obseg rezerv manj�i pri vi�jih

obrestnih merah, ker banke izgubijo veµc obresti, je pri vi�jih obrestnih merah povpra�evanje po

denarju manj�e. Kot smo videli v izpeljavah povpra�evanja po denarju (Md); je le-to padajoµca

funkcija obrestne mere.

Sedaj pa si poglejmo �e kako centralne banke doloµcajo ponudbo primarnega denarja, Hs. Ta

je v rokah monopolnega ponudnika primarnega denarja, ki je v na�em primeru Banka Slovenije

kot regionalna enota Evropske centralne banke. Ponudba denarja je tako povsem eksogena

in neodvisna od obrestne mere. Na trgu primarnega denarja se tako oblikuje obrestna mera

za primarni denar. V praksi je sistem sicer bolj zapleten, saj nimamo le ene obrestne mere,

ampak jih je veµc. µCe ne bi bilo kakr�nihkoli stro�kov z delovanjem bank (zaposlenih, stavb,

itd.) in bi bila vsa posojila enako tvegana, bi bile vse obrestne mere enake ne glede na

roµcnost (seveda preraµcunane na enako µcasovno obdobje - npr. eno leto). V praksi seveda

8Do 31. julija 2007 so veljale naslednje stopnje. Za vloge na vpogled so bile stopnje rezerv 12%. Ostale stopnje
obveznih rezerv so 6% na vloge vezane od 31 do 90 dni, 2% na vloge vezane od 91 dni do 180 dni in 1% za vloge
vezane od 181 dni do 1 leta. Vloge z roµcnostjo nad 1 letom niso podvrµzene sistemu obveznih rezerv in zanje
velja stopnja 0%. Kot zanimivost omenimo, da sredstva v okviru Nacionalne stanovanjske varµcevalne sheme so
podvrµzena obveznim rezervam zaradi moµznosti odpoklica. ECB doloµca dva glavna razreda depozitov: do dveh
let je stopnja rezerv 2%, nad dvema letoma pa je 0%. Seveda po potrebi lahko to stopnjo dvigne do 10%.
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ni tako, tako da imamo opravka z velikim �tevilom obrestnih mer. Samo na trgu primarnega

denarja imamo veµc obrestnih mer. Za medbanµcna posojila za µcez noµc se obrestna mera imenuje

EONIA (euro overnight index average) in ta obrestna mera je tesno povezana z obrestno

mero, ki jo ECB uporablja za posojila bankam v primeru potreb po likvidnosti (angl. main

re�nancing operations, MRO; glej opis spodaj pri posojilih bankam). ECB trg primarnega

denarja nadzoruje tako da postavlja obrestne mere. Banke izraµzajo povpra�evanje po denarju

in preseµci�µce teh dveh krivulj doloµca obseg denarja. Namreµc, s tem ko si ECB izbere, da bo ciljala

obrestno mero, mora dopustiti, da se ponudba prilagodi obsegu povpra�evanju pri tej obrestni

meri. Ponudba primarnega denarja je tako endogena in se prilagaja izbrani obrestni meri

za posojila bankam. Slika 4 prikazuje trg primarnega denarja, kjer je obrestna mera eksogeno

doloµcena s strani ECB, in povpra�evanje po primarnem denarju, ki je padajoµca funkcija obrestne

mere. Obseg denarja je v ravnoteµzju doloµcen v preseµci�µcu med povpra�evanjem po denarju in

pa obrestno mero, ki jo ECB cilja.
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Slika 4: Trg primarnega denarja (H)

Slika 5 prikazuje kljuµcne obrestne mere na primarnem trgu denarja. Kot reµceno je EONIA

obrestna mera za posojila med bankami preko noµci (angl. European overnight interest rate),

medtem ko je obrestna mera po kateri ECB posoja denar bankam (MRO), pri µcemer loµcimo

minimalno (minimum bid rate) in pa mejno (marginal rate). (V sliki je prikazana tudi depozitna

obrestna mera po kateri lahko banke deponirajo preseµzke pri ECB.) S spreminjanjem MRO je

23



1.3 Ponudbena stran trga denarja 1 TRG DENARJA

oµcitno, da se tudi obrestna mera na medbanµcnem trgu za posojila preko noµci spremeni. Seveda

pa se spremenijo tudi vse druge obrestne mere po katerih si banke med seboj izposojojajo z

dalj�o roµcnostjo. Te obrestne mere z razliµcnimi roµcnostmi se imenujejo EURIBOR (angl. euro

interbank o¤er rate) in so lahko 1 meseµcne, 3 meseµcne in 12 meseµcne.9 Slika 6 prikazuje dinamiko

obrestnih mer za posojila z dalj�o roµcnostjo ob tem, da se spreminjajo obrestne mere ECB. S

tem pa se spremenijo tudi obrestne mere za depozite v bankah in pa obrestne mere za posojila

bank.

Sliki 5 in 6 kaµzeta, da je ECB v zadnjem letu dvignila glavne obrestne mere po katerih

posoja primarni denar poslovnim bankam in tako dvignila tudi vse obrestne mere EURIBOR-

ja z dalj�o roµcnostjo, s tem pa tudi vse obrestne mere bank po katerih posojajo oziroma

obrestujejo depozite. ECB dvigne obrestne mere takrat kadar ocenjuje, da je stopnja in�acije

v gospodarstvu previsoka. V zadnjih dveh letih so bile in�acijske stopnje nad 2.5 odstotki (glej

sliko 7, kar je tudi po ohlapni interpretaciji cenovne stabilnosti precej nad 2 odstotkoma.

Slika 5: Gibanje obrestnih mer ECB in obrestnih mer preko noµci

Sedaj, ko smo razloµzili naµcin vplivanja ECB na gospodarstvo, pa si poglejmo �e na kak�en

naµcin lahko ECB uravnava koliµcino primarnega denarja v obtoku. Posojila brankam niso

edini naµcin za izdajanje denarja, ampak obstajajo �e drugi naµcini. Centralne banke izdajajo

9V Angliji se medbanµcne obrestne mere imenujejo LIBOR (London interbank o¤er rate).
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Slika 6: Obrestne mere denarnega trga (EURIBOR)

denar takarat kadar s primarnim denarjem plaµcujejo za pridobljena �nanµcna imetja (angl.

�nancial assets). Nakup �nanµcnih imetij je oblika kreditiranja, ki se obiµcajno izvaja na tri

naµcine: i) kreditiranje drµzave z operacijami na odprtem trgu (angl. open market operations),

ii) kreditiranje poslovnih bank in iii) kreditiranjem tujine. Poglejmo si natanµcneje te oblike

izdajanja denarja.

1. Kreditiranje drµzave bomo oznaµcevali z Bc, kjer naj bi B oznaµceval obveznice (angl.

bonds), c pa se nana�a na centralno banko. Centralna banka sicer lahko tako kupuje

kot prodaja drµzavne vrednostne papirje, vendar pa jih obiµcajno kupuje, saj le na ta

naµcin poveµcuje denarno koliµcino. Ker obseg gospodarske aktivnosti nara�µca, z njim

nara�µca tudi povpra�evanje po denarju, tako da mora obseg denarne mase neprestano

nara�µcati. Centralna banka plaµcuje vrednostne papirje s primarnih denarjem. V bilanci

centralne banke se ta nakup izkaµze kot poveµcanje sredstev na aktivi (kamor knjiµzimo

terjatve) v obliki drµzavnih vrednostnih papirjev in poveµcanje obveznosti s poveµcanjem

idanih bankovcev na pasivni strani (obveznosti). Bankovci, ki jih izdaja centralna banka so

v bistvu vrednostni papirji, ki predstavljajo njeno obveznost. µCe so prodajalci vrednostnih

papirjev gospodinjstva, se njihova bilanca spremeni tako, da se na aktivni strani zmanj�ajo

terjatve do drµzave in v enakem znesku poveµcajo terjatve do centralne banke. Povedano
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Slika 7: Gibanje BDP in stopenj in�acije v evro obmoµcju, ZDA, Japonski in Zdruµzenemu
kraljestvu
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drugaµce, se gospodinjstvom spremeni struktura portfelja imetij tako da se zmanj�a koliµcina

drµzavnih vrednostnih papirjev in poveµca gotovina. Kako to poteka v praksi? CB nastopi

na trgu vrednostnih papirjev in ob nakupu napi�e µcek na samo sebe. Ko gospodinjstvo

prejme µcek, le-tega deponira pri svoji banki, tako da se mu poveµca depozit, ki ga lahko

dvigne tako da dobi gotovino ali pa ga pusti v banki. Banka nato vnovµci µcek pri centralni

banki, le-ta pa ji v enaki vrednosti poveµca rezerve. Poslovna banka potem prilagodi

rezerve glede na to, koliko gotovine gospodinjstvo dvigne. Vkolikor ne dvigne vsega,

lahko del depozita banka posodi. Prednost tega ukrepa je, da lahko centralna banka

natanµcno napove, kak�en uµcinek bodo imele te operacije na primarni denar. Kot bomo

videli pri npr. diskontnih stopnjah, uµcinek le-teh ni tako jasen. Seveda pa je pogoj za

tak pomen dovolj velik obseg trgovanja z drµzavnimi vrednostnimi papirji, saj CB ne bi

smela zanihati teµcajev ob ponudbi in povpra�evanju po vrednostnih papirjih. Iz bilance

evropskega denarnega sistema, ki je podana v sliki/tabeli 8 je razvidno, da je kreditiranje

drµzave relativno nepomemben naµcin izdajanja denarja.

2. Posojila poslovnim bankam, ki jih bomo oznaµcili z L; so drug naµcin kako lahko centralna

banka poveµcuje koliµcino denarja v obtoku. Ta oblika poveµcevanja koliµcine denarja je zelo

pomembna, saj je od celotne bilance, ki je 1,127 milijard evrov obseg denarja, ki ga je izdala

s posojili veµc kot 400 milijard evrov. µCeprav pri posojilih bankam govorimo o posojilih,

pa je potrebno opozoriti, da ne gre za obiµcajna posojila, ampak gre tudi v tem primeru

za nakup vrednostnih papirjev. Nakup teh vrednostnih papirjev pa je zaµcasen, zato se

tudi imenuje re�nanciranje (angl. repurchase order). Centralna banka tako za doloµceno

µcasovno obdobje odkupi vrednostne papirje in se hkrati µze dogovori z bankami o prodaji.

Razlika v cenah odraµza obrestno mero.10 Obiµcajno gre za kratkoroµcna posojila bankam

(MRO), delno pa gre tudi za posojila za dalj�e obdobje (angl. longer term re�nancing

operations).

3. Tretji naµcin spreminjanja koliµcine primarnega denarja je s kreditiranjem tujine, ki ga bomo

oznaµcili z eB�, pri µcemer je e nominalni devizni teµcaj in B� je obseg v tujem denarju

denominiranih vrednostnih papirjev. Centralna banka lahko poveµcuje ali zmanj�uje

primarni denar z nakupi ali prodajami tujih valut ali pa vrednostnih papirjev. V to

kategorije sodijo vse operacije v tuji valuti, tako da vkljuµcujejo tudi tujo gotovino, depozite

v tujih bankah v tujih valutah, tuje vrednostne papirje, zlato, rezerve pri Mednarodnem

10 Ilustrirajmo izraµcun obrestne mere. Recimo, da gre za enoletno re�nanciranje vrednostnega papirja po
nakupni ceni 96,5 in prodajni ceni µcez eno leto 100. Cena naslednje leto mora biti zaradi odsotnosti arbitraµze
enaka ceni danes poveµcani za obresti: P1 = P0(1 + i): Ker imamo ceni podani lahko obrestno mero izraµcunamo z
i = P1�P0

P0
= 100�96:5

96:5
= 0:0363 = 3: 63%:
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denarnem skladu (MDS), SDR (angl. Special Drawing Rights) pri MDS. Iz bilance vidimo,

da je del imetij, ki jih drµzi ECB v zlatu in pa v obliki terjatev v tuji valuti (npr. drµzavne

obveznice v tujih valutah - obiµcajno dolarju).

Slika 8: Konsolidirana bilanca evropskega denarnega sistema

1.3.2 Denarni agregati

Doslej smo se izogibali povsem praktiµcni opredelitvi denarja. Kot smo µze omenili, je kljuµcna

funkcija denarja posredovanje menjave. Medtem ko je za kovance in bankovce oµcitno, da

opravljajo to vlogo, saj so splo�no sprejeta v menjavi, pa to ni tako oµcitno za npr. druge

oblike �nanµcnih imetij. Za depozite na transakcijskih raµcunih iz katerih lahko plaµcujemo do

stanja na tekoµcem raµcunu µze preko POS (angl. point of sale) terminalov lahko prav gotovo

trdimo, da opravlja funkcijo menjalnega sredstva. Z vidika trgovin tak�na oblika poslovanja

ni brez stro�kov, saj banke zaraµcunavajo nekaj odstotno provizijo (pribliµzno 2%, odvisno od
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obsega prometa poslovnih subjektov). Posledica tega so lahko vi�je cene za negotovinske oblike

plaµcevanja. Plaµcevanje s kreditnimi karticami je �e draµzje (provizije so vi�je od 3%).

Tak�no razmi�ljanje nam omogoµca loµcevanje razliµcnih denarnih agregatov. Glavni kriterij pri

opredeljevanju denarja je "lahkota", s katero lahko imetje uporabljamo za transkacije oziroma

transakcijski stro�ki povezani s pretvorbo �nanµcnega imetja v gotovino. Kot smo µze zapisali,

primarni denar tvorijo gotovina v obtoku in rezerve bank na raµcunih pri centralni banki ter

gotovina, ki jo imajo banke pri sebi (angl. vault cash). Naslednji denarni agregat, ki je najbliµzje

de�niciji denarja pa vsebuje tako gotovino, ki jo drµzi nebanµcni sektor in pa depozite na vpogled

(angl. demand deposits) v poslovnih bankah, saj se s teh raµcunov lahko denar dvigne po potrebi z

relativno nizkimi stro�ki (bodisi s plaµcilom s debitno kartico bodisi predhodnim dvigom gotovine

v banki). Ta denarni agregat se imenujeM1: Po de�niciji ECBM1 poleg evrskih vlog na vpogled

vkljuµcuje �e devizne vloge na vpogled (npr. dolarske). Naslednji denarni agregat je M2. Ta

poleg gotovine v obtoku in vlog na vpogled vkljuµcuje �e vloge z dogovorjeno zapadlostjo do 2 let

in vloge na odpoklic do 3 mesecev, tako evrske kot tudi v tujih valutah. Zadnji agregat je M3,

ki poleg M2 vkljuµcuje �e repo (angl. repurchase) ter dolµzni�ke vrednostne papirje z zapadlostjo

do dveh let, poleg tolarskih tudi v tuji valuti.

Slika 9 prikazuje stopnje rasti razliµcnih denarnih agregatov in razmerja manj�ih agregatov

do M3 (M3 je 100 odstotkov; ob koncu leta 2006 je M3 obsegal okrog 700 milijard evrov). Iz nje

je razvidno, da je M1 47.1 odstotka M3, pri µcemer je bila gotovina v obtoku (angl. currency

in circulation) le 7.5 odstotkov M3, depoziti na vpogled v bankah (angl. overnight deposits)

so 39.7 odstotkov M3, ostali kratkoroµcni depoziti, ki so �e v M2 pa so dosegli 38.4 odstotke.

V tabeli so prikazane tudi letne stopnje rasti denarnih agregatov. Oµcitno je, da so se le-te

zniµzevale, kar sovpada z dejstvom, da je ECB dvignila obrestne mere re�nanciranja.

1.3.3 Poslovne banke in izdajanje knjiµznega denarja

Sedaj pa si poglejmo kako poslovne banke ustvarjajo denar, ki je sicer manj likviden od gotovine,

vendar pa vseeno lahko z doloµcenimi stro�ki opravlja funkcijo menjalnega sredstva. Glede na to,

da so v �ir�ih denarnih agregatih depoziti ali knjiµzni denar, je torej osnova za analizo ustvarjanja

knjiµznega pogled v bilanco poslovnih bank.

Recimo, da Banka Slovenije kupi v vrednosti e100 mio tujih vrednostnih papirjev od

podjetij. To se v bilanci poslovne banke pokaµze v poveµcanju rezerv na aktivni strani, ki so

terjatev do centralne banke in poveµcanju depozitov na pasivni strani, ki so poveµcanje obveznosti

do prodajalca obveznice v vrednosti e100 mio.11 Kako se to odraµza v bilanci centralne banke?

11Prvi primeri µze v µcasu sumercev (glinena plo�µca iz leta 2040 pr.n.�.)
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Slika 9: Denarni agregati v EMU

Aktiva CB Pasiva

100 (Drµzavni VP) 100 (Primarni denar - rezerve PB)

Poslovna banka ima obenem naslednje spremembe:

Aktiva PB Pasiva

100 Rezerve 100 Depozit

Rezerve poslovne banke se poveµcajo za 100, obenem pa se ji poveµcajo obveznosti za 100, ker

je v zameno za VP ustvarila dobroimetje - depozit - za gospodinjstvo.

Aktiva Gospodinjstvo Pasiva

- 100 Depozit

- 100 VP

Predpostavimo, da je µzeleno razmerje med gotovino in depoziti prodajalca deviz 1:4, kar

pomeni, da bo od vrednosti e100 mio razdelil denar na e20 mio za gotovino, e80 mio za

depozite. V bilanci poslovne banke se tako aktiva in pasiva zmanj�ata.

Vendar pa banka lahko na podlagi rezerv (drµzati jih mora zgolj 10%), posodi 72. Ko odobri

posojilo, se banki poveµca aktiva za vi�ino kredita (72) in depozit na pasivni strani (72).

Aktiva PB Pasiva

80 Rezerve 80 Depozit

72 Kredit 72 Depozit
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Poslovne banke morajo po pravilih, ki jih doloµca ECB, drµzati rezerve za razliµcne vrste

depozitov. Najvi�ja stopnja obvezne rezerve, ki jo lahko predpi�e ECB je 10%.

Upo�tevajno 10% stopnjo rezerv. Ker je v poslovni banki ostalo za e80 mio depozitov, od

katerih mora banka imeti e8 mio za izpolnjevanje obvezne rezerve, preostalih e72 mio lahko

posodi. Banki se v tej vrednosti poveµcajo depoziti, na drugi strani pa krediti. Predpostavimo,

da se tudi posojilojemalec odloµci za razmerje gotovina depoziti 1:4, kar pomeni, da bo spremenil

v gotovino e14.4 mio , preostalih 57.6 mio SIT pa bo pustil na raµcunu. Banka ugotovi, da ima

e57.6 mio depozitov, za katere potrebuje zgolj 10 % rezerve, tako, da ima e5.76 mio rezerv,

posodi pa e51.84 mio . Proces se oµcitno nadaljuje v neskonµcnost zato si zgolj oglejmo tabelo,

ki ponazarja spremembo razliµcni agregatov po vsakem novem kreditu.

Tabela 1: Ustvarjanje knjiznega denarja v poslovnih bankah
Krog �H �Go �D �Re �K �M1

Prvi 100 20 80 8 72 100
Drugi - 14.4 57.6 5.8 51.8 72
Tretji - 10.4 41.4 4.1 37.3 51.8
µCetrti - 7.5 29.8 3 26.8 37.3
Peti - 5.4 21.4 2.1 19.3 26.8
�esti - 3.9 15.4 1.5 13.9 19.3
Sedmi - 2.8 11.1 1.1 10 13.9
Osmi - 2 8 0.8 7.2 10.0
Vsota - 66.4 264.7 - - 331.1

Opomba: �K = �D ��Re;

�M1 = �Go+�D:

V zadnjih krogih so spremembe vse manj�e. µCeprav se teoretiµcno proces nadaljuje v

neskonµcnost, se v praksi konµca po nekaj krogih. Na�konµcni cilj je ugotoviti celotno poveµcanje

denarne ponudbe M1, ki je posledica 100 milijonskega poveµcanja primarnega denarja. Glede na

to, da je denarna masa M1 = Go + D, moramo poiskati, kak�en je konµcni obseg gotovine in

kak�en konµcni obseg depozitov. Poglejmo si najprej za depozite. Imamo geometriµcno zaporedje:

�D = 80+ 57:6 + ::: = 80(1 + 1�0:1
1+0:25 + (

1�0:1
1+0:25)

2 + :::) = 80
1� 1�0:1

1+0:25

= e285:7 mln. Kako pridemo

do kvocienta neskonµcnega geometrijskega zaporedja? Od zaµcetnih e80 mln. jih 10 % obdrµzi

banka v obliki rezerv, preostalih 72 pa jih razdeli prejemnik kredita na gotovino in depozite v

razmerju 1:4. To pomeni, da od e72 mln. posojil ostane v banki v obliki depozitov.45 pa lahko

zapi�emo tudi kot 1
1+0:25 , kar se bo kasneje pri oblikovanju splo�ne formule izkazalo �e posebej

koristno. Tako z mnoµzenjem e80 mln. s faktorjem 1�0:1
1+0:25 dobimo 57.6 mln. SIT, kar predstavlja

obseg depozitov v naslednjem krogu. Kot vidimo, so celotni depoziti enaki e285.7 mln.
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Sedaj si poglejmo �e, kak�na je celotna koliµcina gotovine (Go). Depoziti in gotovina se delijo

v razmerju 1:4, tako da v vsakem krogu, ko banka odobri posojilo, gotovina predstavlja µcetrtino

vrednosti depozitov. Iz tega lahko zapi�emo enaµcbo: �Go = 20+14:4+::: = 1
4

80
1� 1�0:1

1+0:25

= e71:43

mln. . Vsota spremembe gotovine in spremembe depozitov je enaka spremembi denarne mase

mio SIT. Ker sta tako gotovina kot depoziti pomnoµzena z enakim faktorjem, si poglejmo

spremembo denarne mase M1 nekoliko drugaµce: �M1 = 80
1� 1�0:1

1+0:25

+ 20
1� 1�0:1

1+0:25

= �H
1� 1�0:1

1+0:25

=

�H 1+0:25
0:1+0:25 . Vsota zaµcetnega poveµcanja gotovine in depozitov je ravno enaka poveµcanju

primarnega denarja. Faktor poleg primarnega denarja pa je denarni multiplikator. �tevilki,

ki stalno nastopata sta stopnja rezerv (re), ki je enako 10% in razmerje med gotovino in

depoziti (g), ki je 1:4 ali 0:25. Tako lahko konµcno zapi�emo formulo za multiplikator denarnega

agregata M1, ki je: mm1 =
M1
H = 1+g

re+g =
1+0:25
0:1+0:25 = 3:571. Tak�no formulo bi sicer lahko

dobili z enostavnim premislekom, ki pa ne bi pokazal, kako dejansko pride do multiplikacije v

poslovnih bankah. Denarni agregat M1 je produkt nekega faktorja, ki mu sedaj lahko reµcemo

denarni multiplikator, in primarnega denarja. Primarni denar je vsota rezerv (k tem pri�tejemo

gotovino, ki jo ima banka pri sebi �vault cash) in gotovine v obtoku: H = Go + Re. Denarni

agregat pa je vsota gotovine v obtoku in depozitov M1 = Go+D. Razmerje med tema dvema

agregatoma je multiplikator: mm1 =
M1
H = Go+D

Go+Re .
µCe �tevec in imenovalec delimo z obsegom

depozitov, dobimo µze znano formulo: mm1 =
1+g
re+g . Zgodbo o multiplikatorju lahko sklenemo

s tem, da ugotovimo, da je obseg poveµcanja denarnega agregata zaradi poveµcanja primarnega

denarja odvisen od preferenc gospodinjstev glede razmerja, g = Go
D , in od rezerv, ki jih banµcni

sistem drµzi za prine�ene depozite, re = Re
D .

Faktoriji, ki doloµcajo denarni multiplikator Da bi ugotovili v kak�ni smeri vplivajo

faktorji, ki so v ozadju razmerij gotovina-depoziti in rezerve-depoziti, si najprej poglejmo,

kako ta dva vplivata na denarni multiplikator. Poveµcanje razmerja gotovina-depoziti kot tudi

razmerja rezerve-depoziti povzroµci zniµzanje denarnega multiplikatorja. µCe se razmerje gotovina-

depoziti poveµca iz 0.25 na 0.5, pri stopnji rezerv, ki je 0.1, se multiplikator zmanj�a od 3.571 na

2.5. Poveµcanje stopnje rezerv iz 0.1 na 0.2, pri razmerju gotovina-depoziti 0.25, povzroµci zniµzanje

multiplikatorja od 3.571 na 2.778. Kako bi intuitivno razloµzili negativno povezanost razmerja

gotovina-depozita na velikost multiplikatorja? Ob poveµcanju tega razmerja, krediti, ki jih

odobrijo banke, povzroµcijo manj�e depozite v krogih multiplikacije denarja, ker banµcni komitenti

drµzijo veµc gotovine. Niµzji depoziti pa zmanj�ajo sposobnost banµcnega sistema pri oblikovanju

denarne ponudbe. Kaj je v ozadju razmerja gotovina-depoziti? Poveµcanje obrestne mere na

depozite12 povzroµci vi�je oportunitetne stro�ke drµzanja denarja, ki ne plaµcuje obresti. Zato
12Trenutno veljavna obrestna mera za depozite na vpogled v poslovnih bankah je 0.8%.
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so gospodinjstva spodbujena, da ob poveµcanju obrestne mere veµcji del premoµzenja naloµzijo

v obliki depozitov in manj v obliki denarja. Obrestna mera na tako vpliva negativno na

razmerje gotovina-depoziti in tako preko negativnega vpliva razmerja gotovina-depoziti na

denarni multiplikator pozitivno vpliva na denarni multiplikator. Kaj pa je v ozadju razmerja

rezerve-depoziti? Razmerje med rezervami in depoziti je doloµceno v banµcnem sistemu in je

kljuµcno za velikost denarnega multiplikatorja. µCe namreµc banke drµzijo 100% rezerve, je denarni

multiplikator enak 1 in sta denarna baza �primarni denar in denarna masa enaka. Jasno pa

je, da je to ekstremni primer, saj v veµcini drµzav banke vzdrµzujejo precej niµzjo stopnjo rezerv.

Celotna koliµcina rezerv, ki jih drµzijo banke ima dve komponenti. Minimalna koliµcina rezerv,

ki jih je poslovna banka obvezana drµzati, je doloµcena z obvezno stopnjo rezerv, ki jo predpi�e

centralna banka. Obvezne rezerve bomo oznaµcili z rR. Nad temi rezervami drµzi banka

dodatne rezerve, imenovane preseµzne rezerve, ki so odvisne od presoje same banke. Obvezne

rezerve imajo v osnovi funkcijo, da imajo banke dovolj denarja pri sebi za primere dvigov

gospodinjstev. Razlikujejo se tako glede vrste depozitov kot tudi med bankami. µCe so depoziti

dolgoroµcni � vezani za npr. 3 leta, banka ve, da komitent ne bo dvignil teh sredstev 3 leta,

tako da ni potrebno drµzati rezerv. Za kraj�a obdobja pa so obvezne rezerve bolj smiselne.

Drugi aspekt pri obveznih rezervah je velikost bank. Veµcja kot je ta, bolj pridejo do izraza

doloµcene zakonitosti, ki vodijo v manj�o spremenljivost in s tem nepredvidljivost obna�anja

komitentov, kar omogoµci banki drµzati manj�e rezerve. Preseµzne rezerve drµzijo banke za

vsak primer, µce bi pri�lo do velikih dvigov. Ko se banke odloµcajo o tem, koliko rezerv bodo

drµzale v obliki preseµznih reezerv, izvajajo analizo tehtanja stro�kov in koristi. Na eni strani

pomeni drµzanje rezerv oportunitetne stro�ke v obliki izgubljenih obresti. Vi�ja kot je trµzna

obrestna mera, vi�ji so oprtunitetni stro�ki drµzanja preseµznih rezerv in niµzji je obseg preseµznih

rezerv. Niµzjih obseg preseµznih rezerv pomeni niµzje celotne rezerve in vi�ji denarni multiplikator.

Tako smo tudi tu odkrili, da je tudi pri oblikovanju rezerv pomembna trµzna obrestna mera

in da le-ta pozitivno vpliva na denarni multiplikator. Na preseµzne rezerve pa vplivajo tudi

stro�ki, ki banko lahko bremenijo v primeru nepriµcakovanega dviga. Na priµcakovane stro�ke

vpliva negotovost, saj v primeru veµcje spremenljivosti depozitov in dvigov banka tvega veµc z

niµzjimi preseµznimi rezervami. Negotovost merimo s standardnim odklonom, ki ga oznaµcimo

s (�). Veµcja torej kot je negotovost, veµcje bodo preseµzne rezerve banke. Stro�ki, ki jih mora

nositi banka v primeru nepriµcakovanih dvigov, so odvisni od obrestne mere, po kateri si lahko

banka izposodi. µZe prej smo omenili, da centralna banka posoja poslovnim bankam v primeru

nelikvidnosti, pri µcemer zaraµcunava razliµcne obrestne mere. Mi se bomo pri analizi omejili zgolj

na diskontno stopnjo (id), ki bo predstavljala stro�ke v primeru nelikvidnosti. Vi�ja kot bo
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diskontna mera, vi�je stro�ke izposojanja bo morala nositi banka v primeru nelikvidnosti. Vi�ja

diskontna mera pomeni vi�je preseµzne rezerve in niµzji denarni multiplikator. Z instrumentom

posojanja vpliva centralna banka na oblikovanje denarne ponudbe. Veµcja diskontna mera zniµza

denarno ponudbo in obratno. V primeru nelikvidnosti, si poslovne banke denar posojajo med

sabo po medbanµcni obrestni meri, ki jo oznaµcimo z (iM ). Tudi obrestna mera medbanµcnega

trga vpliva na denarni multiplikator kot diskontna stopnja. S tem smo prikazali vse dejavnike,

ki vplivajo na denarni multiplikator in s tem na denarno ponudbo. Povzemimo jih v naslednji

enaµcbi: mm = mm(rR; i; id; im; �).

1.3.4 Instrumenti denarne politike

Centralna banka lahko tako posredno vpliva na ponudbo denarja, in sicer tako, da vpliva

na koliµcino primarnega denarja in na denarni multiplikator, tako da posku�a spreminjati

razmerje rezerve �depoziti. Najpreprostej�a delitev instrumentov centralne banke na�teva tri

instrumente: operacije na odprtem trgu, obvezno rezervo in diskontno stopnjo.

1. Operacije na odprtem trgu predstavljajo nakupe ali prodaje kratkoroµcnih drµzavnih

obveznic (ali drugih ustreznih vrednostnih papirjev). S tem ukrepom centralna banka

prek spremembe koliµcine primarnega denarja vpliva na rezerve poslovnih bank in s tem na

ponudbo denarja. Tovrstne transakcije se imenujejo operacije odprtega trga, ker centralna

banka, ko jih izvaja ne nastopa kot oblastna institucija, ampak kot obiµcajni kupec oziroma

prodajalec papirjev. Operacije na odprtem trgu so instrument, ki ga centralne banke

najpogosteje uporabljajo.

2. Stopnja obveznih rezerv je instrument, s katerim centralna banka doloµci poslovnim bankam

minimalno razmerje rezerve � depoziti. Sprememba stopnje obveznih rezerv vpliva na

denarni multiplikator na naµcin, ki smo ga spoznali µze zgoraj.

3. Diskontna stopnja je obrestna mera, ki jo centralna banka zaraµcuna za diskontna posojila

bankam, iz nje pa izhaja tudi vi�ina ostalih obrestnih mer za posojila centralne banke.

Spoznali smo µze, da niµzja diskontna stopnja zniµza stro�ke zadolµzevanja pri centralni banki,

zato se poveµca koliµcina primernega denarja v obtoku in denarni multiplikator, oboje pa

poveµca ponudbo denarja.

Kljub moµznosti uporabe razliµcnih instrumentov, se je potrebno zavedati, da centralna banka

ne more popolnoma kontrolirati koliµcine denarja v obtoku. Centralna banka ne more vplivati

na vi�ino preseµznih rezerv pri bankah, koliµcino diskontnih kreditov in na razmerje gotovina �

depoziti. Lahko pa seveda vpliva na obrestne mere na naµcin kot smo videli zgoraj.
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1.4 Ravnoteµzje na trgu denarja

Ravnoteµzje na trgu denarja se oblikuje pri trµzni obrestni meri na alternativne naloµzbe denarju

in koliµcini denarne mase, ki izenaµci povpra�evanje po denarju in ponudbo denarja. Torej je

Md =M s:

To ravnoteµzje prav tako doloµca obrestno mero na trgu denarja. V primeru, ko bi imeli samo

eno obrestno mero za vsa posojila in vse depozite, bi bila ta obrestna mera enaka obrestni meri

na primarnem trgu denarja. V tak�nem teoretiµcnem okviru bomo tudi izvajati analizo.

Na koncu pa �e opomba o izvajanju monetarne politike. Centralne banke obiµcajno pri

vodenju politike postavljajo obrestne mere po katerih posojajo bankam. To pomeni, da politike

ne izvajajo s ciljanjem koliµcine denarja, ampak s postavljanjem obrestne mere, medtem ko se

koliµcina denarja paµc doloµci v preseµci�µcu med povpra�evanjem po denarju in obrestno mero. Do

tak�nega rezultata je moµc priti v kontekstu IS-LM modela, ki kaµze, da je v primeru veµcjih

negotovosti na trgu denarja (povpra�evanja po denarju) lahko prihaja do veµcjih �okov kot na

trgih blaga. V tem primeru je smiselno, da CB zasledujejo kot ustrezen cilj obrestno mero. S

tem namreµc zmanj�ajo nihanja gospodarske aktivnosti, kar je gotovo zaµzelen cilj.

1.5 Finanµcni, realni trgi in monetarna politika

Centralne banke lahko z monetarno politiko pomembno vplivajo na �nanµcne trge. Iz slik

5 in 6 je bilo razvidno, da ECB s spreminjanjem kljuµcne obrestne mere za zaµcasni odkup

vrednostnih papirjev (MRO - main re�nancing operation) moµcno vpliva tako na obrestno mero

na medbanµcnem trgu za posojila µcez noµc kot tudi na EURIBOR, obrestne mere za medbanµcna

posojila z dalj�imi roµcnostmi. Poslovne banke pogosto postavljajo obrestne mere neposredno

vezane na EURIBOR. Na primer, stanovanjska posojila imajo obrestno mero, ki je EURIBOR

za dolgoroµcna posojila + 1.3%. Centralna banka lahko z dvigom kljuµcnih obrestnih mer tako

poveµca obrestne mere za posojila podjetjem, gospodinjstvom in drµzavi. Kaj se poslediµcno zgodi

v gospodarstvu? V nadaljevanju bomo prikazali vpliv dviga obrestnih mer na cene nepremiµcnin,

na cene delnic in na cene obveznic.

Trg nepremiµcnin je eden najbolj obµcutljivih trgov na spreminjanje obrestnih mer.

Povpra�evanje po stanovanjih je tesno povezano z zmoµznostjo �nanciranja stanovanj. Ker

je na kratek rok ponudba stanovanj eksogeno dana (vertikalna), se poveµcanje povpra�evanja

po stanovanjih odrazi v dvigu cen nepremiµcnin, zniµzanje povpra�evanja po stanovanjih pa se

odrazi v zniµzanju cen nepremiµcnin. Kako vpliva na povpra�evanje po stanovanjih zniµzanje
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obrestnih mer? V poglavju o investicijah smo prikazali, da je povpra�evanje po stanovanjih

predvsem odvisno od najemnin in obrestnih mer, ki so oportunitetni stro�ek investicij v

stanovanja. Vrednost stanovanja lahko izraµcunamo kot diskontirano vsoto najemnin z od�tetimi

stro�ki vzdrµzevanja in amortizacijo. Najemnino v letu t oznaµcimo z Rt; stro�ke vzdrµzevanja in

amortizacijo v letu t oznaµcimo s Ct; tako da je vrednost stanovanja:

VS =
R1 � C1
1 + i1

+
R2 � C2

(1 + i1)(1 + ie2)
+

R3 � C2
(1 + i1)(1 + ie2)(1 + i

e
3)
+ :::

Obrestne mere smo tokrat dopustili, da se razlikujejo med obdobji. Tako je obrestna mera

v tekoµcem letu i1, v naslednjem letu, i2 je obrestna mera v naslednjem letu, itd. Pozorni

bralec je opazil, da imajo obrestne mere v drugem, tretjem in kasnej�ih obdobjih oznako

e, kar pomeni priµcakovana obrestna mera (angl. expected). Obrestna mera je priµcakovana

zato, ker je �e ne poznamo. Na primer, prej je bilo omenjeno, da je imajo nekatera posojila

vi�ino obrestne mere vezano na EURIBOR, tako da moramo kot kupci stanovanj oblikovati

priµcakovanja glede dinamike EURIBOR-ja. Sedaj pa si zamislimo, da ECB dvigne obrestno

mero za re�nanciranje in obenem dvigne obrestno mero za EURIBOR. Kaj se zgodi z vrednostjo

stanovanj in poslediµcno s povpra�evanjem po stanovanjih in cenah? Ob poveµcanju i1 se vse

prihodnje najemnine diskontirajo z vi�jimi diskontnimi faktorji, tako da je vrednost stanovanj

niµzja. Dvig obrestnih mer vpliva tudi na priµcakovanja glede prihodnjih obrestnih mer, tako da

se ob dvigu leto�nje obrestne mere dvignejo tudi obrestne mere ie2, i
e
3; itd. Dvig iECB torej

zniµza vrednost stanovanja, ker so prihodnje najemnine preraµcunane na trenutek 0 (oziroma na

dana�nji µcas) manj vredne. Zniµzanje vrednosti stanovanj zniµza povpra�evanje po stanovanjih,

kar ob dani ponudbi zniµza tudi cene stanovanj. Zniµzanje cen stanovanj pa ni takoj�nje, saj

poteka preko zniµzanja povpra�evanja po stanovanjih, ki se lahko odvije postopoma. Centralne

banke se vpliva na cene nepremiµcnin zavedajo in ga pri svojih odloµcitvah upo�tevajo. Bank of

England je zaradi strahu pred velikim zniµzanjem cen stanovanj pogosto dvignila obrestne mere

manj kot bi jih lahko zaradi visoke in�acije.

Poseben primer. Poglejmo si �e poseben raµcunski primer, ki predpostavlja, da je

najemnina zmanj�ana za stro�ke vzdrµzevanja in amortizacija konstantna in da nepremiµcnina

traja neskonµcno let:

R1 � C1 = R2 � C2 = ::: = R1 � C1 = R� C;

in da je

i1 = i
e
2 = i

e
3 = ::: = i

e
1 = i:
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V tem primeru je vrednost stanovanja enaka

VS = (R� C) � ( 1

1 + i
+

1

(1 + i)2
+

1

(1 + i)3
+ :::) =

=
R� C
i

:

Sedaj pa �e naredimo eksperiment. Recimo, da se obrestna mera i zniµza z 8% na 5%, pri µcemer

je R�C =e5000. V tem primeru se vrednost stanovanja zniµza s VS =e5000=0:08 =e62:500 na

e5000/0.05=e100.000. To pomeni, da se ob zniµzanju obrestne mere za 3 odstotne toµcke (37.5

odstotkov), pozna v zniµzanju vrednosti stanovanj za 37.5 odstotkov!

Trg vrednostnih papirjev je drugi trg, ki je moµcno eden najbolj obµcutljivih trgov na

spreminjanje obrestnih mer. Vzvod preko katerega lahko ECB vpliva na cene delnic poteka

prav tako preko obrestnih mer po katerih se podjetja zadolµzujejo. Najprej zapi�imo vrednost

podjetja na enak naµcin kot v poglavju o investicijah. In sicer, vrednost podjetja je diskontirana

vsota prihodnjih dobiµckov (�)

VP =
�1
1 + i1

+
�2

(1 + i1)(1 + ie2)
+

�3
(1 + i1)(1 + ie2)(1 + i

e
3)
+ :::;

kar je povsem enaka enaµcba kot zgoraj.13 Zato tudi v tem primeru velja, da poveµcanje obrestnih

mer zniµza vrednost podjetij in poslediµcno zmanj�a povpra�evanje s strani investitorjev ter na

koncu zniµza cene vrednostnih papirjev. To pomeni, da ob dvigu obrestnih mer ECB lahko

priµcakujemo, da se bo vrednost podjetij na borzi zmanj�ala, zato se bo zmanj�alo povpra�evanje

po njihovih delnicah zmanj�alo in zato tudi zniµzanje cen delnic. Ker to vpliva na vse delnice,

se zniµza tudi vrednost borznega indeksa. Eden izmed razlogov za zlom borze v ZDA ob koncu

1920.-tih let je bil v dvigu obrestnih mer ameri�ke centralne banke zaradi previsokih cen delnic

na borzi (balona). Leta 1987, ko je pri�lo do borznega zloma v ZDA, je poveµcala likvidnost in

zniµzala obrestne mere in tako prepreµcila spiralo navzdol.

Dvig obrestnih mer vpliva tudi na zadolµzevanje drµzave. Za nove obveznice, ki jih drµzava

izda, je obrestna mera (oziroma kupon, ki prina�a obresti) vi�ja. Starej�e obveznice, ki jih je

drµzava izdala in prina�ajo kupone, ki imajo niµzje nominalne obresti, pa se pocenijo. Na primer,

veµcna drµzavna obveznica (angl. consol ali perpetuity), ki prina�a enake kupone v vi�ini K; brez

13Teorija poslovnih �nanc je na tem mestu nekoliko bolj podrobna. Za diskontno stopnjo ne smemo vzeti
obrestnih mer ampak tehtane stro�ke kapitala (angl. weighted average cost of capital). Ti tehtani stro�ki kapitala
pa odraµzajo tako obrestne mere kot zahtevane stopnje donosa za lastni�ki kapital. Ne glede na to, pa se ob dvigu
obrestnih mer zahtevana stopnja kapitala zvi�a.
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glavnice ima vrednost

VO =
K

1 + ii
+

K

(1 + i1)(1 + ie2)
+

K

(1 + i1)(1 + ie2)(1 + i
e
3)
+ :::

Vrednost obveznic je niµzja ob vi�ji obrestni meri. Ob predpostavki, da so obrestne mere

konstantne, je vrednost obveznice

VO =
K

i
:

Sedaj pa si zamislimo primer. Naj obveznica prina�a e10, obrestna mera pa je i = 10%: V tem

primeru je vrednost obveznice e10=0:10 =e100: Sedaj pa predpostavimo, da se trµzna obrestna

mera zniµza na 6%. V tem primeru se vrednost obveznice, ki prina�a e10 vsako leto poveµca na

e10/0.06=e166.67.

Na koncu pa si �e poglejmo povezavo med obrestnimi merami na razliµcnih �nanµcnih trgih,

na primer v ZDA in EU. Doslej smo predpostavljali, da ljudje izbirajo le med denarjem

in obveznicami (depoziti), pri µcemer pa nismo dopu�µcali moµznosti naloµzbe v tuj denar ali tuje

vrednostne papirje. Vpra�ajmo se najprej v kateri valuti se nam izplaµca drµzati na�e prihranke.

Najprej primerjajmo zgolj drµzanje denarja v evrih in ameri�kih dolarjih. Kdaj bomo raje drµzali

prihranke v evrski gotovini? Odgovor je odvisen od gibanja deviznega teµcaja. Devizni teµcaj je

cena ene valute izraµzena v drugi valuti, ki jo oznaµcimo z e.V Sloveniji smo vajeni, da se devizni

teµcaj izraµza kot cena tuje valute izraµzena v domaµci valuti, na primer e = 0:77 e/$. Z vidika

potro�nje nas zanima kupna moµci v evrih, zato se bomo odloµcili za drµzanje tiste valute, za katero

priµcakujemo poveµcanje vrednosti. µCe priµcakujemo, da je e1 = 0:80e/$; potem bo cena dolarja

narasla. µCe bi torej vloµzili 1 evro po ceni 0.77e/$; bi na kocu obdobja dobili 0:800:77 =e1:039, ali

4 odstotke veµc kot µce bi drµzali dolarsko gotovino namesto evrske gotovine. Skratka, nasvet za

investicije bi bil, da je bolje drµzati dolarje, µce priµcakujemo, da bo cena (vrednost) dolarja porasla

in obratno, da je bolje drµzati evre, µce priµcakujemo, da bo cena evra porasla. Na deviznem trgu

dolarjev, ki je za Slovenijo pomemben trg, je veliko �tevilo ponudnikov in povpra�evalcev po

dolarjih. Slovenija je majhna in na devizni teµcaj dolarja (v evrih) ne more bistveno vplivati.

Izvozniki in uvozniki so pomembni agenti na tem trgu:

� na globalni ravni so ponudniki dolarjev vsa podjetja, ki izvaµzajo na podlagi pogodb, ki

doloµcajo cene v dolarjih.

� na globalni ravni so povpra�evalci dolarjev vsa podjetja, ki uvaµzajo na podlagi pogodb, ki

doloµcajo cene v dolarjih.

Mednarodni investitorji so druga skupina agentov na tem trgu:
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� investitorji i�µcejo µcim vi�ji nominalni donos v doloµceni valuti

� zato se enkrat pojavljajo kot ponudniki, drugiµc kot povpra�evalci po devizah

Na trgu se oblikuje ravnoteµzje (doloµcita se teµcaj in koliµcina trgovanih deviz) v preseµci�µcu

krivulj povpra�evanja in ponudbe

� povpra�evanje po devizah pada z vi�ino deviznega teµcaja,

� ponudba nara�µca z vi�ino deviznega teµcaja.

Devizni trgi pa so podvrµzeni razliµcnim reµzimom deviznih teµcajev. V svetu obstaja veliko

�tevilo reµzimov deviznih teµcaj glede na to v kak�ni meri so devizni teµcaji �ksni oziroma

�eksibilni. Fiksen devizni teµcaj pomeni, da se centralna banka ene drµzave zavezuje, da bo

vzdrµzevala devizni teµcaj do doloµcene druge valute ali ko�arice valut nespremenjen. Slovenija je

imela �ksen devizni teµcaj evra od 1. julija 2004 do 1. januarja 2007,

� devizni teµcaj, ki je doloµcen ob �ksaciji - 239.64 SIT/EUR se imenuje pariteta, poveµcanje

paritetnega teµcaja imenujemo devalvacija, zmanj�anje pa revalvacija

� trµzni devizni teµcaj se lahko spreminja, vendar pa je obiµcajno doloµcen interval okrog

katerega centralna banka dopu�µca nihanje - npr. �15%;

� v primeru, ko je pri dani pariteti neravnoteµzje - ponudba ni enaka povpra�evanju -

centralna banka intervenira tako, da kupuje ali prodaja devize,

� µce je ponudba deviz (npr. dolarjev) na trgu veµcja od povpra�evanja, centralna banka (npr.

ECB) lahko kupi dolarje in jih na ta naµcin umakne iz trga

� µce je ponudba deviz (npr. dolarjev) na trgu manj�a od povpra�evanja, centralna banka

(npr. ECB) lahko proda dolarje in na ta naµcin poveµca koliµcino dolarjev

� Poveµcanje deviznega teµcaja na trgu imenujemo depreciacija (v reµzimu �eksibilnih

teµcajev), kar pomeni zmanj�anje vrednosti domaµce valute (npr. cena dolarja se poveµca

iz 0.65 EUR/USD na 0.75 EUR/USD), kar je depreciacija evra. Zmanj�anje deviznega

teµcaja na trgu imenujemo apreciacija, kar pomeni poveµcanje vrednosti domaµce valute.

Spodnja slika prikazuje devizne teµcaje med ameri�kim dolarjem in japonskim jenom na eni

strani in evrom na drugi strani.

Sedaj pa se vrnimo na odloµcanje med domaµcimi in tujimi vrednostnimi papirji?

Primerjajmo depozit (ali pa obveznico) v dolarjih in evrih. Recimo, da je dolarska obrestna
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mera i$ enaka 7%, evrska obrestna mera ie pa 5%. To pomeni, da bomo imeli v primeru,

ko investiramo $1 na koncu leta $1.07. V primeru, ko investiramo e1 bomo imeli na koncu

obdobja e1.05. Ali to pomeni, da se nam bolj izplaµca investirati v dolarske vrednostne papirje?

Ne da bi poznali dinamiko deviznih teµcajev o tem ne moremo soditi. Primerjava med evrskimi

in dolarskimi depoziti je poteka takole. µCe investiramo v evrski depozit e1, dobimo na koncu

obdobja e(1+iEU ). µCe pa investiramo v ameri�ki vrednostni papir, moramo najprej pretvoriti

1 evro v dolarje. Za 1 evro dobimo ob teµcaju e0 natanko 1
e0
: Dolarski depozit nam prinese

1
e0
(1 + iZDA) dolarjev oziroma e1

e0
(1 + iZDA) evrov. To pomeni, da se nam izplaµca investirati v

dolarje v primeru, ko dobimo v dolarjih veµc. Torej mora biti

e1
e0
(1 + iZDA) > (1 + iEU ):

V primeru, ko je na trgih razkorak med obrestnimi merami, lahko priµcakujemo, da bodo

investitorji mnoµziµcno investirali v ZDA. To vpliva tako na ameri�ke obrestne mere kot na devizni

teµcaj. Ker so obrestne mere v domeni centralnih bank, lahko trdimo, da se na vi�je obrestne

mere bolj prilagajajo devizni teµcaji. Zaradi veµcjega povpra�evanja po ameri�kih vrednostnih

papirjih in hkrati po dolarjih (z dolarji kupujemo vrednostne papirje), bi priµcakovali, da se

bo bodisi prihodnji bodisi tekoµci devizni teµcaj prilagodil tako, da bo gornja relacija veljala z

enakostjo
e1
e0
(1 + iZDA) = (1 + iEU ):

To pomeni, da se mora tekµci devizni teµcaj e0 dvigniti, kar pomeni, da se dolar podraµzi v

primerjavi z evrom. Enaµcbi pravimo nepokrita obrestna pariteta (ker gre za priµcakovani
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prihodnji teµcaj, e1), ki jo lahko �e nekoliko preoblikujemo

(1 +
e1 � e0
e0

)(1 + iZDA) = (1 + iEU ):

Kadar je priµcakovana sprememba teµcaja majhna in je obrestna mera v ZDA nizka, lahko zgornjo

enaµcbo poenostavimo v

iEU = iZDA +
e1 � e0
e0

:

To pomeni, da arbitraµza na �nanµcnih trgih zagteva, da je obrestna mera v EU enaka obrestni

meri v ZDA poveµcani za odstotno spremembo deviznega teµcaja. µCe zgornji pogoj ponovimo,

investicija v dolarje se izplaµca, µce je vsota tuje obrestne mere in poveµcanja teµcaja veµcja od evrske

obrestne mere.

Kaj pomeni sprememba obrestnih mer ameri�ke centralne banke za devizni teµcaj? µCe

ameri�ki FED poveµca obrestno mero po kateri posoja poslovnim bankam, se torej poveµca

tudi iZDA, potem lahko priµcakujemo, da bo to pritegnilo tuj kapital. Ker so obrestne mere

eksogeno doloµcene s strani centralnih bank, lahko priµcakujemo, da se bo prilagodil devizni teµcaj.

Empiriµcne �tudije kaµzejo, da v tak�nem primeru dolar takoj pridobi vrednost oziroma evro zgubi

vrednost. Poveµcanje vrednosti dolarja pravimo apreciacija teµcaja, zmanj�anju vrednosti evra

pa depreciacija teµcaja. To pomeni, da se prilagodi tekoµci devizni teµcaj, e0.
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