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UvoD

Mednarodne rezerve, zlasti zlata, so prvotno sluzile za kritje domace valute, po razpadu
Brettonwoodskega sistema, pa je ta vloga postala manj pomembna. V dana$njem c¢asu
mednarodne rezerve predstavljajo kljuéno orodje monetarne politike za primer
interveniranja na deviznem trgu, sluzijo za plemenitenje drzavnega portfelja ali pa jih
drzave drzijo za primer samozavarovanja. Ceprav imajo rezerve pomembne pozitivne
vplive na nacionalno gospodarstvo, prevelik obseg predstavlja tudi oportunitetni strosek,
saj devizne rezerve ponavadi dosegajo nizjo stopnjo donosa, kot bi jo bilo mogoce doseci,
e bi se sredstva investiralo v bolj dobickonosne nalozbe. Ti stroSki so pomemben dejavnik
odlo¢anja drzave o tem, kakSen naj bi bil njen optimalni obseg rezerv.

V magistrskem delu sem se osredotocila na analizo kitajskih deviznih rezerv. Kitajska je
zanimiva predvsem z vidika njenega razvoja. V zadnjih Stirih desetletjih jo je zaznamovala
zgodovinska transformacija iz agrarne v industrijsko drZzavo in razvoj iz planskega v trzno
gospodarstvo. Odkar se je odprla za zunanjo trgovino in nalozbe ter izvedla reforme
prostega trga leta 1978, je bila Kitajska med najhitreje rasto¢imi gospodarstvi na svetu,
njena povprecna rast bruto domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP) je do leta 2018
zna$ala 9,5 %. Od svojega pristopa k Svetovni trgovinski organizaciji (angl. World Trade
Organization, v nadaljevanju WTQO) leta 2001 je Kitajska postala pomemben globalni
trgovinski partner. Rast blagovnega sektorja je pomembno prispevala k industrializaciji in
razvoju Kitajske. Veliki presezki v trgovinski bilanci, visoka stopnja domacega varCevanja
ter pritok tujih investicij so botrovali rasti deviznih rezerv. Konec februarja 2006 je
Kitajska prehitela Japonsko in postala najvecja imetnica deviznih rezerv na svetu. Koli¢ina
se je od tedaj vsako leto povecevala, magi¢no mejo 3.000 milijard ameriskih dolarjev pa je
Kitajska presegla leta 2011. Soociti se je morala z izzivom kako u¢inkovito upravljati z
njimi. Ceprav je z akumulacijo deviznih rezerv nakazovala na mo¢ in trdnost drZave, so se
hkrati zaceli pojavljati notranji in zunanji pritiski na gospodarstvo in tveganja za finan¢ni
sistem (Hu, 2010). Notranji pritiski so se odrazali predvsem v javnem dolgu, ki je rastel kot
posledica sterilizacije neto kapitalskih pritokov in pritiska na inflacijo. Zunanje pa se je
Kitajska soocala s pritiskom na apreciacijo renminbija (v nadaljevanju RMB). Kopi¢enje
deviznih rezerv je Kitajski, kot tranzicijskem gospodarstvu, pomagalo v procesu
gospodarskih reform, in sluzilo kot opora zunanji trgovini in investicijam. Kljub temu pa je
hitro povecevanje rezerv poslabsalo bilan¢no neravnovesje in ustvarilo dodatno tveganje za
kitajski finan¢ni sistem.

Po letu 2014, ko so rezerve dosegle skoraj 4.000 milijard ameriskih dolarjev, se je trend
obrnil in obseg se je zafel postopoma zmanjSevati. Padec deviznih rezerv je povzrocila
zniZzana vrednost pomembnejsih valut v razmerju do ameriskega dolarja, ki so sestavljale
devizne rezerve Kitajske, ter pricakovanja o depreciaciji renminbija, kar je med drugim
povzrocilo, da je kapital zacel odtekati iz drZzav in se je odrazalo tudi v placilni bilanci
drzave, saj se je mo¢no povecala postavka napake in izpustitve. V obdobju intenzivne rasti
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deviznih rezerv, se je v strokovnih krogih kot tudi v medijih pojavljalo nemalo
nasprotujoCih se mnenj 0 ustreznem obsegu deviznih rezerv in sicer, da je obseg le teh
previsok, z vidika obstoje¢ih §tudij o ustreznem obsegu deviznih rezerv, spet drugi pa so
bili mnenja, da je obseg glede na trenutne gospodarske razmere v drzavi ter nerazvit
finan¢ni sistem zgolj ustrezen.

Cilj magistrskega dela je podrobneje spoznati podro¢je mednarodnih rezerv, s poudarkom
na deviznih rezervah, preuciti njihovo vlogo v razli¢nih rezimih deviznega tecaja, ugotoviti
prednosti in tveganja, ki jih kopicenje predstavlja ter teoreticni del implicirati v Studijo
kitajskih deviznih rezerv. Drugi cilj pa je na podlagi dosedanje literature in Studij o
ustreznem obsegu deviznih rezerv preko finan¢nih podatkov analizirati kitajske devizne
rezerve, najti razloge, ki so botrovali tako velikemu kopi¢enju v zadnjem Casu in ugotoviti
ustreznost trenutnega obsega deviznih rezerv.

V prvem delu bom predstavila konceptualni okvir mednarodnih rezerv, njihov pomen in
vlogo, ki jo imajo v posameznem rezimu deviznega teCaja ter poglavje zakljuéila z
umestitvijo deviznih rezerv v pla¢ilno bilanco. V drugem poglavju bo sledila poglobljena
analiza deviznih rezerv, njihov razvoj skozi zgodovino ter pregled Studij o ustreznem
obsegu deviznih rezerv, ki so se ob tem razvijale. Po teoreticnem delu bo sledil primer
Studije Kitajske in njenih deviznih rezerv, kjer se bom osredotocila na obseg in strukturne
znacilnosti le teh. V zaklju¢nem delu se bom na podlagi preuenega podroc¢ja poskusala
opredeliti oziroma odgovoriti na zastavljena raziskovalna vpraSanja, predvsem ali je
trenutna koli¢ina kitajskih deviznih rezerv prevelika ali zgolj ustrezna.

1 MEDNARODNE REZERVE IN NJIHOVA POVEZANOST S
PLACILNO BILANCO IN DEVIZNIM TECAJEM

Potrebe po mednarodnih denarnih ureditvah so se pojavile z razvojem mednarodne
trgovine. Tako javno kot zasebno poslovanje z razlicnimi valutami je v postopku placila
zahtevalo zamenjavo sredstev iz ene valute v drugo. Dogovori med drzavami so bili
zasnovani tako, da so zagotavljali konvertibilnost sredstev, denominiranih v razli¢nih
valutah, kar bi se lahko primerjalo z bankami, ki zagotavljajo konvertibilnost depozitov, ki
jih izdajo razli¢ne banke. Pri zaprtih gospodarstvih ni bilo velike potrebe po zamenjavi
domace valute za tujo valuto, saj trgovinski tokovi po obsegu med drzavami niso bili
veliki. Drugace je veljalo za bolj odprta gospodarstva, kjer je zaradi razlicnih naravnih
dobrin posamezne drzave in panog, v kateri so bile drzave aktivne, lahko priSlo pri
mednarodnem trgovanju do neenakomernega povpradevanja po posamezni valuti. Se
dodatno moznost za razlicno povprasevanje po posamezni valuti je povzrocila nadaljnja
finan¢na integracija drzav, s tem ko SO zacele odpirati svoje kapitalsko-finan¢ne racune.
Vse valute med sabo niso bile enakovredne po moci in neposredno zamenljive. Pri tem je
bilo pomembno predvsem, kak§no mo¢ je imela posamezna valuta v mednarodni menjavi
(Roger, 1993). Vecja kot je bila gospodarska mo¢ drzave in vpetost v mednarodno
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poslovanje, bolj pomembna je bila njena valuta pri mednarodnih transakcijah, saj je
zagotavljala vecjo varnost in stabilno vrednost valute. Tako so drzave, ki so poslovale s
tujino za primer nihanja deviznih tecajev, del svojih sredstev hranile v mednarodno
uveljavljenih tujih valutah in si s tem zagotovile bolj predvidljivo in zanesljivo poslovanje
z drugimi drzavami.

V danasnjem casu so mednarodne rezerve (ali rezervna sredstva v placilni bilanci)
pomembno sredstvo predvsem za drzave v razvoju ter klju¢no orodje monetarne politike in
politike deviznih tecajev (Nugée, 2011, str. 7). Po Klasifikaciji Mednarodnega denarnega
sklada (angl. International Monetary Fund, v nadaljevanju MDS) se v mednarodne rezerve
uvricajo zlato, posebne pravice ¢rpanja (angl. Special Drawing Rights, v nadaljevanju
SDR), transa pri mednarodnem denarnem skladu in tuje valute (devize) (IMF, 2009, str.
113). Te rezerve se lahko uporabijo za neposredno financiranje neravnotezij v
mednarodnih placilih ali za posredno uravnavanje taks$nih neravnovesij z intervencijo na
deviznih trgih, s ¢imer vplivajo na devizni tecaj drzave. Ozja opredelitev mednarodnih
rezerv vkljuCuje le devizne vloge in visoko likvidne vrednostne papirje (lastniske in
dolZzniske). Ta sredstva so obi¢ajno denominirana v razli¢nih rezervnih valutah, ve¢inoma
v ameriskem dolarju (USD), evru (EUR), kitajskem renminbiju (CNY), japonskem jenu
(JPY) in britanskem funt sterlingu (GBP). V svojem magistrskem delu se bom osredotocila
na slednje, torej na devizne rezerve, saj njihov del predstavlja vecinski delez v svetovnih
mednarodnih rezervah. Kljub temu pa bom za lazjo umestitev na zacetku pojasnila
mednarodne rezerve kot celoto in njihov razvoj skozi zgodovino.

1.1 Koncept mednarodnih rezerv

Danes rezerve pri Mednarodnem denarnem skladu skupaj s posebnimi pravicami ¢rpanja
predstavljajo manj kot 10 % celotnih mednarodnih rezerv in so dolo¢ene s strani MDS,
medtem ko sta obseg zlata in deviznih rezerv stvar posamezne drzave.

Zlato

Zlato je plemenita kovina, ki se najpogosteje hrani v obliki zlatih palic ali kovancev s
Cistostjo najmanj 995 tisoGinke ¢&istode zlata (IMF, 2009, str. 113). Ceprav je zlato
podvrzeno obc¢utnim nihanjem vrednosti, ki jo dolo¢ata ponudba in povprasevanje, je
drago za shranjevanje in varovanje ter neprimerno za trgovanje, zlasti ¢e transakcije
vkljucujejo spremembo lokacije skladis¢a, tradicionalni pogled na zlato kot sredstvo v
skrajni sili $e vedno nosi tezo in hkrati zagotavlja razprsitev nalozbenih sredstev.

Po razpadu Brettonwoodskega sistema, zlato ni imelo ve¢ uradne vloge v mednarodnem
denarnem sistemu. S padcem inflacije v naprednih industrijskih drzavah in z
institucionalnimi reformami, kot je krepitev neodvisnosti centralnih bank (v nadaljevanju
CB), se je povprasevanje po zlatu kot sredstvu za varovanje pred inflacijo, zmanjsalo. V
zadnjih desetletjih je tako vse veC centralnih bank prodalo velik delez svojega zlata
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(Eichengreen & Mathieson, 2000, str. 12). Medtem ko je bilo okoli 60 % vseh
mednarodnih rezerv leta 1960 vloZenih v zlato, jih je danes zgolj okoli 10 %. Kot posledica
rasti cene zlata v zadnjem cCasu, Se je vrednost rezerv zlata povecala, kar je posledi¢no
vodilo v postopno prodajo nadaljnjih rezerv zlata brez zmanjsanja denarne vrednosti le teh
(Wooldridge, 2006, str. 31).

Tabela 1: Centralne banke z najvecjim obsegom zlata, september 2019

DRZAVA TON % CELOTNIH REZERV
ZDA 8.134 76
Nemcdija 3.367 72
Italija 2.452 67
Francija 2.436 61
Rusija 2.219 20
Kitajska 1.937 3
Svica 1.040 6
Japonska 765 3
Indija 618 7
Nizozemska 613 68

Vir: World Gold Council, U.S. Global Investors (2020).

Slika 1: Delez zlata v svetovnih mednarodnih rezervah v obdobju 1960-2017 (v %)
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Vir: IMF (2020).
Posebne pravice ¢rpanja

Je poseben finan¢ni instrument, ki ga je leta 1969 uveljavil Mednarodni denarni sklad.
SDR predstavljajo brezpogojno pravico clanic do tuje valute ali druge premozenjske
oblike, ki naj bi bila rezervno imetje ¢lanic in, ki se lahko uporablja za placilo obveznosti
ali za financiranje. SDR so bile ustvarjene kot dodatno mednarodno rezervno sredstvo v
okviru sistema fiksnih deviznih teCajev  (Brettonwoodski dogovor). Propad
Brettonwoodskega sistema leta 1973 in prehod drzav na rezime s fleksibilnim tecajem sta
zmanj$ala vlogo SDR kot globalnega rezervnega sredstva. Kljub temu lahko dodelitve
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posebnih pravic ¢rpanja igrajo vlogo pri zagotavljanju likvidnosti in dopolnitvi uradnih
rezerv drzav ¢lanic Se danes. V Casu svetovne financ¢ne krize leta 2009 so bile ¢lanicam
Mednarodnega denarnega sklada dodeljene posebne pravice ¢rpanja v skupni visini 182,6
milijarde SDR. Sprva je bil SDR ekvivalent 0,888671 grama Cistega zlata in je bil v letu
1969 enak vrednosti enega ameriskega dolarja. Kasneje, po razpadu Brettonwoodskega
sistema leta 1973, se je zaradi nihanj na trgu SDR preoblikoval v kosarico valut v kateri so
trenutno ameriski dolar (41,73 %), evro (30,93 %), kitajski renminbi — dodan nazadnje,
1.oktobra 2016 (10,92 %), japonski jen (8,33 %) in angleski funt sterling (8,09 %); kljuc
razmerij med valutami se dolo¢i vsakih pet let. Vrednost SDR, izrazena v ameriskih
dolarjih, se dolo¢i dnevno in je objavljena na strani MDS. Doslej je bilo ¢lanicam
dodeljenih 204,2 milijjarde SDR (kar ustreza priblizno 291 milijardam USD), vklju¢no s
182,6 milijarde SDR, dodeljenih leta 2009 (IMF, 2019).

Transa pri mednarodnem denarnem skladu

Rezervna transa pri mednarodnem denarnem skladu je sestavljena iz sredstev, ki jih drzava
lahko v kratkem c¢asu ¢rpa iz MDS in so na voljo drzavi Clanici na podlagi vplacane kvote
v SDR ali v rezervnih valutah (IMF, 2009, str. 114).

Devizne rezerve

Pod devizne rezerve se uvr$cajo tuja gotovina, racuni v tujini in tuji vrednostni papirji
(IMF, 2009, str. 114, 115). Sredstva morajo biti v taki pojavni obliki, da jih je v kratkem
roku mogoce pretvoriti v denar. Namen deviznih rezerv je zagotoviti zadostno likvidnost
pri operacijah na deviznem trgu. Ne glede na to, da imajo drzave prosto izbiro rezervnih
valut, se odlo¢ajo za mo¢no uveljavljene mednarodne valute, ki imajo trdno gospodarstvo
in dobro razvit financ¢ni trg.

1.2 Strukturne karakteristike deviznih rezerv

Viri sredstev za kreiranje deviznih rezerv se konstituirajo skozi razliéne kanale. Ce se
rezerve obravnavajo zgolj kot portfelj sredstev brez posledi¢nih obveznosti, se dohodek iz
rezerv lahko obravnava kot Cisti dobi¢ek, v nasprotnem primeru pa je lahko akumulacija
posledica zadolzevanja in je potrebno upostevati obresti povezane z odplacevanjem.

V SirSem smislu poznamo sledeCe vire deviznih sredstev: pri mednarodni trgovini se
devizne rezerve lahko povecajo preko presezka izvoza nad uvozom v realnem delu placilne
bilance. Druga oblika je formalno zadolZevanje v tuji valuti, ko drzava pridobi tuja
sredstva bodisi z izdajo obveznic v tuji valuti ali preko drugih sredstev (npr. mednarodnega
posojila). ZadolZzevanje v tuji valuti v zameno za domaco valuto na deviznem trgu (valutna
zamenjava) sluzi kot instrument za zmanjSanje likvidnostnih izgub, vendar se ga uporablja
bolj za nujne primere, drzave se ga ne posluzujejo za namen interveniranja na deviznem
trgu. Valutna zamenjava ima na deviznem trgu zgolj ¢asovni ucinek, saj se bo za prodajo



domace valute in pridobitvijo tuje valute, v prihodnosti zaradi nasprotnega posla za
poravnavo, posel iznicil (Goldberg, Hull & Stein, 2013, str. 4). Devizne rezerve se lahko
povecajo tudi preko dejanskega nakup tuje valute z domaco valuto, pri ¢emer prodaja
domace valute za nakup deviz lahko vpliva na menjalni tecaj, saj se poveca celotna
ponudba domace valute na trgu (Nugée, 2011, str. 9, 10). Poleg zgoraj nastetih moznosti,
pa na obseg deviznih rezerv vpliva tudi pritok tujega kapitala v drzavo preko neposrednih
investicij.

V zadnjih dveh desetletjih je bilo opaziti spremembo virov akumulacije devizni rezerv. V
90. letih prejSnjega stoletja so imele drzave v razvoju, kot glavne imetnice deviznih rezerv,
v preteznem delu negativno stanje na tekoem racunu, medtem ko so bili kapitalski prilivi
pozitivni, kar je bil glavni razlog za kopi€enje deviznih rezerv. Po azijski finan¢ni krizi
1997/1998 je sledil preobrat, v obdobju po letu 2000 so se devizne rezerve povecevale
predvsem na racun presezkov v tekoCem delu placilne bilance zaradi izvozne strategije
drzav v razvoju.

Rezerve, ustvarjene iz presezkov tekoCega racuna, so ponavadi manj volatilne od tistih, ki
jih ustvarijo bodisi zadolzevanje bodisi kratkoro¢ni kapitalski tokovi, kot je bilo to v
devetdesetih letih prejSnjega stoletja, zato so drzave v razvoju dolgo Casa vodile politiko
podcenjenih deviznih teCajev in s tem stimulirale izvoz. V zadnjem cCasu je globalizacija
ponovno privedla do povecanja kapitalskih tokov preko tujih neposrednih investicij, saj
vlagatelji iS¢ejo konkurencne trge, ki ponujajo visje donose. Za vlagatelje to predstavlja
moznost zasluzka in moznost nadaljnjega razvoja za drzavo v katero vlagajo, hkrati pa
predstavlja izziv za drzavo prejemnico kapitala, kako kasneje prepreciti njegov odliv
oziroma obdrzati tuj kapital v drzavi (Williams, 2005, str. 9).

1.2.1  Struktura pa valutah

S Sirjenjem obsega mednarodne trgovine se je krepila teZznja po sorazmerno univerzalni
valuti, ki bi jo bili subjekti iz razlicnih gospodarstev pripravljeni enakovredno prejemati
kot placilo in s katerim bi lahko poenotili izrazanje vrednosti blaga v mednarodnih poslih.
Med 19. stoletjem in prvo polovico 20. stoletja je glavno vilogo mednarodne valute imel
funt sterling, saj je bila Velika Britanija najpomembnejSa svetovna trgovinska drzava
tistega Casa (Persaud, 2004). Leta 1860 je uvozila ve¢ kot 30 odstotkov izvoza preostalega
sveta. Bila je vodilni izvoznik izdelkov in storitev ter tudi velik potros$nik uvozenih Zivil in
surovin. Med letoma 1860 in 1914 je bilo priblizno 60 odstotkov svetovne trgovine
fakturirane in poravnane v funtih. V zacetku 20. stoletja sta na mednarodnem trgu poleg
funta prevladovala $e francoski frank ter nemska marka (Eichengreen, 2005, str. 4).

V dvajsetih in tridesetih letih prejSnjega stoletja se je med tri najpomembnejSe valute
deviznih rezerv uvrstil ameriski dolar, ki je nadomestil nemsko marko. Vzpostavitev
sistema Zveznih rezerv leta 1914 je povecala likvidnost newyorSkega trga in njegovo
atraktivnost kot mednarodno finan¢no sredisce. Pred I. svetovno vojno je bil namre¢ dolar
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redko uporabljen v mednarodnih transakcijah. Po drugi svetovni vojni je prevladovanje
dolarja odrazalo izjemno gospodarsko mo¢ Zdruzenih drzav Amerike (v nadaljevanju
ZDA) v svetovni trgovini in v mednarodnih transakcijah v obdobju, ko se Evropa in
Japonska $e nista povsem opomogli od vojne in se je sodobna gospodarska rast ze zacCela
Siriti na nove trge (Eichengreen, 2005, str. 8). Nemcija je internacionalizacijo marke videla
kot groznjo za inflacijo, saj se je bala da bi s tem izgubila nadzor nad denarjem in
kapitalskimi tokovi, podobno skrb je imela Francija s frankom (Persaud, 2004). Japonska
je internacionalizacijo svoje valute videla kot nezdruzljivo z njihovim sistemom
usmerjenega kreditiranja/financiranja. Kljub temu, da je drzavam uspelo ohraniti nadzor
nad kapitalskimi tokovi, je po drugi strani nadzor omejeval likvidnost njihovih finan¢nih
trgov z vrednostnimi papirji.

Tabela 2: Struktura deviznih rezerv v obdobju 1970-2018 (v %)

1970 1972 1980 1984 1995 2000 2005 2010 2015 2018

Delez pojasnjenih rezerv / / / / 74,5 78,4 65,8 55,6 67,8 93,8
Ameriski dolar 77,2 78,6 67,2 65,8 59,0 71,1 66,5 62,2 65,7 61,7
Evro 18,3 239 25,8 19,1 20,7
Japonski jen 0,1 43 54 6,8 6,1 4,0 3,7 3,8 5,2
Funt sterling 10,4 71 2,9 2,8 2,1 2,8 37 39 4,7 4.4
Kitajski renminbi 19
Kanadski dolar 1,8 1,8
Auvstralski dolar 18 16
Svicarski frank 0,7 1,0 3,2 2,0 0,3 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1
Nemsgka marka 1,9 4,6 14,8 12,1 15,8

ECU 8,5

Francoski frank 11 1,0 1,7 1,0 2,4

Ostale valute 8,7 7,7 59 10,9 49 15 1,7 43 2,9 25
DeleZ nepojasnjenih rezerv 255 21,6 34,2 44,4 32,2 6,2

Vir: Horii (1986, str. 12), IMF (2020)."

Po razpadu Brettonwoodskega sistema se je deleZ dolarja zacel zmanjs$evati in sicer s 77 %
konec leta 1970 na 67 % konec leta 1980 predvsem zaradi vzdrzevanja paritet znotraj
evropskega monetarnega sistema, kjer je kot glavna evropska valuta nastopala nemska
marka (Wooldridge, 2006, str. 35) in zmanjSanja ameriSkega deleza v globalni trgovini
(Eichengreen & Mathieson, 2000, str. 3). Zacela se je vecja rast japonskega in nemskega
gospodarstva, svetovna ekonomija je postajala bolj policentri¢na (Horii, 1986, str. 7). Prav
tako so po razpadu Brettonwoodskega sistema drzave zacele prehajati iz fiksnih tecajev, Ki
so vezali svojo valuto na dolar, v bolj ohlapne devizne sisteme, kjer dolar ni ve¢ igral tako
pomembne vloge. Podoben trend je imel funt, ¢igar delez se je zmanjsal z 10 % konec leta
1970 na 3 % sredi leta 1984.

AmeriSki dolar je v 90. letih prejSnjega stoletja ponovno pridobil izgubljeni delez in leta
2001 dosegel priblizno 70 % celotnih rezerv, med drugim zaradi hitre rasti rezerv drzav v
razvoju in posledi¢no povecanega deleza v svetovnih rezervah. V istem obdobju, po letu

! Potrebno je omeniti, da podatki, predvsem za prej$nja obdobja, niso v celoti dostopni, zaradi tega dologen
del deviznih rezerv ostaja nepojasnjen, vendar se njegov delez z leti zmanjsuje.
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1992, se je Japonska soocala z gospodarsko krizo, zato se je trend rasti deleza japonskega
jena v deviznih rezervah zacel zmanjSevati in sCasoma je funt nadomestil jen kot tretjo
najvecjo rezervno valuto, delez jena pa je Se naprej upadal. ZmanjSanje rezerv v japonskem
jenu gre pripisati padcu cen japonskih sredstev in poznejsemu dolgemu obdobju relativno
nizkih donosov na sredstva denominirana v jenu (Wooldridge, 2006, str. 35, 36). Po
Evropski monetarni uniji 1. januarja 1999 so nekatere drzave v razvoju svoje rezerve
preusmerile v evro, zaradi njegove povecane uporabe v mednarodnih transakcijah, kar je
povezano s hitro integracijo evrskega denarnega trga, trgov drzavnih obveznic, delniskih
trgov in ban¢nistva ter velike izdaje podjetnisSkih obveznic v evrih (Cova, Pagano & Pisani,
2014). Posledicno se je delez rezerv, izrazen v evrih povecal z 18 % v letu 2000, na skoraj
26 % v letu 2010.

Vrstni red valut v sestavi svetovnih deviznih sredstvih v zadnjih letih ni botroval bistvenim
spremembam. Ameriski dolar je sicer belezil manjsi upad v svetovnem merilu, vendar Se
vedno predstavlja vecino, poleg tega ostaja prevladujoca valuta v mednarodni trgovini,
nafta in druge surovine se $e vedno fakturirajo v dolarjih, kar Cova, Pagano in Pisani
(2014, str. 1) navajajo kot "brezmejni privilegij" saj status ameriSkemu gospodarstvu
prinasa koristi v smislu nizjih obresti za zadolzevanje v primerjavi s stopnjami drugih
drzav. Evro je po finan¢ni krizi 2008/2009 zabelezil zmanjSanje svojega deleza. Drugace
pa razprsitev tujih valut kljub globalnemu razvoju ostaja Sibka, konec leta 2018 so bile
devizne rezerve razli¢nih valut poleg najvecjih dveh, ameriskega dolarja in evra naslednje:
5 % v japonskem jenu (JPY), 4 % v britanskem funtu (GBP), blizu 2 % v kitajskem
renminbiju (CNY) in kanadskem dolarju (CAD), 1,6 % v avstralskem dolarju (AUD) in v
Svicarskem franku (SWI) 0,1 %.

1.2.2  Struktura po vrstah nalozb

V preteklosti so bile devizne rezerve investirane v kratkoro¢ne finan¢ne instrumente,
zakladne menice in drzavne obveznice denominirane v dolarjih, saj je bila izbira sredstev
in instrumentov mo¢no omejena. Sredi 1970 se je po poroc¢anju McCauley in Fung (2003,
str. 41-43) zacela prva faza razprsitve, kjer so se nalozbe razsirile poleg zakladnih menic
ZDA, na depozite in financne instrumente zasebnih trgov zaradi vi§jih donosov, kar je
pomenilo sprejeti vecje kreditno tveganje. Kasneje, po letu 1980, se je pojavil drug trend,
ko je trg obveznic zacel dolgo obdobje rasti. Upravljavci rezerv so ugotovili, da bi lahko
povecali donosnost s podaljSanjem rocnosti in to nadaljevali tudi v devetdesetih letih, s
¢imer se je povecalo trzno tveganje. Konec leta 1990 pa se je zacel premik iz ameriskih
drzavnih obveznic, v vrednostne papirje z vi§jim donosom in posledi¢no vecjim kreditnim
tveganjem, kot so vrednostni papirji izdani s strani vladnih agencij Fannie Mae, Freddie
Mac in podjetniske obveznice ter delnice.

Poleg finan¢nih instrumentov, so zacele drzave v zadnjih letih bolj aktivno upravljati svoje
uradne rezerve, prav tako se je povecal nabor alternativ za vlaganje deviznih rezerv. Izbira



finan¢nih instrumentov je preSla iz najmanj tveganih, visoko likvidnih finan¢nih
instrumentov, v bolj donosne alternative (Schanz, 2019, str. 46). Eden izmed pristopov, Ki
je bil sprejet za spodbujanje razprsitve vzdolz krivulje donosnosti in po razredih sredstev,
je delitev tujih rezerv na likvidnostni portfelj in nalozbeni portfelj (International Relations
Committee Task Force, 2006, str. 29). Primeri vkljuCujejo drzave izvoznice nafte, za katere
se ocenjuje, da je presezek tekocega racuna presegel presezek azijskih gospodarstev Ze leta
2005. Drzave izvoznice nafte, kot so Norveska, Rusija, Venezuela, Kuvajt in Oman, SO
zacele ustanavljati naftne sklade, katerih cilj je bodisi stabilizirati naftne prihodke
(stabilizacijski skladi) ali jih del prihraniti za prihodnje generacije (varéevalni skladi) (de
Beaufort Wijnholds & Sendergaard, 2007, str. 14). Njihov presezek se za razliko od
latinskoameriskih in azijskih drzav s presezkom na tekofem racunu ni odrazil v tako
velikem povecanju deviznih rezerv, saj se sredstva, vlozena v sklade zaradi nizje
likvidnosti po kriterijih MDS ne uvr$¢ajo med uradne mednarodne rezerve prav tako pa so
ti skladi lahko registrirani v tujini in pogosto niso priznani ali poroc¢ani kot del sredstev
drzave.

Poseben upravljavski sklad je leta 1981 ustanovil Singapur, GIC, katerega namen je, da
plemeniti portfelj za prihodnje generacije z vlaganjem v razvite drzave, drzave v razvoju, Vv
razli¢ne vrste delnic, nepremic¢nin (Hu, 2010, str. 4, 5).

Kot alternativo finan¢nim instrumentom, so drzave del deviznih sredstev namenile tudi za
pomo¢ pri uravnavanju notranjega neravnovesja. Med svetovno finan¢no krizo so nekateri
stabilizacijski skladi zagotavljali likvidnost ban¢nemu sektorju z deponiranjem svojih
deviznih sredstev v domace banke (IMF, 2011, str. 11). Kitajska je vlozila 60 milijard
ameriskih dolarjev iz rezervnih sredstev v tri ve¢je poslovne banke v drzavni lasti in s tem
povecala kapitalsko osnovo za njihovo delno privatizacijo. Na zacetku januarja 2004 je
Kitajska centralna banka vlozila 45 milijard ameriskih dolarjev iz deviznih rezerv drzave v
Bank of China in v Construction Bank of China, da je povecala kapitalsko osnovo. Leta
2005 je bila podobna injekcija, ¢eprav za nizji znesek 15 milijard ameriskih dolarjev,
izvedena za Industrial and Commercial Bank of China (Wang & Wong, 2007, str. 119;
Turner, Tan & Sadeghian, 2012). V prvem primeru sta dve drzavni banki, ki veljata za
vodilni v procesu ban¢nih reform, ze leta 2003 zaceli visati koli¢nik kapitalske ustreznosti
z razliénimi izdajami podrejenih obveznic. Pomembno je omeniti, da se prenos deviznih
sredstev ni pretvoril v domaco valuto in zato ni bilo pritiska na vrednost renminbija, je bila
pa s tem kapitalska osnova bank izpostavljena valutnim tveganjem, saj je bila vlozitev
kapitala denominirana v ameriskih dolarjih (International Relations Committee Task Force,
20086, str. 22).

Kljub razvoju alternativ za vlaganje deviznih rezerv, se zaradi varnostnih in likvidnostnih
omejitev vecji del rezervnih sredstev Se vedno hrani v visoko likvidnih drZzavnih finanénih
instrumentih in odstotek deviznih rezerv, vloZzen v ostale vrste nalozb, ostaja zanemarljiv.



1.3 Vloga mednarodnih rezerv

Vloga mednarodnih rezerv se je skozi zgodovino moc¢no spreminjala. Tradicionalno so
rezerve, zlasti zlata, sluzile za kritje domace valute. Ta uporaba rezerv je bila na vrhuncu v
Casu zlatega standarda, njen pomen pa je postal manj pomemben po razpadu
Brettonwoodskega sistema (Nugée, 2011, str. 7).

V danasnjem Casu imajo mednarodne rezerve, kjer prevladujejo devizne rezerve, predvsem
zaradi globalizacije, bistveno drug pomen:

Orodje monetarne politike za primer interveniranja na deviznem trgu

Drzave lahko na deviznem trgu intervenirajo posredno preko monetarne in fiskalne politike
ali neposredno preko prodaje ali nakupa deviznih rezerv v podporo nacionalni valuti,
predvsem drzave s fiksnim deviznim te¢ajem.

Roger (1993) navaja dva tipa interveniranja:
- sterilizirana intervencija

Centralna banka intervenira na deviznem trgu tako, da se s soCasno sprejetimi ukrepi
ekonomske politike prepreci (sterilizira) vpliv intervencije na spremembo koli¢ine denarja
v obtoku, kar velja predvsem za primer pozitivnega Soka placilne bilance, npr. povecanje
izvoza ali pritoka kratkoro¢nega (Spekulativnega) denarja v drzavo.

Kratkoro¢ni pritok Spekulativnega denarja v drzavo lahko povzroc¢i nezazeleno volatilnost
tecaja. S povecanim povprasevanjem po valuti zacnejo Spekulanti pritiskati na rast valute,
kar centralna banka poskusa omejiti z nakupom deviz, pri ¢emer se ji povecajo devizne
rezerve. Z nakupom deviz se poveca obseg domacega denarja in s tem nevarnost za
povecéanje inflacije, kar poskusa CB nadalje sterilizirati med drugim z operacijami na
odprtem trgu, torej izda vrednostne papirje denominirane v domaci valuti. Nekateri vidijo
tako politiko kot dvorezen mec, saj kopicenje rezerv kot posledica pozitivnega Soka na
placilno bilanco lahko velja za samo-unicujoo politiko, ¢e jo spremlja neustrezna
sterilizacija. Z izdajo drzavnih obveznic se lahko namre¢ poveca obrestna mera, kar
pritegne Se ved tujega kapitala, s ¢imer se Se bolj poveca obseg deviznih rezerv, za Kar je
potrebna Se vecja sterilizacija. Uspesno akumulacijo deviznih rezerv skupaj s sterilizacijo
je relativno uspesno vodila npr. Kitajska s so¢asnim ustreznim nadzorom kapitala.

Prav tako lahko negativni Sok, kot je odliv zasebnega kapitala iz drzave, oslabi vrednost
valute. Takrat centralna banka za¢ne prodajati devizne rezerve in kupovati domac¢o valuto.
Tipi€en primer je, da se tuji vlagatelji nenadoma prestrasijo, da je valuta precenjena in
zelijo domaco valuto zamenjati za dolarje ali drugo rezervno valuto. Poskus zadovoljitve
tega povpraSevanja lahko moc¢no zmanjSa rezerve v centralni banki (dejansko Se bolj
spodbudi vlagatelje za nakup tujih sredstev, preden domaca valuta oslabi). V primeru

10



negativnega Soka placilne bilance je drzava omejena s koli¢ino zaloge rezerv za pokritje
uvoza, ki ponavadi zadostuje za kritje uvoza za nekaj mesecev, z izjemo drzav izvoznih
surovin kot sta na primer Alzirija in Rusija (izvoz nafte) (International Relations
Committee Task Force, 2006, str. 10).

- nesterilizirana intervencija

Drzava se lahko na pritisk deviznega teCaja odzove tudi z nesterilizirano intervencijo.
Nesterilizirana intervencija pomeni, da CB ne reagira na spremembo koli¢ine denarja v
obtoku, ki jo povzro¢i njena intervencija na deviznem trgu, torej ne reagira na
zviSanje/znizanje inflacije. Neravnovesje v placilni bilanci uravna avtomatski mehanizem.
Ce zeli CB na primer prepreéiti depreciacijo valute, proda devizne rezerve, kar vodi v
zmanjS$anje denarne ponudbe, zaradi Cesar se zviSajo obrestne mere in spodbudi priliv
kapitala, kar pripelje do apreciacije domace valute.

Placilna sposobnost drzave

Drzava lahko poleg zadolzevanja v tujini, spremembe obrestne mere ali pogojnega
financiranja s strani MDS, z deviznimi rezervami ohranja mednarodno likvidnost realnega
dela placilne bilance ali pomaga pri servisiranju zunanjega dolga. Prav tako se z imetjem
deviz lahko zavaruje pred valutnim tveganjem, saj se lahko zgodi, da so devizni trgi v ¢asu,
ko je potrebna tuja valuta, neugodni (Nugée, 2011, str. 8). Ta vidik v razvitih drzavah ne
igra klju¢ne vloge, zaradi dobrega dostopa do mednarodnih kapitalskih trgov.

Zaupanje drzave

Drzava z imetjem deviznih rezerv zagotavlja raven zaupanja tujih trgov, da lahko izpolni
svoje sedanje in prihodnje obveznosti do drugih drzav in s tem prispeva k boljsi bonitetni
oceni drzave (International Relations Committee Task Force, 2006).

Samozavarovanje

Aizenman (2007, str. 3) navaja, da so drzave v razvoju po azijski finan¢ni krizi 1997/1998
zelele kopiciti devizne rezerve kot obliko samozavarovanja zaradi negativnih izkuSenj
finan¢ne integracije, Ki je pripeljala do nenadne zaustavitve kapitalskih tokov, hkrati pa so
drzave v razvoju =zaradi negativnih izkuSenj postale nenaklonjene zanaSanju na
centralizirane re$itve, ki jih ponujajo mednarodne finan¢ne institucije. Devizne rezerve kot
sredstvo samozavarovanja pred valutno krizo so Se posebej pomembne, ¢e je valuta
precenjena.

V osnovi ima samozavarovanje dve dimenziji: predhodno preprecevanje krize in naknadno
blaZzenje posledic Soka. Predhodno samozavarovanje temelji na dejstvu, da se bo s
kopiCenjem rezerv povecalo zaupanje vlagateljev, kar zmanjSuje verjetnost nastanka krize,
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medtem ko naknadno samozavarovanje pomaga ublaziti $kodljiv vpliv nastalega Soka na
gospodarstvo (Smaghi, 2010).

Plemenitenje portfelja

Devizne rezerve lahko drzave hranijo tudi v nalozbenih skladih. Drzave se lahko odlo¢ijo
vloziti del deviznih rezerv v sklad v primeru, ko drzava ne more trositi/porabiti veé
sredstev ne da bi to vodilo v pregrevanje gospodarstva, za primer negotove prihodnosti, ¢e
zmanjka naravnih virov ali zgolj kot razprsitev sredstev (Nugée, 2011, str. 8).

Naravne nesrece in drugi primeri

Poleg zgoraj nastetih primerov, pa imajo lahko med drugim drzave devizne rezerve za
primer naravnih nesre¢ ali za druge nujne primere (IMF, 2001). To velja predvsem za
majhne drzave, ki niso dovolj velike za samozavarovanje. Vecje drzave bodo lazje
nadomestile izgubo oskodovanega dela domacega gospodarstva s financiranjem iz drugih
delov gospodarstva.

1.4 Povezava deviznih rezerv z makroekonomskimi spremenljivkami

Trg zdruzuje potencialne kupce in prodajalce dolo¢enega blaga in hkrati ustvarja ceno, ki
uravnotezi ponudbo in povprasevanje. Blago, s katerim se trguje na deviznem trgu, je tuja
valuta oziroma tuje valute. Pri tem je devizni teCaj Stevilo enot tuje valute izrazen z
domaco valuto ali drugace, cena tujega denarja, izrazena v domaci valuti.

Ker vsaka mednarodna transakcija med drzavami z lastnimi nacionalnimi valutami zahteva
nakup in prodajo deviz, je placilna bilanca hkrati natancen zapis transakcij na deviznem
trgu. Placilna bilanca je torej zrcalna podoba deviznega trga. Pogoji za uravnotezenje
placilne bilance so hkrati pogoji za ravnotezje na deviznem trgu (Gértner, 2009, str. 103).

Povprasevanje po tuji valuti izvira iz debetnih postavk placilne bilance, ki predstavljajo
obveznosti, ki jih imajo domaci rezidenti do tujine (uvoz blaga, tuje transportne storitve,
nakupi rezidentov v tujini, investicije rezidentov v tujini), medtem ko ponudba po devizah
izvira iz kreditnih postavk pla¢ilne bilance in vkljuéuje prihodke domacih rezidentov iz
tujine (izvoz blaga, nakupi tujih rezidentov v drzavi, tuje investicije v drzavo). Ker je
domaco valuto mogoce kupiti le, ¢e jo je nekdo drug pripravljen prodati, mora biti vsota
vseh kreditnih postavk enaka vsoti vseh debetnih postavk. To pomeni, da je povprasevanje
po domaci valuti vedno enako ponudbi domace valute in da se devizni trg vedno uravna.

Tradicionalno se plac¢ilna bilanca razdeli na tri podrac¢une. Tekoci racun (angl. Current
account, v nadaljevanju CA), ki v glavnem beleZi ¢ezmejne transakcije blaga in storitev,
primarne in sekundarne dohodke; kapitalski racun (angl. Capital account, v nadaljevanju
CP), ki belezi pridobitve/odtujitve neproizvedenih nefinancnih imetij in kapitalske
transferje ter finan¢éni racun (angl. Financial account, v nadaljevanju FA), ki belezi
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finan¢ne transakcije, kamor spadajo neposredne nalozbe, nalozbe v vrednostne papirje ali
portfeljske nalozbe, financ¢ni derivati ter ostale nalozbe. Finan¢ni racun je lahko
klasificiran na ve¢ na¢inov, lahko se ga razvrsti po tipu lastniStva (javne/zasebne nalozbe)
ali po ro¢nosti (kratkoro¢ne/dolgoro¢ne nalozbe). Neposredne nalozbe imajo za razliko od
nalozb v vrednostne papirje, vecji nadzor in pomembno stopnjo vpliva v podjetju,
prispevajo znanje in tehnologijo ter so ponavadi povezane s trajnimi odnosi. Pri
neposrednih investicijah v posamezni drzavi sta v ospredju dve glavni vprasanji in sicer
kak$na je stopnja nadzora nad tujimi investicijami ter kam gredo dobicki neposrednih
nalozb. Nekatere drzave postavljajo omejitve glede lastniStva tujcev v domaci drzavi. To
pravilo temelji na predpostavki, da bi morala biti domaca zemljiS€a, sredstva in industrija
na splosno v lasti prebivalcev drzave. Medtem ko ima vecina drzav odprt financni racun, se
omejitve v veéji meri nanasajo zgolj na vpraSanja nacionalne varnosti. Drugo vprasanje pri
neposrednih tujih nalozbah je vprasanje dobicka iz tega naslova; ali naj pripada tujim
druzbam ali pa ostane v drzavi in Se ga reinvestira v podjetje (Eiteman, Stonehill &
Moffett, 2013, str. 113, 114). Na splosno pa velja, da se bo kapital, bodisi kratkoro¢ni ali
dolgoro¢ni, stekal tja, kamor vlagatelji verjamejo, da lahko prinese najvecjo donosnost pri
enakem tveganju. Portfeljske nalozbe na drugi strani nimajo vecjega motiva za nadzor in
upravljanje nalozb, zagotavljajo vecjo likvidnost in fleksibilnost, njihov glavni namen pa je
iskati ¢im viSje donose na trgu. Med ostale naloZbe pa se uvrs¢ajo ostali lastniski kapital,
gotovina in vloge, posojila, komercialni krediti in predujmi ter ostale terjatve. Po stari
klasifikaciji je bil podracun rezervnih imetij (angl. Official reserves account, v
nadaljevanju OR) samostojen racun, po novi klasifikaciji pa se le ta nahaja znotraj FA, in
belezi spremembe deviznih rezerv centralne banke. Tekoci, kapitalski in financni racun
morajo biti uravnotezeni in teziti k ni¢, saj se vsaka transakcija evidentira na kreditni in
debetni strani — dvostavno knjigovodstvo. Vendar pa zaradi nepopolnih ali napac¢nih
podatkov, razli¢nih rac¢unovodskih predpisov in nenehno spreminjajocih se tecajev, saldo
placilne bilance nekoliko odstopa od nicle, kar se evidentira v postavki statisticne napake
in izpustitve (angl. Statistical discrepancy).

Tuje valute vstopajo in izstopajo iz drzave preko avtonomnega dela placilne bilance (CA):
uvoz in izvoz blaga in storitev, dohodkovni prenosi (dohodki rezidentov, dividende,
dobicki, najemnine od premozenja v tujini, ipd.) ter preko kapitalsko-finan¢nega racuna:
nakup in prodaja sredstev (nepremi¢nine, delnice, obveznice, ipd.), posojila, investicije
(kratkoro¢ne portfeljske nalozbe, dolgorocne neposredne tuje investicije). Razlika med
celotnim vstopom in izstopom je sprememba uradnih deviznih rezerv centralne banke.

Mednarodne rezerve se v placilni bilanci nahajajo znotraj finan¢nega racuna. Upravlja jih
centralna banka in so namenjene uravnavanju placilnobilan¢nih neravnovesij. Drzave so
zavezane mese¢no porocati podatke o mednarodnih rezervah, vendar ne zagotavljajo
informacij o tem, ali so spremembe rezerv iz prejSnjega meseca posledica pasivnih
sprememb vrednotenja svojih osnovnih sredstev ali aktivno vodenih nakupov in prodaj
rezerv, saj se lahko vrednost rezerv spreminja ne samo z nakupom ali prodajo rezerv,
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temve¢ tudi zaradi obresti na obstojeca devizna sredstva ali zaradi prevrednotenja
obstojecih sredstev. Sama sprememba mednarodnih rezerv v bilanci tako ne pove, kaj se je
dogajalo z rezervami, zato je potrebno upostevati tudi druge vire, ki natan¢neje opisujejo
posamezne postavke mednarodnih rezerv.

Na splosno teko¢i raun evidentira vse dejavnosti, povezane S trgovino, medtem ko
finan¢ni racun odraza, kako se trgovinski presezek (ali primanjkljaj) investira (ali
financira). Ce drzava belezi primanjkljaj na teko¢em radunu pomeni, da uvozi v drzavo ve¢
kot izvozi, in si mora sredstva za pokritje uvoza sposoditi na tujih trgih, prodati presezna
kapitalska/finan¢na sredstva ali pa neravnovesje uravnati s prodajo deviznih rezerv. V
primeru presezka pa je slika ravno obratna, presezek predstavlja terjatve do drugih drzav.
Drzava skupaj z rezidenti ve¢ privarCuje kot potrebuje za pokritje uvoza (fiskalni
presezek > troSenja drzave ali/in prihranki > investicij) in ima presezek tuje valute, ki jo
lahko med drugim posodi drugim drzavam, kar se bo odrazilo kot presezek odtoka kapitala
nad pritokom (primanjkljaj na finan¢nem delu).

V teoriji Samuelson meni, da imajo industrijske drzave pogosto podobne zivljenjske cikle,
ki jih lahko razdelimo v $tiri faze in sicer: 1. faza — nova drzava dolznica, kjer se drzava
zaCne razvijati, je v zaostanku z gospodarskim razvojem in ima primanjkljaj tekocega
rac¢una zaradi ve¢jega uvoza kot izvoza (CA < 0) ter presezek na kapitalskem in finanénem
racunu (CP, FA > 0), zaradi tujih posojil in tujih nalozb, ki jih drzava potrebuje za svoj
nadaljnji razvoj; 2. faza — zrela drzava dolZnica, drZzava se zacne razvijati predvsem v
avtonomnem delu placilne bilance, kjer zac¢ne beleziti presezek (CA > 0), medtem ko
primanjkljaj na kapitalskem in finanénem racunu ostaja (CP, FA < 0), tuja posojila se
zacnejo zmanj$evati oziroma se za¢ne povecevati financiranje in nalozbe v tujino, vendar
je drzava Se vedno dolznica, ker dolgovi iz prej$njih let Se niso poplacani v celoti, Ceprav
drzava ze belezi vecje prihodke od izvoza; 3. faza — nova drzava upnica, izvozni presezek
in nalozbe drzave v tujino nara$Cajo tako, da tekoCi racun ohranja presezek (CA > 0),
kapitalski in finan¢ni ra¢un pa primanjkljaj (CP, FA < 0); 4. faza — drzava postane zrela
drzava upnica z ustrezno strukturo nalozb, kjer se podjetja in gospodarska struktura drzave
preoblikujejo in nadgrajujejo, proizvodna industrija se zaradi onesnazevanja seli iz drzave,
medtem ko se v drzavi razvija visokotehnoloska industrija, tako da tekoci, kapitalski ter
finan¢ni racun ohranjajo razmeroma nizek primanjkljaj (Samuelson & Nordhaus, 2002).

Placilna bilanca drzave in posledicno njene devizne rezerve so mocno povezane Zz
delovanjem makroekonomskega okolja posamezne drzave in njegovimi klju¢nimi
spremenljivkami kot so BDP, devizni tecaj, obrestna mera in inflacija.

BDP
Bruto domaci proizvod se lahko zapiSe s sledeco enacbo:

BDP=C+1+G+X-M,
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C — domaca potrosnja

| — investicije

G — vladna potrosnja
X —izvoz

M — uvoz

Pri ¢emer velja, da je izvoz (X) — uvoz (M) = Bilanca tekocega ra¢una (CA) (¢e vkljucuje
primarni dohodek in transferje), kar pomeni, da pozitivni tekoc¢i ra¢un neposredno prispeva
k povecanju BDP in obratno. Prav tako pa je vzro¢nost lahko obrnjena in sicer, da
povecanje ali zmanjSanje BDP prispeva k primanjkljaju ali presezku tekocega racuna. Z
rastjo BDP raste tudi razpolozljivi dohodek in kapitalske naloZzbe. Povecan razpoloZljivi
dohodek vodi do vecje porabe, katere del zagotavlja tudi povecan uvoz, ta pa sCasoma
prispeva tudi k povecanju kapitalskih nalozb (Eiteman, Stonehill & Moffett, 2013, str.
121).

Devizni tecaj

Placilna bilanca drzave lahko pomembno vpliva na raven teCaja in obratno, odvisno od
rezima deviznega tecaja.

Stopnja vklju€enosti drzave na deviznem trgu govori o tem, v kolik§ni meri je devizni tecaj
prepuscen trznim silam ali drugace, v kolikSni meri centralna banka posreduje na deviznem
trgu, da uravna presezno ponudbo oziroma primanjkljaj domace valute, pri Cemer
govorimo o razli¢nih rezimih deviznega tecaja.

Rezim deviznega tecCaja je sistem, ki ga monetarne oblasti drzave, obiCajno centralna
banka, sprejmejo za doloc¢itev menjalnega tecaja svoje valute glede na druge valute. Vsaka
drzava ima prosto izbiro sistema, za katerega meni da je optimalen, ki ga vodi predvsem s
pomoc¢jo monetarne politike, vcasih celo s fiskalno politiko. Idealni sistem deviznega
tecaja je sistem, ki omogoca visoko raven predvidljivosti relativnih cen, hkrati pa
zagotavlja gladko prilagajanje ekonomskim Sokom.

Pri sistemu fiksnega deviznega tecaja, drzava doloci teaj oziroma pas, znotraj katerega se
bo menjala domaca valuta v druge valute, centralna banka pa je obvezana tecaj vzdrzevati
(Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 680). Pla¢ilna bilanca ne vpliva na devizni tecaj, saj
centralna banka izravna mednarodni tok sredstev s prilagoditvijo obsega domace valute.
Saldo celotne bilance zgolj narekuje, kaj morajo narediti monetarne oblasti, da spravijo
bilanco v ravnotezje — devalvirajo oziroma revalvirajo vrednost domace valute. Drzava je
pripravljena kupiti ali prodati kakr$en koli znesek tuje valute po tecajni ceni. V primeru, da
se devizni tecaj spusti pod dovoljeno mejo, centralna banka s svojo intervencijo na
deviznem trgu kupi tujo valuto v tolik§nem obsegu, da ubrani spodnjo dovoljeno mejo
gibanja tecaja. V tem primeru se povecajo devizne rezerve centralne banke. V kolikor pa
devizni tecaj naraste nad dovoljeno mejo, centralna banka s prodajo deviznih rezerv zniza
vrednost domace valute (Mrak, 2002, str. 67). CB je kot "buyer of the last resort™ oziroma
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posojilodajalec v skrajni sili, saj devizni tecaj ne more odreagirati na spremembo ponudbe
domace valute.

Pri ¢istem fleksibilnem deviznem rezimu, devizni tec¢aj doloca zasebni sektor izklju¢no na
podlagi ponudbe in povprasevanja, brez drzavne intervencije, medtem ko pri upravljanem
sistemu deviznega teCaja, centralna banka intervenira diskrecijsko, kar ji daje vecjo
fleksibilnost pri vodenju monetarne politike (Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 679).
Monetarne oblasti na osnovi svojih lastnih analiz in ocen opredelijo devizni tecaj, ki je po
njihovi oceni za drzavo primeren in h kateremu se z intervencijo na deviznem trgu zelijo
¢im bolj priblizati. Vecina danaSnjih drzav uporablja reZim uravnavanega drsenja, kjer
velja ve¢ja neodvisnost CB pri vodenju monetarne politike, intervencije CB so
kratkotrajne, niso namenjene oblikovanju tecajne valute, temve¢ preprecitvi njenih velikih
oscilacij. Ce drzava vodi politiko fleksibilnega deviznega tedaja, saldo celotne bilance
tendira k 0. Ce realni sektor presega s povprasevanjem ponudbo, bo pri§lo do depreciacije
domace valute in obratno. Drzave v razvoju kljub prehodu na bolj fleksibilni devizni tecaj
Se vedno drzijo velik obseg mednarodnih rezerv za omejitev volatilnosti deviznega tecaja,
Se posebej, kadar imajo veliko tujih obveznosti denominiranih v tuji valuti (Hausmann,
Panizza & Stein, 2001).

Obrestna mera

Mo¢ spremembe obrestnih mer pri mednarodnem gibanju kapitala in deviznih teajev je
lahko velika. Drzava z upravljanim deviznim tecajem, ki zeli ohraniti vrednost svoje
valute, lahko z zvisano domaco obrestno mero poskusa pritegniti dodaten kapital iz tujine,
vendar se lahko hkrati sooci s povecanimi stroski domacega zadolzevanja za podjetja.

Poleg uporabe obrestnih mer za posredovanje na deviznem trgu deviz pa ima sploSna raven
obrestnih mer drzave vpliv tudi na finan¢ni ra¢un placilne bilance. Relativno nizke realne
obrestne mere ponavadi povzrocijo odliv kapitala, ki i§Ce viSje obrestne mere V tujih
valutah (Eiteman, Stonehill & Moffett, 2013, str. 123, 124).

Inflacija

Razmerje med stopnjo inflacije in placilno bilanco je lahko obojestransko, saj obe strani
vplivata druga na drugo. Mednarodna trgovina vkljucuje izvoz in uvoz blaga in storitev, pri
cemer je obseg uvoza in izvoza med drugim odvisen od ravni in nihanja domacih cen, torej
stopnje inflacije. Visoka stopnja inflacije na domacem trgu naredi domace blago na
mednarodnem trgu drago in nekonkurencno, zato Se zmanjSuje povprasevanje po izvozu.
Zaradi visokih domacih cen, prebivalci raje kupujejo tuje blago, kar prispeva k
povecanemu uvozu. Rezultat padca izvoza in povecanja uvoza zaradi visoke domace
inflacije lahko neugodno vplivata na ravnovesje v placilni bilanci. Po drugi strani pa lahko
rast cen uvoznih surovin povzroci dvig stros$kov proizvodnje v tistih sektorjih, kjer se
surovina uporablja, kar v kon¢ni fazi pripelje v dvig cen konc¢nih izdelkov na domacem
trgu.

16



2 USTREZEN OBSEG IN STRUKTURA DEVIZNIH REZERV:
TEORIJA IN ZGODOVINSKI PREGLED

Drzave se pri upravljanju deviznih rezerv soocajo z dvema glavnima vpraSanjema in sicer
kaksen je ustrezen obseg in kak$na naj bo struktura deviznih rezerv po valutah in po vrstah
nalozb. Zaradi omejenega dostopa do podatkov, se bom osredotocila predvsem na prvo
vprasanje in sicer, kaksna je ustrezna koli¢ina deviznih rezerv, ki naj bi jo zasledovala
posamezna drzava. Seveda pa je pomembno upostevati, ko govorimo o ustreznem obsegu
deviznih rezerv, da se to nanasa na srednjerocno oziroma dolgoro¢no Zeleno raven, saj
lahko na kratki rok dejanska koli¢ina deviznih rezerv bistveno odstopa od ustrezne (Roger,
1993, str. 14). Nadalje je pri ugotavljanju ustrezne velikosti rezerv potrebno upostevati dva
elementa. Prvi je pravilna identifikacija namena rezerv in s tem minimalna koli¢ina, ki je
potrebna za izpolnjevanje opredeljenih potreb, drugi pa je pravilna analiza stroskov
financiranja rezerv.

2.1 Faktorji vplivanja na obseg deviznih rezerv

Nivo deviznih rezerv posamezne drzave je odvisen od rezima deviznega tecaja, odprtosti
gospodarstva, nihanja neravnovesja v placilni bilanci in stroSka drzanja rezerv. Vsakega od
teh faktorjev je mogoce izmeriti oziroma ovrednotiti, kar sluzi v pomo¢ drzavnim organom
pri doloc¢anju ustrezne politike deviznih rezerv.

ReZim deviznega tecaja

Devizne rezerve sluzijo kot instrument za zmanjSanje volatilnosti deviznega teCaja. V
prilagodljivem sistemu deviznih te€ajev imajo devizne rezerve manj pomembno vlogo,
drzava jih lahko uporabi za uravnavanje vrednosti domace valute na mednarodnih trgih. V
skladu s sistemom fiksnega deviznega tecCaja pa so rezerve pomembnejSe, saj poleg
interveniranja na deviznem trgu, pomagajo $¢ititi domaco valuto pred Spekulativnimi
napadi (Romero, 2005, str. 12).

Odprtost gospodarstva

V zaprtem gospodarstvu so nalozbe v vsakem obdobju enake varéevanju, medtem ko imajo
odprta gospodarstva v casu globalizacije ve¢ moznosti za tekoCo potrosnjo ali tuje
financiranje domacih nalozb ob pomanjkanju domacih prihrankov, zaradi ¢esar se lahko
zgodi, da domace nalozbe in domace varCevanje drzave v vsakem obdobju niso izenaceni
(International Relations Committee Task Force, 2006). Zato v teoriji velja, da bolj ko je
drzava odprta, vecje je tveganje za bilancno neravnovesje in s tem vecja potreba po
mednarodnih rezervah. Pri tem je potrebno upostevati tudi devizni rezim, ki ga zasleduje
posamezna drzava. DrZzava z bolj ohlapnim deviznim sistemom, bo kljub vecji
izpostavljenosti do tujine lahko drzala manjSo koli¢ino deviznih rezerv.
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Volatilnost pladilne bilance

Volatilnost mednarodnih transakcij je pogosto razlog za nastanek avtonomnih neravnovesij
v placilni bilanci, zato bi morale drzave, ki imajo bolj nestanovitne prihodke in odhodke z
naslova mednarodnih trgovinskih transakcij, drzati vecje koli¢ine deviznih rezerv.
Nestanovitnost mednarodnih dohodkov se lahko meri kot povprecno letno odstotno
spremembo ali kot odstopanje od trenda (Roger, 1993, str. 22).

Prilagodljivost drzave

Na koli¢ino deviznih rezerv vpliva tudi odzivnost drzave in njene placilne bilance na
zunanje dejavnike in politiko drzave, kot je intervencija na deviznem trgu (Roger, 1993,
str. 27). Nagnjenost k uvozu naj bi bil eden glavnih dejavnikov, ki vplivajo na stopnjo
intervencije in potrebo po rezervah. Teorije se med seboj razlikujejo, nekateri zagovarjajo
dejstvo, da drzave, ki imajo vecjo nagnjenost k uvozu, zelijo drzati vecje koliCine rezerv za
primer valutnih nihanj (lyoha, 1976), (Frenkel, 1978) , medtem ko so drugi mnenja (Heller,
1966), da vecja ko je nagnjenost k uvozu, manjsa je potreba po deviznih rezervah, saj ima
drzava ve¢ na¢inov za interveniranje v primeru placilnobilan¢nega primanjkljaja. Le tega
lahko financira preko zunanjega zasebnega zadolzevanja ali z zmanjSanjem neto uvoza
preko depreciacije valute ali z omejitvijo uvoza. Seveda ima posamezen vzvod tudi
slabosti — pri zunanjem zadolzevanju se lahko pojavijo omejitve pri obsegu sposojanja in s
tem poveCanem tveganju za poplacilo dolga. Prav tako je pri depreciaciji valute potrebno
upostevati elastiCnost deviznega tecaja na neto izvoz, saj bo pri vecji elastiCnosti izvoza
imela depreciacija tecaja na izvoz man;jsi vpliv. Na splosno bodo drzave tezile k uporabi
politik in rezimov deviznih tecajev, ki najucinkoviteje stabilizirajo domace izdatke in
odpravijo zunanja neravnovesja.

Razvitost gospodarstva

Prost pretok kapitala in visoka mobilnost kapitala vplivata na zmanjSanje deviznih rezerv
za financiranje neravnovesij na teko¢em racunu. Pomembna omejitev pri tem pa je
kreditna sposobnost posojilojemalcev/drzave. Ceprav se naéeloma vsak posojilojemalec
potencialno lahko soo¢i z omejitvijo kreditne sposobnosti, so lahko gospodarstva v razvoju
zaradi ve¢ razlogov bolj obcutljiva na zunanje zadolzevanje kot razvitejSa gospodarstva.
Eden izmed takih razlogov je narava njihovih potreb po zadolzevanju. Drzave v razvoju
imajo ponavadi potrebe za razvoj osnovne infrastrukture kot so ceste, vodna infrastruktura,
Sole itd. Take naloZbe so naceloma dolgoro¢ne in ne tako dobickonosne, kar povecuje
moznosti tezav s servisiranjem dolga. V vecini primerov jih prevzame javni sektor, kar
ponavadi povecuje komponento drzavnega dolga v zunanjem zadolZzevanju, zato se
postavlja vprasanje sposobnosti vlade, da servisira tak dolg, prav tako so vlade veliko bolj
omejene glede moznosti domacega financiranja preko obdav¢itev kot razvita gospodarstva,
kar $e dodatno omejuje njihovo zunanjo kreditno sposobnost za poplacilo dolga. Z vecjim
obsegom deviznih rezerv drzava lahko zmanjSa moznost kratkoro¢ne nelikvidnosti in
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poveca kredibilnost drzave s tem, da ima niZjo premijo za tveganje ter visji limit za
zadolzevanje v tujini.

Status valute na mednarodnem trgu

Ameriski dolar je glavna mednarodna valuta in jo je mogoc¢e uporabiti pri ve¢jem delu
mednarodnih transakcij, zato ZDA nima potreb po drzanju vecje koli¢ine tujih valut
(Forrest, 2014, str. 358). V primeru trdnih valut, kot je ameriski dolar, je vrednost valute
manj odvisna od obsega deviznih rezerv in bolj od mo¢i in trdnosti gospodarstva, ki se
meri v ekonomskih kazalnikih in gibanju kapitalskega trga (Williams, 2005). Na drugi
strani pa imajo drzave s Sibko in nestabilno valuto ve¢jo teznjo po kopicenju deviznih
rezerv v uveljavljenih mednarodnih valutah.

Strosek drzanja rezerv

Akumulacija rezerv ne prinasa samo koristi, ampak tudi stroske, kjer je potrebno
upostevati namen drzanja rezerv. Ce so rezerve namenjene za intervencijo na deviznem
so imetniki pripravljeni placati premijo za likvidnost. V tem primeru so druge znacilnosti
deviznih rezerv kot je donosnost portfelja manj pomembne. Ce pa bo primarni namen
deviznih rezerv srednjero¢na o0ziroma dolgoroc¢na investicija, bo donosnost igrala bistveno
vecjo vlogo (Roger, 1993, str. 32).

Poznamo vec vrst stroSkov akumulacije rezerv:
- oportunitetni stroSki

Oportunitetni stroski merijo razliko med donosnostjo alternativnih oblik mednarodnih
rezervnih sredstev in stopnjo donosa na kapital (Heller, 1966). Vecja kot je razlika med
potencialnim donosom na investicije in obrestno mero na devizne rezerve, vecji so
oportunitetni stroSki. Green in Torgerson (2007, str. 8) sta mnenja, da bi vlada lahko
namesto kopi¢enja deviznih rezerv zmanjsala svoj drzavni kratkoro¢ni zunanji dolg, saj so
stroSki obresti kratkoro¢nega zunanjega dolga lahko veéji od donosa na enakovreden obseg
rezerv. Presezek deviznih rezerv bi drzava lahko vloZila v razvoj proizvodnje z uvozom
(nakupom) tujega znanja in tehnologije.

- stroski sterilizacije

Izdaja domace valute s strani centralne banke za nakup tuje valute povecuje ponudbo
denarja, kar posledi¢no vodi v inflacijo. Da bi drzava sterilizirala inflacijski vpliv
kopiCenja rezerv, centralna banka obicajno v zameno za domaco valuto v obtoku izda
obveznice, pri ¢emer zmanj$a domaco likvidnost. Vendar pa lahko sterilizacija prinese
fiskalno breme, ¢e obresti, ki jih centralna banka placuje za izdane obveznice, presegajo
donosnost deviznih sredstev (U.S. Treasury, brez datuma).
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- lazen obcutek varnost

Green in Torgerson (2007, str. 10) navajata tudi, da lahko akumulacija rezerv povzroci
lazni obcutek varnosti in s tem drzava odlasa potrebne reforme. Rezerve lahko nudijo
dolo¢eno =zasCito pred zunanjimi krizami, vendar hkrati lahko nevzdrzne politike
povzrocajo nezazeleno izkrivljanje znotraj drzave. Na primer, velik javnofinan¢ni
primanjkljaj bi lahko izpodrinil nalozbe zasebnega sektorja in, ¢e ti faktorji postanejo
preveliki, presezejo varnostni ucinek rezerv in presenetijo drzavo, ki je veljala za stabilno.

- drugi stroski

Drzava lahko belezi bilan¢no izgubo ali izgubo zaradi prevrednotenja valute zaradi
depreciacije rezervnih sredstev (Park & Estrada, 2009).

2.2 Ustrezna raven deviznih rezerv in metode njenega dolo¢anja

Glede na SirSi pogled je zanesljiva in preudarna makroekonomska politika verjetno
pomembnejSa od kopiCenja rezerv za zmanjSevanje izpostavljenosti drzave zunanjim
tveganjem. Marsikateri dejavniki, kot so nizka in vzdrzna raven javnega dolga, monetarna
politika in politika deviznega tecaja, ki ohranjata tako nizko inflacijo kot devizni tecaj
blizu ravnovesja in uc¢inkovit finan¢ni nadzor bi lahko znatno prispevali k zmanj$anju
verjetnosti nastanka krize. Zaradi globalne vpetosti vefine drzav in nepredvidljivosti
razvoja gospodarstva, je vse parametre tezko nadzirati, zato se drzave odlo¢ajo drzati del
sredstev v deviznih rezervah za zmanjSevanje morebitnih tvegan;.

Dolocitev ustreznega obsega vkljuCuje oceno verjetnosti prihodnjega posredovanja, pri
c¢emer lahko preteklost predstavlja neko vodilo za njegovo prihodnost. Dejstvo pa je, da so
stroSki zaradi premajhnega obsega deviznih rezerv, kadar je to potrebno, veliko vecji kot
stroski prevelikega kopiCenja.

Studije o ustreznem obsegu deviznih rezerv so se zacele uveljavljati v 60. letih prej$njega
stoletja, veéje razprave pa so bile delezne ob nastanku oziroma po vsakokratni
finan¢ni/gospodarski krizi, saj so drzave Zelele preuciti ali bi bilo mo¢ krizo prepreciti ali
vsaj ublaziti, pri ¢emer svojo vlogo igrajo tudi devizne rezerve. Raziskave o optimalnem
obsegu deviznih rezerv so zajemale tako kvalitativne kot kvantitativhe metode.

Kvalitativna analiza

Kvalitativna analiza vsebinsko opiSe spremenljivke, ki vplivajo na obseg deviznih rezerv in
preucuje dejanski obseg deviznih rezerv v drzavi glede na spremembe makroekonomskih
spremenljivk v drzavi in stopnjo vpliva makroekonomskih politik na makroekonomske
spremenljivke (Zhou, Yan & Luo, 2018). Carbaugh in Fan (1976) sta menila, da bi morali
biti v okvir kvalitativne analize vkljuceni: kakovost deviznih rezerv, stopnja povezanosti
deviznih rezerv z zunanjo gospodarsko politiko, ucinkovitost uravnavanja
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placilnobilan¢nih neravnovesij, drzavna politika, mednarodna pla¢ilna sposobnosti,
spremembe smeri placilne bilance in gospodarski pogoji drzave. Prednost kvalitativne
analize je, da ustreza dejanskemu stanju zunanje gospodarske pozicije drzave. Ima vodilni
pomen pri predhodni presoji makroekonomske politike, vendar je njena slabost v tem, da je
tezko izmeriti te spremenljivke.

Kvantitativne metode dolo¢anja ustreznega nivoja deviznih rezerv pa je mogoce razdeliti v
naslednje Stiri skupine: analiza razmerij, analiza scenarijev, analiza stroSkov in koristi ter
regresijska analiza. Vsaka od stirih skupin bo predstavljena v nadaljevanju.

Analiza razmerij

Prva metoda je analiza razmerij, ki se nanasa na vzpostavitev modela za izraun ustreznega
obsega deviznih rezerv preko enega od pomembnih indeksov odprtosti gospodarstva, kot je
obseg uvoza in izvoza, zunanji dolg ali BDP drzave. Prednost teh kazalnikov je
enostavnost njihovega izrauna, najvecja slabost pa je v tem, da se v analizo zaobjame
samo en parameter, ki vpliva na obseg deviznih rezerv (Zhou, Yan & Luo, 2018, str. 3).
Analize razmerij se pogosto posluzujejo tudi centralne banke, vendar je potrebno poleg
kazalnikov upostevati in oceniti specificne faktorje posamezne drzave, kot so rezim
deviznega tecaja, odprtost kapitalskega racuna ter likvidnost in financna globina trga.

" TRIFFIN RATIO" Devizne rezerve/uvoz ~ 30 %

Ta pristop je predstavil Triffin (1960) na podlagi analize podatkov mednarodnih rezerv veé
deset drzav v obdobju med obema svetovnima vojnama in v obdobju 1950-1957. Menil je,
da je treba mednarodne rezerve drzave ohraniti v doloc¢enem delezu glede na njen uvoz.
Priel je do zakljucka, da je za ve¢ino drzav optimalno razmerje med rezervami in uvozom
blaga (izraZzeno v mesecih uvoza) med 20-40 %. Kritike Machlupa (1966) so bile, da ni
zadostne teoreti¢ne in prakti¢ne podlage za ta kazalnik, ker ostaja konstanten ne glede na
drzavo in njen razvoj skozi as.

Kljub vsemu, pa se je kot merilo minimalnega obsega deviznih rezerv Se danes ohranilo v
veljavi razmerje med mednarodnimi rezervami in uvozom priblizno 30 %; to pomeni, da bi
morala drzava hraniti devizne rezerve v takSnem obsegu, da bi pokrile uvozno
povprasevanje drzave za tri do Stiri mesece, ¢e bi vsi prilivi prenehali (npr. prihodki od
izvoza in zunanje financiranje) (International Relations Committee Task Force, 2006, str.
31).

Kazalnik naj bi priSel v poStev predvsem za drzave, ki imajo pretezni del transakcij na
teko¢em rac¢unu in malo transakcij na kapitalsko-finanénem racunu (IMF, 2011, str. 12).
Slabost tega kazalnika je, da je sploSen za vse drzave in ne uposteva specifikacij
posamezne drzave. Prav tako je uvoz le eden izmed mnogih dejavnikov, ki vplivajo na
mednarodne rezerve, devizne rezerve pa imajo Se Stevilne druge naloge kot zgolj
odpravljanje primanjkljaja v placilni bilanci.
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"GUIDOTTI-GREENSPAN RULE" Devizne rezerve/zunanji dolg, ki zapade v placilo v
roku enega leta = 1

Razmerje rezerv in kratkoro¢nega salda zunanjega dolga je pomembno razmerje, ki meri
sposobnost drzave, da popla¢a svoj kratkoro¢ni zunanji dolg. Guidotti-Greenspanovo
merilo dolo¢a, da naj bi imela drzava devizne rezerve v obsegu kratkoro¢nega zunanjega
dolga in dolgoro¢nega zunanjega dolga, ki zapade v placilo v roku enega leta, torej da je
kazalnik devizne rezerve/kratkoro¢ni zunanji dolg veéji ali vsaj enak 1 (Obstfeld,
Shambaugh & Taylor, 2008). Pri tej vrednosti je dolo¢ena minimalna potrebna raven
deviznih rezerv, ki zado$¢a za poplacilo vseh obveznosti do zunanjih upnikov v
naslednjem letu, brez vmesnih prilivov v drzavo.

Kazalnik ima tudi najvecjo empiricno podporo (Mulder & Bussiere, 1999; Rodrik &
Velasco, 1999; Garcia & Soto, 2004; Jeanne & Ranciére, 2006), ¢eprav nekateri vidijo
slabost kazalnika v tem, da merilo enega leta ne igra bistvene vloge za primer krize, saj so
lahko te daljSe ali krajSe.

"LIQUIDITY AT RISK" Likvidnostno tveganje

Greenspan (1999) je v svojem govoru leta 1999 predlagal metodo, ki bi dolocala ustrezen
obseg deviznih rezerv na podlagi likvidnostne pozicije drzave. Likvidnostna pozicija
drzave bi se izracunala na podlagi celotnih zunanjih sredstev in obveznosti za ve¢ moznih
scenarijev z upoStevanjem klju¢nih finan¢nih spremenljivk (menjalnega tecaja, cen
surovin, kreditnega razpona ipd.). Obseg deviznih rezerv bi moral zagotavljati, da bo
izraCunana likvidnostna pozicija drzave poplacana z visoko verjetnostjo (~ 95 %) in hkrati
ne bo potrebovala zunanjega zadolzevanja za eno leto. Ta metoda je podobna VAR
metodologiji, ki jo danes uporabljajo komercialne banke.

- Devizne rezerve/denarni agregat M2 ~ 5-20 %

Razmerje med deviznimi rezervami in ponudbo denarja M2 predstavlja kazalnik zaupanja
v drzavo in merilo zmoznosti ban¢nega sistema, da vzdrzi valutne pritiske in prepreci beg
domacega kapitala v tujino. Razmerje kaze, v kolik§ni meri devizne rezerve pokrivajo
domace obveznosti banénega sistema (Sachs, Tornell & Velasco, 1996). Ceprav je tezko
meriti stopnjo odliva kapitala iz drzave, se predlagane vrednosti gibljejo med 5 in 20 %
(Wijnholds & Kapteyn, 2001).

Osnovna intuicija je sledeca: vi§je ko je razmerje, vecje je zaupanje javnosti v vrednost
domace valute in s tem manjSa verjetnost odliva kapitala iz drzave in zamenjave domace
valute v tujo, kar izzove krizo. Wijnholds in Kapteyn (2001) ugotavljata, da bo tveganje,
da bodo prebivalci zeleli domaco valuto pretvoriti v tujo, ve¢je za drzave, ki imajo fiksni
rezim deviznega tecaja, kot za drZave s prilagodljivim tecajem.
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- Devizne rezerve/BDP ~ 10 %

Jeanne in Ranciére (2006) sta v svoji Studiji razvila model za optimalni obseg deviznih
rezerv, Ki predpostavlja, da bi morale drzave v razvoju imeti devizne rezerve v viSini
najmanj 10 % BDP, vendar kazalnik nima $irSe teoreti¢ne in empiri¢ne podpore.

- Assessing Reserve Adequacy oziroma ARA matrika ~ 100-150 %

MDS je za izraun deviznih rezerv predlagal matriko, ki bi dolocala ustreznost
mednarodnih rezerv glede na tveganje za poplacilo obveznosti. Matrika zajema vse
potencialne potrebe po rezervah, tehtane po verjetnosti njihovega nastanka potrebe, ki
izhajajo iz analize Skodnih dogodkov preteklih obdobij. Potencialna potreba deviznih
rezerv naj bi bila odvisna od zunanjega kratkoro¢nega dolga, M2, izvoza in drugih
zunanjih obveznosti, ki so opredeljene kot portfeljne zunanje obveznosti. Za rezime s
fleksibilnim in fiksnim teCajem se uporabljajo razliCne utezi, kar kaze na povetano
ranljivost Spekulativnih napadov slednjih. Predlagana pokritost za merjenje tveganja za
poplacilo obveznosti z mednarodnimi rezervami je med 100 % in 150 %, z ustreznimi
prilagoditvami, ki odrazajo razmere v drzavi (IMF, 2011, str. 24).

Analiza scenarijev

Pri analizi negativnih scenarijev, se Soki uporabljajo za razli¢ne sestavne dele kapitalskih
in tekoc¢ih racunov v doloCenem obdobju. Visine Sokov obiCajno dolocajo pretekle
izkusnje, projekcije in znacilnosti drzave. Nastala finan¢na vrzel v primerjavi z izhodis¢no
projekcijo se nato pretvori v potencialno porabo rezerv, torej potreben obseg rezerv.
Vendar pa Se vedno obstajajo pomisleki glede izklju¢ne uporabe tega pristopa, vkljucno s
tezavo doloCanja ustrezne stopnje stresa/Soka, odsotnostjo eksplicitne dolocCitve stroskov

drzanja rezerv in teZavami pri zagotavljanju doslednosti med drzavami (IMF, 2011, str.
16).

Analiza stroSkov in Kkoristi

Heller (1966) je v analizo povprasevanja po mednarodnih rezervah prvi vpeljal metodo
stroSkov in koristi drzanja deviznih rezerv. Njegov pristop ni temeljil na ugotavljanju
minimalnega obsega deviznih rezerv, temve¢ je zelel ugotoviti optimalni obseg deviznih
rezerv, s tem da je primerjal mejne prihodke in mejne stroske drzanja deviznih rezerv.
Kadar so mejni stroski drzanja rezerv enaki mejnemu prihodku drzanja le teh, so
mednarodne rezerve na optimalni ravni. Bil je mnenja, da presezno drzanje deviznih rezerv
predstavlja strosek za drzavo, saj bi sredstva lahko vlozila v bolj dobi¢konosne alternative.

- Hellerjev model (1966)

Njegov model je meril oportunitetne stroSke drZanja likvidnih mednarodnih rezerv kot
razliko med socialno stopnjo donosa na kapital in donosnostjo likvidnih mednarodnih
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rezerv (Heller, 1966, str. 296-311) . V svojem modelu uposteva tri spremenljivke: strosek
drzanja deviznih rezerv (izmerjen kot razlika med donosnostjo rezerv glede na referencni
donos domacih obveznic), stroSek uravnavanja placilnobilanénega neravnovesja (merjen
kot mejna nagnjenost k uvozu) in verjetnost nastanke dejanskih potreb po deviznih
rezervah (glede na histori¢ne podatke). Pomanjkljivost Hellerjevega modela je v tem, da
predpostavlja, da se stroski ¢ez Cas in med drzavami ne razlikujejo.

- Agarwalov model (1971)

Dopolnil je nekatere pomanjkljivosti Hellerjevega modela in uposteval ekonomske in
institucionalne razlike v sistemih med drzavami v razvoju in razvitimi drzavami. Agarwal
je vzpostavil model za optimalni obseg deviznih rezerv, kjer bi moral optimalen obseg
rezerv zagotavljati placilnobilan¢no ravnovesje in zadostovati za nakup uvoznih surovin, v
primeru placilnobilan¢nega primanjkljaja. Poleg tega je obseg rezerv optimalen, ko so
stroski drzanja enaki dohodku iz istega naslova (Zhou, Yan & Luo, 2018).

Slabost metode stroskov in koristi je v tem, da se stroski in koristi vedno merijo samo za
eno obdobje. Stroski se obicajno merijo z izgubo tekocega dohodka, stroski prilagoditve
zaradi hipotetine nedostopnosti do zunanjih virov pa z njegovo spremenljivostjo.
Kombinacija izgube dohodka in njegove variabilnosti, ki prinasa najvi§jo raven
uporabnosti, je izbrana kot optimalna. Prav tako se lahko mejna nagnjenost k uvozu skozi
Cas spreminja, saj lahko pride do substitucije virov, ki jih drzava uvaza za domaco
proizvodnjo.

Regresijska analiza

Z metodo analize faktorjev se ugotavlja, kako kombinacija ve¢ dejavnikov (variabilnost
placilne bilance, mejna nagnjenost k uvozu, zunanji dolg, donos na neposredne investicije,
oportunitetni stroski) vpliva na povprasevanje po deviznih rezervah v drzavi. Podatki se
obdelajo z uporabo regresijske analize in korelacijske analize, da se vzpostavi funkcija
povpraSevanja po rezervah. Tovrstna metoda uposteva ve¢ dejavnikov, ki vplivajo na
povpraSevanje po mednarodnih rezervah kot analiza razmerij, in daje natancnejSo oceno,
vendar ima tudi svoje omejitve. Natan¢nost rezultatov funkcije povpraSevanja je namreé
moc¢no odvisna od izbire vzorca in reprezentativnosti izbranih spremenljivk. Obseg
deviznih rezerv z regresijsko analizo je bil v literaturi Siroko obravnavan (Edwards, 1984;
Wijnholds & Kapteyn, 2001; Aizenman & Marion, 2002; Jeanne & Ranciere, 2006).

2.3 Pregled literature

Studije o ustrezni koli¢ini deviznih rezerv so se zadele razvijati v 60. in 70. letih prejinjega
stoletja, v Casu Brettonwoodskega sistema, ko so bili globalni finan¢ni tokovi Se relativno
majhni in je bil poudarek na tekocem delu placilne bilance (Zhou, Yan & Luo, 2018, str.
3). Studije so se osredotodale tako na kvalitativne kot na kvantitativne metode. Nekatere
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Studije so se osredotocale zgolj na analizo glavnih faktorjev, ki vplivajo na povprasevanje
po deviznih rezervah, druge pa so z empiricnimi analizami ugotavljale ustreznost deviznih
rezerv. Kenen (1960) in Makin (1971) sta obravnavala izbiro med zlatom in dolarji v
okviru portfelja Tobin-Markowitz, pri ¢emer sta ugotovila, da so relativne stopnje donosa
dejansko pomembne za centralne banke. Studije so preudevale predvsem ulinke
Brettonwoodskega sistema in njegov razpad v povezavi z deviznimi rezervami.

Glavno empiri¢no vprasanje osemdesetih let prejSnjega stoletja (konec Brettonwoodskega
sistema) je bilo vprasanje vpliva rezima deviznega tecaja na obseg rezerv. Po eni strani so
predpostavljali da fleksibilni rezim ne potrebuje deviznih rezerv in da odprt finan¢ni raCun
zmanjSuje potrebo po rezervah, saj lahko absorbira dolocen Sok placilne bilance. Po drugi
strani pa drzave Se zdale¢ niso imele uravnanih deviznih tecajev in bi nenadzorovan
finan¢ni racun sam po sebi lahko ustvaril Se ve¢ nestabilnosti v placilni bilanci in s tem
teznjo po vecjem obsegu rezerv (Obstfeld, Shambaugh & Taylor, 2008).

Heller in Khan (1978) sta analizirala skupino drzav v obdobju 1964-1976. Rezultat je
pokazal premik v funkciji povpraSevanja po deviznih rezervah leta 1973 in sicer se je v
razvitih drzavah pojavila teznja po zmanjSanju deviznih rezerv, Ceprav ni bila zelo izrazita,
medtem ko se je povpraSevanje po deviznih rezervah v drzavah v razvoju zacelo
povecCevati, kar je bilo skladno z dejstvom, da imajo industrializirane drzave vecje
nagnjenje k fleksibilnemu deviznemu rezimu, medtem ko drzave v razvoju obi¢ajno vezejo
svojo valuto na mocno tujo valuto, kar je vecCina tudi ohranila po razpadu
Brettonwoodskega sistema. Frenkel (1978) je v svoji raziskavi preuceval dve skupini, 22
razvitih in 32 drzav v razvoju od leta 1963 do 1975, v katerih je prav tako prisel do
spoznanja, da je konec leta 1972 oziroma v zacetku leta 1973 prislo do strukturnih
sprememb, pri ¢emer sta si obe skupini drzav postajali bolj podobni, poleg tega je zaznal,
da so drzave po razpadu Brettonwoodskega sistema raje obdrzale dolocen nadzor nad
deviznim tecajem, kot da bi presle na sistem cCistega variabilnega deviznega tecaja. Batten
(1982) je zelel preuciti vedenjski vzorec centralnih bank pred in po prehodu na variabilni
devizni te¢aj s pomocjo intervencijskega modela, Ki je predpostavljal, da se rezerve hranijo
samo za primer interveniranja ter modela izbire sredstev, ki je predpostavljal, da so rezerve
kot vsako drugo sredstvo v ban¢ni bilanci. Prvi model ni prinesel ustreznih pojasnil, saj je
bil napa¢no zasnovan, medtem ko je z drugim modelom ugotovil, da ne glede na rezim,
rezerve v banki sluzijo razlicnim namenom in se ne hranijo zgolj za namen interveniranja
na deviznih trgih. Romero (2005) je prav tako preucevala u¢inke akumulacije deviznih
rezerv v povezavi z rezimi deviznih tecajev. Kot primer fiksnega deviznega tecaja je vzela
Kitajsko ter Indijo kot primer drzave z variabilnim deviznim teajem. Pri Kitajski ni prisla
do jasnih zakljuckov, medtem ko je za Indijo ugotovila, da vecja fleksibilnost tecaja ne igra
bistvene vloge pri obsegu deviznih rezerv. Calvo in Reinhart (2000) sta v svoji raziskavi
prisla do ugotovitve, da je bilo v obdobju 1970-1999 veliko drzav, ki so razglasile, da
bodo presle na bolj ohlapen reZim, a tega dejansko niso naredile, temve¢ so ohranile strog
nadzor nad deviznim tecajem.
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Sprva so se pri analiziranju obsega deviznih rezerv strokovnjaki osredotocali zgolj na
razliko med obsegom rezerv razvitih drzav in drzav v razvoju, kamor so se uvrscale tako
nerazvite drzave kot drzave v razvoju, ki so dejansko zacele s finan¢no integracijo in so se
zacele odpirati svetu. V cCasu raziskav so prisli do spoznanja, da je potrebno loceno
preucevati devizne rezerve med slednjima skupinama. Vecji poudarek je bil seveda na
drzavah v razvoju Latinske Amerike, vzhodne Azije ter vzhodnoevropskih drzavah, saj so
zaradi odpiranja trgov zacele beleziti pritok tujega kapitala v drzavo in so bile neto
dolznice MDS, hkrati pa se je njihov delez deviznih rezerv v svetovnem merilu zacel
najhitreje povecevati (Wijnholds & Kapteyn, 2001).

V casu po azijski finan¢ni krizi se je izkazalo, da finan¢na integracija, odprtost
kapitalskega racuna, prav tako pomembno vpliva na doloCanje ustreznega obsega deviznih
rezerv, predvsem v drzavah v razvoju (Calvo & Reinhart, 2000). Aizenman in Marion
(2002) sta kot vzrok naras¢ajocih mednarodnih rezerv v drzavah v razvoju zagovarjala
motiv previdnostnega povpraSevanja po rezervah.

Previdnostni motiv je prvi¢ poimenoval Heller (1966). Motiv pojasnjuje, da naj bi drzave
kopicile devizne rezerve za primer samozavarovanja, ¢e bi priSlo do nenadne zaustavitve
pritoka kapitala, bega kapitala ali kakrSnekoli volatilnosti na mednarodnem trgu, kar je v
preteklosti v obliki krize prizadelo nemalo drzav: Latinsko Ameriko v 80. letih prejSnjega
stoletja, leta 1995 Mehiko, 1997 Azijo, 1998 Rusijo in leta 1999 Brazilijo (Arslan &
Cantu, 2019). Predvsem velja, da bolj ko drzave poslujejo s tujino in izvajajo manjsi
nadzor na kapitalsko financnim racunom, vecja verjetnost obstaja za beg kapitala v tujino
ali nenadne zaustavitve pritoka kapitala v drzavo ob nastanku krize. Kot glavni faktorji, s
katerimi se meri previdnostni motiv so: M2/BDP, odprtost kapitalskega ra¢una in rezim
deviznega tecaja, razvitost drzave, razmerje zunanje trgovine/BDP (Obstfeld, Shambaugh
& Taylor, 2008). Previdnostni motiv so med drugimi preucevali tudi (Wijnholds &
Kapteyn, 2001; Jeanne, 2007).

Kot pomo¢ pri nadaljnjem napovedovanju valutnih kriz v drzavah v razvoju je pomembno
prispeval Ze omenjeni kazalnik Guidotti-Greenspan rule. Vendar je Studija Jeanne in
Ranciere (2006) pokazala, da imajo drzave vecji obseg deviznih rezerv, kot ga predpisuje
to pravilo. Tudi druge $tudije so zacele ugotavljati, da so devizne rezerve v zacetku 21.
stoletja zaCele presegati tradicionalne kazalnike ustreznega obsega deviznih rezerv v vecini
drzav v razvoju.

Rodrik (2006) je v svoji raziskavi iskal razloge, zakaj je veCina drzav zaradi finan¢ne
globalizacije raje zgolj povecevala kopi¢enje mednarodnih rezerv in hkrati ni zmanjSevala
kratkorocne zadolzenosti do tujine. Mozna razlaga teh trendov je bila, da je globlje
finanéno povezovanje neizogiben rezultat hitre trgovinske integracije, hkrati pa drzave v
razvoju niso imele dobro razvitih finan¢nih trgov in so slabo oziroma niso znale ustrezno
upravljali s finan¢nimi tveganji.
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Nadalje sta se z analizo deviznih rezerv v drzavah v razvoju ukvarjala Aizenman in
Hutchison (2010). S svojo studijo sta zelela ugotoviti, kako so drzave v razvoju reagirale
na globalno finan¢no krizo leta 2008/2009. Najprej sta potrdila, da so bile drzave z vi§jimi
zunanjimi obveznostmi, ve¢jim kratkorocnim zunanjim dolgom in ve¢jim obsegom tujih
neposrednih investicij (angl. foreign direct investments, v nadaljevanju FDI) bolj
izpostavljene finan¢nim krizam. Prav tako sta priSla do zanimivega spoznanja, da so drzave
v razvoju v Casu krize, ki so imele ve¢je razmerje kratkorocnega zunanjega dolga/rezerve,
raje razvrednotile svoje valute kot da bi za blazenje krize uporabile devizne rezerve. Ena
izmed razlag je bila, da naj bi drzave s tem ohranile svojo konkuren¢nost na mednarodnem
trgu, hkrati pa so imele strah pred izgubo deviznih rezerv. Medtem ko so se drzave, ki so
bogate izvoznice surovin, raje odloCile za zmanjSanje deviznih rezerv, saj niso Zelele
Skoditi svojemu izvozu.

Alternativno stali$¢e do kopiCenja rezerv so zagovarjali merkantilisti in sicer, da naj bi bile
devizne rezerve stranski produkt drzavne strategije ohranjanja domace valute podcenjene, S
¢imer bi drzava spodbujala rast izvoza. S pove€anjem izvoza bi prislo do ustvarjanja novih
delovnih mest, kar bi pripomoglo k razvoju gospodarstva. Kopicenje deviznih rezerv naj ne
bi bila posledica zavarovanja pred morebitnimi nihanji v placilni bilanci, temve¢ posledica
steriliziranih posegov na deviznem trgu (Dooley, Folkerts-Landau & Garber, 2003).
Faktorji, ki pojasnjujejo merkantilisticni motiv, so rast izvoza, odprtost gospodarstva,
volatilnost deviznega tecaja, BDP p.c. Z merkantilisti¢énim motivom so se ukvarjali tudi
(Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2007).

Ce se primerja merkantilistiéni in previdnostni motiv, bi morali pri¢akovati, da bo drzava,
Ki zagovarja merkantilistiéni motiv dajala prednost depreciaciji valute pred iz¢rpavanjem
deviznih rezerv, saj je dejanski motiv za kopicenje rezerv, ko se pricakuje pritok kapitala v
drzavo, preprecevanje apreciacije. Obenem pa bi morala taka drzava odtok kapitala iz
drzave videti kot prednost, saj bi tecaj tako tezil k depreciaciji valute. Po drugi strani pa bi
morala drzava, ki zasleduje previdnostni motiv ob odlivu kapitala raje iz¢rpavati devizne
rezerve, da bi ohranila stabilnost deviznega tecaja. Pri previdnostnem motivu naj bi tako
drzave kopicile rezerve v Casu prilivov kapitala, da bi bile na voljo za uporabo v Casu
odliva kapitala.

Drugace pa Stevilne $tudije najdejo dokaze za podporo obema motivoma. Aizenman in Lee
(2005) sta preucevala merkantilisti¢ni in previdnostni motiv za kopi¢enje deviznih rezerv.
Opravila sta $tudijo za obdobje 1980-2000 in ugotovila, da tako spremenljivke, ki so
povezane z odprtostjo gospodarstva in tiste, ki preucujejo izpostavljenost finanénim krizam
pojasnjujejo devizne rezerve, hkrati pa ugotavljajo, da noben motiv ne pojasnjuje v celoti
naras¢anja rezerv v drzavah v razvoju od leta 2000 (Jeanne, 2007; Jeanne & Ranciere,
2006).

Dominguez, Fatum in Vacek (2010) so preucevali drug aspekt deviznih rezerv in sicer, kaj
se zgodi pri zmanjianju rezerv. Na primeru Ceske so ugotovili, da je domada valuta pri
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prodaji deviznih rezerv apreciirala hkrati pa so prisli do spoznanja, da na prevrednotenje
vpliva ze sam nacin prodaje.

Pri kopicenju deviznih rezerv se lahko drzave soocajo tudi s stroski drzanja le teh. V
kolikor devizne rezerve niso ustrezno upravljane oziroma so preobsezne glede na obseg
potreben za zavarovanje drzave za primer nastanka krize, lahko drzava na ta racun utrpi
oportunitetne stroske. Prve analize stroskov in koristi optimalne ravni rezerv so bile razvite
v Sestdesetih in sedemdesetih letih prejSnjega stoletja, ko je bil poudarek predvsem na
tekoCem racunu (Heller, 1966). Glavna spoznanja iz te literature so bila, da se zaloge
deviznih rezerv izérpajo zaradi stohastiCnega primanjkljaja tekocega racuna (Frenkel &
Jovanovic, 1981).

Jeanne in Ranciére (2006) ter Jeanne (2007) so ugotavljali, da ni velike teoreti¢ne
utemeljitve za tako obsezno kopicenje deviznih rezerv predvsem v drzavah v razvoju ter da
SO vsi parametri ustreznega obsega deviznih rezerv presezeni, do enakega spoznanja so
prisli z ekonometri¢nimi modeli. Te preseZne rezerve so po njihovem oportunitetni stroSek
in bi jih bilo mogoce uporabiti za druge namene, kot je na primer rast gospodarstva.
Devizne rezerve naj bi izrazito odstopale od priporo¢ene vrednosti predvsem v drzavah, ki
so zasledovale strategijo ohranitve nizkih izvoznih cen in so devizne rezerve nastale zgolj
kot stranski produkt njihove zunanje politike (Krugman, 2008).

Podobno so ugotavljali Bianchi, Hatchondo in Martinez (2012) ter Park in Estrada (2009)
in sicer, da so posledice politike upravljanja deviznih rezerv, ki jih vodi ve¢ azijskih
gospodarstev ekonomsko drage, zlasti ob predpostavki, da donos na mednarodne rezerve
ostaja razmeroma nizek. Drzave bi morale zato bolj aktivno upravljati devizne rezerve.

2.4 Zgodovinski pregled

V zadnjih sedemdesetih letih so razvoj gospodarstva zaznamovale spremembe v globalni
porazdelitvi gospodarske moci, po drugi svetovni vojni so prevladovale ZDA, vodilne
valute so bile vezane na ameriski dolar, ZDA so tako narekovale globalno denarno politiko
do konca Brettonwoodskega sistema leta 1973. Po njegovem razpadu je ve€ina drzav
zacCela prehajati na bolj ohlapen devizni reZim, drzave v razvoju so se zacele odpirati svetu.
Delez BDP zahoda (zahodna Evropa, ZDA, Kanada, Avstralija in Nova Zelandija) v
svetovnem merilu se je zmanj$al s priblizno 64 % v 80. letih prej$njega stoletja na 50 %
leta 2018, medtem ko se je delez BDP Azijskih drzav, ki jih Svetovna banka uvrsca v
kategorijo drzave v razvoju, v istem obdobju povzpel s 7 % na 24 %.

Vzporedno z gospodarskim razvojem je zanimivo opazovati spremembe na podrocju
rezerv. Ce pogledamo nazaj, trendi po drugi svetovni vojni nasprotujejo domnevi, da
kopiCenje rezerv vec¢inoma temelji na fiksnih rezimih deviznih tecajev, saj so se taks$ni
rezimi znatno zmanjsali od sedemdesetih let prejSnjega stoletja dalje, Se bolj pa od druge
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polovice devetdesetih let prejSnjega stoletja, medtem ko so mednarodne rezerve vztrajno
narascale, tako po obsegu kot po razmerju mednarodnih rezerv/BDP.

Slika 2: Obseg deviznih rezerv po regijah v obdobju 1990-2018 (v milijardah USD)
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Vir: World Bank (2020).

Potrebno je poudariti, da podatki na sliki 2 in sliki 3 ne odrazajo natanc¢ne slike, saj SO
doloc¢ene drzave Sele kasneje postale samostojne in zato podatki teh drzav niso zajeti v
vseh obdobjih. Kljub vsemu pa lahko vidimo, da se je obseg rezerv skozi desetletja
konstantno poveceval. Globalni obseg se je zacel bistveno povecevati po letu 1990 in sicer
iz 800 milijard ameriskih dolarjev na 11.000 milijard ameriskih dolarjev konec leta 2017.
Konec 70. let so imele pretezni delez v lasti razvite drzave zahoda, skupaj z Avstralijo in
Novo Zelandijo, medtem ko je Azija prispevala zgolj 20 % celotnih rezerv. Nato se je po
letu 1990 slika zacela spreminjati, saj so azijske drzave zacele povecevati obseg svojih
rezerv. Med azijsko krizo 1997/1998 so se rezerve v azijskih drzavah v povprec¢ju znizale
za priblizno 25 %, vendar je bilo zmanj$anje med drZzavami neenakomerno. Med drzavami,
ki sta belezili ve¢je zmanjSanje sta bili Rusija, ki je zmanjSala devizne rezerve za 37 %
glede na obseg pred krizo in Tajska, kjer se je obseg deviznih rezerv zmanjsal za 24 %
glede na predkrizno obdobje.

Prav tako je prislo do padca deviznih rezerv v azijskih drzavah v €asu globalne financne
krize 2008/2009, kjer so se rezerve v povprecju zniZale le za 14 % v primerjavi z najvi§jim
obsegom pred krizo. Po besedah ¢lana izvrsnega odbora ECB, Lorenza Bini Smaghija je k
manjSemu ¢rpanju deviznih rezerv, kot v predhodni Kkrizi, botrovala boljsa pripravljenost
drzav in medsebojna pomo¢ v obliki razpoloZzljivih vecstranskih, regionalnih in
dvostranskih blaZilcev kot so posebne pravice €rpanja s strani Mednarodnega denarnega
sklada, pa tudi njegove nove dostopne kreditne linije, spodbuda Chiang Mai v vzhodni
Aziji in valutne zamenjave med glavnimi centralnimi bankami kot so ameriska centralna
banka FED, evropska centralna banka ECB, Bank of Japan in People's Bank of China.

Po kraj$i umiritvi v ¢asu globalne finan¢ne krize 2008/2009, so se rezerve ponovno zacele
pospeseno povecevati. Ker so bili vsi tradicionalni kazalniki ustreznega obsega deviznih
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rezerv presezeni, so strokovnjaki zaceli ugotavljati, da ne gre ve¢ zgolj za kopicenja
deviznih rezerv zaradi samozavarovanja (previdnostni motiv) (Smaghi, 2010).

Kopic¢enje mednarodnih rezerv je bilo med drZzavami nesorazmerno tudi s perspektive
razmerja med mednarodnimi rezervami in BDP. Medtem ko je bilo razmerje industrijskih
drzav na splo$no stabilno in je znaSalo okoli 8 %, so se rezerve/BDP drzav v razvoju
moc¢no povecale, s priblizno 5 % na vec¢ kot 20 % leta 2017.

Slika 3: Delez deviznih rezerv/BDP v obdobju 1990—2017 po dohodkovnih skupinah ter
obseg svetovnih deviznih rezerv (desna os; v milijardah USD)

40% 15.000
30% ———
10.000
| - | L
20% i
5.000
10% | | |
O «d AN M < IO O 000 O 1 AN M - IO O~ 0 OO O A AN M < I O© N~
o OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O OO0 OO A d A A A A A
O OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O OO o o o o
™ = o e e e e = AN AN AN AN AN N AN AN N AN AN AN NN AN AN NN

mmm Drzave z visokim dohodkom
Drzave z nizkim dohodkom
= Drzave z nizjim srednje visokim dohodkom
B Drzave z visjim srednje visokim dohodkom
=== Obseg svetovnih deviznih rezerv (v milijardah USD)

Vir: World Bank (2020).

V letu 2018 je bilo po obsegu deviznih rezerv v samem vrhu najve¢ azijskih drzav. Med
prvih deset se je uvrstilo kar 7 drzav. Prvo mesto je zasedla Kitajska s 3.092 milijardami
ameriskih dolarjev, sledile so Japonska, Hong Kong, Juzna Koreja, Rusija, Indija, Singapur
in Tajska.

Tabela 3: Obseg deviznih rezerv v letih 1990, 2000 in 2018, po velikosti glede na leto 2018
(Devizne rezerve v milijardah USD; Rezerve/BDP v %)

Ime drzZave 1990 2000 2018

Devizne Rezerve/ Devizne Rezerve/ Devizne Rezerve/

rezerve BDP rezerve BDP rezerve BDP
Kitajska 29,59 7,42 168,28 13,85 3.091,88 23,13
Japonska 78,50 2,51 354,90 7,26 1.238,94 24,92
Svica 29,22 11,33 32,27 11,86 744,17 105,47
Savdska Arabija 11,67 9,93 19,59 10,33 496,16 63,08
Hong Kong SAR 24 57 31,94 107,54 62,65 424,53 117,04
Republika Koreja 14,79 5,13 96,13 16,68 398,78 23,18
Ruska federacija - - 24,26 8,71 381,58 23,02
Indija 1,52 0,47 37,90 7,95 374,43 13,77
Brazilija 8,24 1,81 32,43 4,95 371,93 19,91
Singapur 27,79 71,45 79,96 83,23 287,47 78,94

Vir: World Bank (2020).
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Ekonometri¢ne ocene kazejo na ve¢ strukturnih sprememb v vzorcCih kopiCenja rezerv,
predvsem po azijski finan¢ni krizi v drzavah v razvoju, le to se je spremenilo glede na
velikost in hitrost kopicenja, stopnjo koncentracije lastnisStva in geografsko porazdelitev
(International Relations Committee Task Force, 2006). Svetovne rezerve so se povecale za
500 % od leta 2000 do leta 2018 iz priblizno 2.000 milijard ameriskih dolarjev leta 2000 na
ve¢ kot 11.000 milijard ameriSkih dolarjev leta 2018. Prav tako se je povecevala stopnja
koncentracije. Pet najve¢jih drzav imetnic deviznih rezerv je imelo leta 2000 39 % celotnih
rezerv, njihov delez se je do leta 2018 povecal na ve¢ kot 50 % skupne svetovne
akumulacije. Najvecji dve, Kitajska in Japonska, sta sestavljali priblizno Cetrtino celotne
svetovne akumulacije v letu 2000, trenutno pa imata priblizno 37 % celotnih svetovnih
rezerv. Kar zadeva geografsko porazdelitev, azijska gospodarstva zdaj predstavljajo ve¢ino
akumulacije rezerv in od tega je 7 azijskih drzav trenutno med desetimi najve¢jimi
imetniki rezerv. Delez svetovnih deviznih rezerv azijskih gospodarstev se je povecal z 52
% leta 2000 na 68 % leta 2018.

Taks$no kopi¢enje uradnega tujega premozenja je mogoce razumeti kot rezultat treh glavnih
dejavnikov (International Relations Committee Task Force, 2006).

-V obdobju po finan¢nih krizah, ki so se zgodile v devetdesetih in zgodnjih 2000-ih, so
Stevilna gospodarstva v razvoju Cutila potrebo po samozavarovanju pred prihodnjimi
krizami.

-V Casu okrevanja in po mo¢ni depreciaciji svojih valut, so azijska gospodarstva, ki so
bila prizadeta zaradi krize, zasledovala politiko rasti izvoza, podprto z deviznimi rezimi,
ki so svojo drzavno valuto ohranjali vezano na ameriski dolar.

- H kopi¢enju deviznih rezerv, zlasti v azijskih drzavah v razvoju, so prispevali nerazviti
finan¢ni sistemi, ki povzrocajo tezave pri pravilnem usmerjanju domacih zasebnih
prihrankov v nalozbe in investicije, pa tudi neuc¢inkovito in drago zavarovanje trgov,
zaradi Cesar Se je pojavila teznja po dolarski uporabi uradnih in zasebnih ¢ezmejnih
sredstev nekaterih upnikov drzav v razvoju.

Po besedah Jonesa (2018) je ve¢ sprememb v strukturi zaznati tudi po globalni finan¢ni
krizi 2008/2009:

- lzpostavljenost nezavarovanih vlog pri tujih komercialnih bankah se je bistveno
zmanjSala in sicer iz 13 % leta 2006, na manj kot 3 % leta 2017.

- Spremenila se je tudi struktura po vrstah naloZb in sicer so se nalozbe v ameriske
agencijske vrednostne papirje bistveno zmanjSale, medtem ko so ponovno rast zabelezili
ameriSki zakladniski vrednostni papirji.
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Slika 4. Ameriski vrednostni papirji v lasti tujih imetnikov v obdobju 2002—2018
(v milijardah USD)
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- Zacasne dvostranske valutne zamenjave so bile v zadnjem Casu spremenjene v vecjo,
trajnejSo mrezo stalnih dogovorov med Sestimi centralnimi bankami v vec¢jih finan¢nih
sredis¢ih (Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan, ECB, FED in Swiss
National Bank), vzpostavljena pa je bila tudi vrsta odprtih pogodb o zamenjavi med
drugimi centralnimi bankami. Prednost uporabe teh derivatov je, da ne vplivajo na
ponudbo denarja, prav tako si lahko drzava z njimi podaljSa Cas za gospodarsko
prestrukturiranje. Poleg tega, ko se gospodarstvo opomore in se pritiski na apreciacijo
zmanjsajo, centralne banke zaprejo svojo pozicijo (Patel & Cavallino, 2019).

3 OSNOVNE ZNACILNOSTI KITAJSKEGA GOSPODARSTVA

3.1 Zgodovinski razvoj

Kitajska je imela pod vodstvom Mao Zedonga (1949-1976) plansko upravljanje. Velik
delez gospodarske proizvodnje v drZavi je usmerjala in nadzirala drzava, ki je postavila
proizvodne cilje, nadzorovala cene in razporejala sredstva v vecjem delu gospodarstva.
Skoraj tri Cetrtine celotne proizvodnje so zagotavljala drzavna podjetja (angl. State-owned
enterprises, v nadaljevanju SOE) (Congressional Research Service, 2019, str. 2). Prav tako
drzava finan¢nim institucijam ni dajala ve¢jega pomena, saj je bila skoraj vsa gospodarska
dejavnost v drzavni lasti, Ki jo je tudi financirala. VV dveh letih po ustanovitvi Ljudske
republike Kitajske leta 1949, so obstojeCe banke, ki so bile ustanovljene v prej$njih
obdobjih, prenehale delovati, ostala je zgolj ena finan¢na institucija — kitajska centralna
banka (angl. People's Bank of China, v nadaljevanju PBOC), ki je sluzila zgolj kot
upravitelj drzavnih finan¢nih sredstev in ni imela neodvisne vloge v drzavi. Leta 1978 je
Deng Xiaoping sprozil reformo “Reform and Opening Up”, ki je poskusala Kitajsko
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odpreti zahodu v iskanju kapitala, tehnologije, idej in institucij, potrebnih za izhod iz
revsCine, zato je tudi ve¢ina podatkov za Kitajsko na voljo od leta 1978 dalje. Kmalu po
uvedbi reform so iz PBOC in Ministrstva za finance (angl. Ministry of Finance, v
nadaljevanju MF) nastale 4 namenske drzavne banke: Bank of China (BOC), China
Construction Bank (CCB), Agricultural Bank of China (ABC) in Industrial and
Commercial Bank of China (ICBC). Poleg tega je bilo v osemdesetih letih ustanovljenih
ve¢ delniskih bank, ki so bile prav tako vec¢inoma v drzavni lasti. Kljub reformam pa so
glavne banke S$e naprej ostale pod drzavnim vodenjem, financiranja niso odobrile na
podlagi kreditnih analiz ali u¢inkovite dodelitve kapitala, temve¢ na podlagi vladnega
nacrta, ki je predvideval posojila za drzavna podjetja, ki so bila nemalokrat neuc¢inkovita in
S0 prinasala izgubo. Marca 1979 je bila ustanovljena Drzavna uprava za devize (angl. State
Administration of Foreign Exchange, v nadaljevanju SAFE), da prevzame funkcijo
deviznega upravljanja in nadzora.

Sredi devetdesetih let prejSnjega stoletja je kitajski zasebni sektor dozivel razcvet, vendar
Kitajska $e ni imela razvitega sodobnega ban¢nega sistema za podporo podjetjem. Drzavne
banke so v vecji meri odobravale kredite drzavnim podjetjem, poleg tega pa niso razumele,
kako upravljati kreditna tveganja. Drzavna podjetja pa na drugi strani niso razumela, kako
upravljati svoje dolgove. Transformacija se je zacela leta 1992, bistvene spremembe pa so
nastale po letu 1998, potem ko so dvojni pretresi: azijska finan¢na kriza in propad dveh
velikih kitajskih kreditnih skladov in veC sto lokalnih kreditnih zadrug dali zagon za
usklajeno in temeljito prenovo ban¢nega sektorja. Glavni elementi so bili: ukiniti plansko
mentaliteto vodenja bank, odstraniti slaba posojila iz ban¢nih knjig in jih prenesti v
posebna podjetja za upravljanje sredstev (angl. Asset management companies, V
nadaljevanju AMC)? ter dokapitalizirati banke in jih uvrstiti na mednarodne borze ter s tem
doseci njihovo trzno disciplino. Zadnja izmed 4 drzavnih bank, Agriculture Bank of China,
je zacela kotirati na Hongkonski borzi leta 2010. Poleg tega je leta 2003 nadzorno funkcijo
od PBOC banke prevzela novo ustanovljena Kitajska komisija za ban¢ni nadzor (angl.
China Banking Regulatory Commission, v nadaljevanju CBRC). Leta 2007 je Ministrstvo
za finance ustanovilo Kitajsko investicijsko druzbo (angl. China Investment Corporation, v
nadaljevanju CIC) kot nacionalni drzavni sklad za upravljanje dela kitajskih rasto¢ih
deviznih rezerv z namenom investiranja v bolj dobickonosne nalozbe. Kitajska je
u¢inkovito spodbujala delovanje bank preko dolo¢itve nizkih obrestnih mer (politika
drzave je bila drzati obrestne mere pod trznimi, s tem zavirati varéevanje in spodbujati
posojilojemalce in investitorje) (Stent, 2017).

Z Kitajsko Ministrstvo za finance je leta 1999 ustanovilo 4 podjetja za upravljanje sredstev, za vsako drzavno
banko enega. V sklopu ociscenja ban¢nih bilanc so banke od AMC odkupile 10-letne obveznice v visini
1.000 milijard RMB (~121 miljard USD), s prejetim denarjem, pa so nato AMC kupila slaba posojila od
doti¢énih bank. Banke so tako zamenjale slaba posojila za obveznice s kritjem v posojilih "novih lastnikov".
Ministrstvo za finance pa je nato pred zapadlostjo placila leta 2010 podaljsalo rok dospetja za 10 let, do leta
2020. Leta 2004-2005 je bilo v AMC prenesenih $e za dodatnih 1.600 milijard RMB slabih posojil (Martin,
2012).
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Danes so torej glavne institucije, preko katerih se izvajajo operacije in nadzor nad
finan¢nim poslovanjem drzave PBOC, SAFE, CBRC, CIC in MF. Poleg tega sta samo Se
dve banki ostali v popolni drzavni lasti (Horn, Reinhart & Trebesch, 2019), vecino bank je
preslo na meSano lastniStvo, kjer je drzava ohranila delno lastnistvo. Kljub vsemu pa
drzava ohranja nadzor nad finan¢nimi operacijami bank. V skladu s tem je pomemben (in
nesorazmeren) delez ban¢nih posojil na Kitajskem razsirjen na drzavna podjetja in vladne
infrastrukturne projekte. Odlocitve o posojilih bank na Kitajskem lahko zato vcasih
odrazajo prednostne naloge vladne politike, ne pa zgolj komercialne vidike. Poleg tega se
zaradi preteklega nacina vodenja finan¢nih institucij pojavlja nemalo dvomov o trdnosti
kitajskega bancnega sistema, zaradi Cesar se v javnosti med drugim pojavljajo mnenja, da
naj bi del deviznih rezerv sluzil tudi za kritje slabih posojil. Globalna finan¢na kriza je
moc¢no zaznamovala tudi Kitajsko. Rast BDP se je zmanjsala iz 15 % leta 2007 na 10 %
leta 2008 in nato 8 % leta 2009. Novembra 2008 je drzava zaradi posledice globalne krize
uvedla spodbujevalni program za pospesitev gospodarske rasti, izboljSanje infrastrukture in
povecanje domacega povprasevanja v visini 629 milijard ameriskih dolarjev, sredstva naj
bi zagotovili centralna vlada skupaj z lokalnimi samoupravami. Ker lokalne uprave niso
mogle neposredno izdati obveznic, so ustanovile posebna podjetja, tako imenovana angl.
Local Investment Companies (v nadaljevanju LIC), platforme za lokalno financiranje, ki so
nato zbrala sredstva za financiranje projektov z izdajo obveznic ali z odobrenimi ban¢nimi
posojili v sklopu spodbud. Kitajski kreditni trg zaradi slabega naérta in nadzora ni mogel
uc¢inkovito absorbirati sredstev iz nacionalnega programa spodbud. Medtem ko je bila
veCina sredstev namenjena gradnji infrastrukture in drugim uporabnim razvojnim
projektom, so velik del sredstev lokalna podjetja porabila za nakup delnic na kitajski borzi
in za investicije v nepremicninske projekte. Posledi¢no so se vrednosti nepremi¢nin v
mnogih kitajskih mestih mo¢no povecale, kar je posledicno privedlo do napihnjenih cen
nepremicnin in s tem povecalo obseg kreditov, ki so jih banke lahko odobrile platformam
za lokalno financiranje (Martin, 2012). Ko se je program za gospodarske spodbude leta
2010 koncal, so lokalne samouprave kljub opozorilu centralne vlade, naj zmanjSajo
financiranje tveganih projektov, le te Se naprej financirale. Zaradi omejenega dostopa do
posojil so se zacele lokalne samouprave posluzevati bolj tveganega financiranja, tako
imenovanega vzporednega ban¢nega sistema oziroma banc¢niStva v senci (angl. shadow
banking) (Song & Xiong, 2018). Konec leta 2011 je v mestu Wenzhou zaradi tega
izbruhnila finan¢na kriza. Zasebne finan¢ne institucije so podjetjem in posameznikom
zagotavljala posojila, ki jim jih navadne banke niso odobrile, vendar na racun visjih
obrestnih mer, ki jih ve¢ina podjetij in posameznikov s€asoma ni bila ve¢ sposobna
odplacati. Kriza v Wenzhou je $e potrdila trhlost ban¢nega sistema (Martin, 2012).

Leta 2015 je Kitajsko zaznamoval najvecji borzni zlom v zgodovini, Ki je dosegel taksne
razseznosti, da je intervenirala celo drzava. Ko se devizne rezerve leta 2014 dosegle
najvisjo vrednost, je v naslednjih dveh letih beg kapitala iz drzave predstavljal veliko
nevarnost, devizne rezerve so se v tem Casu zmanjSale za 1.000 milijard ameriskih
dolarjev. Renminbi je leta 2016 depreciiral na proti dolarju za 10 %, proti kosarici valut pa
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za 15 %, zaradi Cesar je morala Kitajska uvesti strozji nadzor nad kapitalom (Song &
Xiong, 2018).

Kljub vsemu pa Song in Xiong (2018) menita, da Kitajska uspe$no premaguje turbulentna
obdobja, predvsem zaradi nadzora, ki ga drzava ohranja preko lokalnih uprav, ban¢nega
sistema in drzavnih podjetij (SOE). Ceprav se drzavnih podjetij drzi sloves, da so manj
uspesna od zasebnih podjetij, nekatera s svojo monopolno pozicijo v strateskih industrijah
dosegajo visoko dobickonosnost. Poleg tega imajo Kitajska gospodinjstva visoko stopnjo
varCevanja. V finanénem sektorju prevladujejo drzavne komercialne banke, preko kateri
lahko drZava posreduje v kriznih obdobjih, saj v veliki meri nadzira odobravanje kreditov
in posojanje drzavnim podjetjem.

3.2 Politika deviznega tecaja

Devizni tecaj je pomembno orodje monetarne politike, posluzujejo se ga predvsem rezimi
fiksnega deviznega tecaja in upravljanega deviznega tecaja (IMF, 2009). Monetarne oblasti
z nakupom in prodajo deviznih rezerv vzdrzujejo tecaj glede na vnaprej doloceno raven ali
pas. Kadar monetarni organ zavira prekomerno naras¢anje teCaja, ima njegova
intervencijska politika u¢inek na pla¢ilno bilanco drzave. Ce se pritisk za prevrednotenje
domace valute povecCa zaradi, na primer, velikega presezka v placilni bilanci, bo CB
posredovala z nakupom tuje valute in prodajo domace valute in s tem zmanjSala pritisk.
Obratno pa, ko pride do primanjkljaja v placilni bilanci, se devalvacijski pritisk domace
valute poveca, CB pa obi¢ajno intervenira na deviznem trgu in prodaja tujo valuto ter
kupuje domaco valuto.

Kitajska je imela tradicionalno zelo mo¢no reguliran finan¢ni sistem, oblasti pa so izvajale
Sirok nadzor nad kapitalom in devizami, da so ohranile vrednost kitajskega renminbija v
dolo¢enem pasu in zmanjsale volatilnost tokov, hkrati pa so nacrtno usmerjale tok tujih
nalozb, Ki so Kitajski omogocale prenos znanja in tehnologije. Za ohranitev stabilnega
mednarodnega finan¢nega sektorja je Kitajska nadzirala tako kapitalske odlive kot prilive.
Vecji poudarek je bil nad odlivi kapitala, saj so s tem preprecili preveliko prodajo
renminbija, kar bi lahko povzroéilo njegovo depreciacijo. Pomemben pa je bil tudi nadzor
nad prilivi, ker reguliranje prilivov zmanjSuje pritok Spekulativnega denarja, ki v Casu krize
povzro¢i najve¢ opustoSenja (Marston, 1995).

Pred letom 1994 je bilo na Kitajskem hkrati ve¢ razli¢nih menjalnih tecajev. Uradni
menjalni te¢aj CNY/USD je bil v razmerju okoli 5:1, na odprtem trgu pa je znasal priblizno
8:1. Leta 1994 je Kitajska poenotila dvojni menjalni te¢aj renminbija in sicer na 8,7
CNY/USD.
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Slika 5: Dnevni tecaj CNY/USD v obdobju 19942019
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Vir: IMF (2020).

1995-2005: Med letoma 1995-2005 je Kitajska vodila fiksni devizni te€aj, vezan na
ameriski dolar zaradi pomena ZDA kot glavne izvozne destinacije in vloge dolarja v
mednarodnih financah (Neely, 2017). Glavni motiv fiksnega deviznega teCaja je bil
ohraniti stabilno stopnjo gospodarske rasti in stabilizirati raven domacih cen. Sirina pasu
za trgovanje je do 21. julija 2005 znaSala +0,01 % okoli centralne paritete CNY/USD
8,277.

2005-2008: Ze leta 2003 je tuja javnost zahtevala apreciacijo renminbija, saj naj bi
Kitajska umetno ohranjala deviznih tecaj podcenjen, zato je kot odgovor 21. julija 2005
oznanila reformo deviznega rezima in sicer prehod na bolj fleksibilen, vendar upravljan
sistem deviznega tecaja, v katerem bi bila centralna pariteta vezana ne le na ameriski dolar,
temve¢ na indeks koSarice valut (Das, 2019, str. 5). Vkljucevala je takoj$njo apreciacijo v
visini 2,1 % na 8,11 CNY/USD. Pri upravljanem fleksibilnem deviznem tecaju je kitajski
monetarni organ objavil centralni paritetni te¢aj RMB glede na ameriski dolar vsak delovni
dan pred zafetkom trgovanja in omejil nihanje valute v dolo¢enem obmoc¢ju okoli njega.
Gibljiv razpon teaja RMB v primerjavi z ameri$kim dolarjem je bil sprva dolo¢en +/-
0,3 % glede na centralni paritetni tecaj, vendar se je od 21. maja 2007 dvignil na +/-0,5 %.
Kljub prehodu na rezim upravljanega spremenljivega deviznega teCaja je PBOC
vsakodnevno intervenirala na deviznem trgu z odkupovanjem ameriskih dolarjev in s tem
blazila apreciacijo RMB. Zaradi deviznih intervencij se je poveéevala likvidnost na
domacem trgu, kar je povzrocalo povecanje inflacijskega pritiska (Mu, 2018). Devizne
rezerve so se zaradi intervencije mo¢no povecevale, devizni tec¢aj proti evru in japonskemu
jenu pa je bil bistveno bolj volatilen od te¢aja CNY/USD (Das, 2019, str. 7).
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Slika 6. Devizni tecaj CNY proti USD, EUR in 100JPN v obdobju 2006-2019
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Vir: China Foreign Exchange Trade System (2020).

2008-2010: Kitajska je med globalno finan¢no krizo 2008—2009 neuradno ponovno vezala

RMB na ameriSki dolar v razponu med 6,81 in 6,85 CNY/USD, da bi zascitila svoje
mednarodno poslovanje (Mu, 2018).

2010-2015: Junija 2010 je Kitajska uvedla nazaj upravljani fleksibilni devizni tecaj. 16.
aprila 2012 se je dnevni razpon trgovanja RMB razsiril s +/-0,5 % na +/-1 %. Nato se je
17. marca 2014 Se dodatno razsiril na +/—2 %. Te deregulacijske poteze so bile del
kitajskih prizadevanj za vklju¢itev RMB v kosSarico SDR.

2015-2018: 11. avgusta 2015 je PBOC spremenila mehanizem za dolocanje centralne
paritetne kotiranja CNY/USD z namenom izboljSanja trzne dolo¢itve deviznega teCaja
RMB (People's Bank of China, 2015). Tej spremembi je sledilo takoj$nje razvrednotenje
teCaja. Zaradi pricakovanja nadaljnjega padanja teCaja, so Kkitajska podjetja zacela
mnozi¢no odplacevati tuj dolg (McCowage, 2018, str. 11). Novembra 2015 je MDS
oznanil vklju¢itev RMB v SDR (Mu, 2018). V naslednjih letih je Kitajska nadaljevala v
smeri bolj gibljivega deviznega teCaja. Zaradi moc¢nega dolarja, narasc¢ajoCih trgovinskih
sporov med Ameriko in Kitajsko ter ohlajanja kitajskega gospodarstva se je nadaljeval
pritisk na depreciacijo RMB (Das, 2019, str. 13). Kitajska vlada je zaradi padanja tecaja
uvedla strozji nadzor nad kapitalom in obveznimi rezervami na depozite za tuje financne
institucije, s ¢imer se je tecaj sredi avgust 2018 stabiliziral.

Kitajska vlada je skozi preucevano obdobje te¢aj CNY/USD v ve¢ji meri prilagajala glede
na gospodarske razmere v drzavi in se torej razmerje tecaja ni dolo¢alo samodejno glede na
spremembo med ponudbo in povprasevanjem na trgu, kar odraza dejstvo, da je vodila
rezim fiksnega, 0ziroma strogo upravljanega deviznega tecaja.
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Skozi preteklo obdobje je Kitajska vodila politiko podcenjene valute in s tem spodbujala
izvozno gospodarstvo, s ¢imer je Zelela zascititi in povecati domaco zaposlenost v delovno
intenzivnem proizvodnem sektorju. Povecan pritisk na apreciacijo, predvsem v obdobju
2002-2011, ko je bila rast tekoCega racuna najvecja, je povzrocal tudi pritok velikega
obsega neposrednih tujih nalozb in kratkoro¢nega mednarodnega kapitala. Da je PBOC
stabilizirala svoj devizni teCaj, je kupovala presezno ponudbo deviz na deviznem trgu
(Riedel, 2018, str. 2).

Sterilizacija

Glavna razdelitev sredstev v poenostavljeni bilanci stanja CB je na tuja sredstva, ki jih
pretezno sestavljajo devizne rezerve in domaca sredstva za refinanciranje kreditov ter
vrednostni papirji. Na pasivni strani pa pretezni del obveznosti predstavlja primarni denar.
Da centralna banka ohrani bilanco v ravnovesju ob predpostavki, da se obseg denarja ne
spremeni, mora zaradi nakupa deviznih rezerv zmanjSati obseg domacih finan¢nih
sredstev.

Tabela 4: Poenostavljena bilanca CB

Sredstva Obveznosti

Finanéna sredstva v tuji valuti (zlato, SDR, transa pri ~ Primarni denar
MDS, devizne rezerve)

Financ¢na sredstva v domaci valuti (refinanciranje
kreditov, drzavni vrednostni papirji)

Vir: Bofinger (2011).

Ce CB intervenira na deviznem trgu toliko ¢asa, da zmanj$a pretezni del domadih
finan¢nih sredstev na ra¢un deviznih rezerv, ne more ve¢ preprecevati presezne likvidnost
z zmanjSevanjem domacih finan¢nih sredstev, lahko pa prepre¢i presezno likvidnost na
pasivni strani bilance, na primer na denarnem trgu z izdajo kratkoro¢nih vrednostnih
papirjev (blagajniskih zapisov), s pove¢ano obvezno stopnjo rezerv poslovnih bank ali s
povisano obrestno mero za komercialne banke za drZzanje sredstev v CB (Bofinger, 2011,
str. 11, 12).
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Tabela 5: Poenostavljena bilanca CB po sterilizaciji

Sredstva

Obveznosti

Financna sredstva v tuji valuti (zlato, SDR, MDS,
devizne rezerve)

Primarni denar

Financ¢na sredstva v domaci valuti (refinanciranje
kreditov, drzavni vrednostni papirji)

Kratkoro¢ni vrednostni papirji (blagajniski zapisi
(angl. bank bills)

Bancne vpogledne in vezane vloge

Vir: Bofinger (2011).

Slika 7: Placilna bilanca Kitajske v obdobju 1994-2018 (v milijardah USD)
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Vir: World Bank (2020).

Od leta 2002 do 2011 je imela Kitajska velike presezke tako na teko¢em kot na kapitalsko-
finanénem rac¢unu plac¢ilne bilance, ki jih je PBOC odkupovala in hranila kot uradne
rezerve, ve¢inoma v ameriskih zakladnih menicah in agencijskih obveznicah, s ¢imer je
prepreCevala apreciacijo RMB na deviznem trgu. Ker na strani sredstev ni mogla vec
zmanjSevati domacih finan¢nih sredstev na racun deviznih rezerv, se je zacela pojavljati
nevarnost presezne likvidnosti na domacem trgu. Zaradi povecane domace ponudbe
denarja, ki jo prinasa akumulacija deviznih rezerv, je intervenirala preko dveh kanalov za
sterilizacijo in sicer:

- Povecanje kolicnika obveznih rezerv poslovnih bank;

PBOC je povecevala koli¢nik obveznih rezerv, da bi absorbirala del presezne likvidnosti
na domacem trgu. V zacetku leta 2000 je stopnja obveznih rezerv poslovnih bank znasala
6 %, nato se je od leta 2006 zacela pospeSeno povecevati ter dosegla najviSjo stopnjo leta
2011, ko je znaSala 21,5 % za velike finanéne institucije in 18 % za druge finan¢ne
institucije. Po mnenju nekaterih strokovnjakov naj bi se PBOC do leta 2011 v vecji meri
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zanasala na povecan koli¢nik zahtevanih rezerv, kot na izdajo obveznic, po drugi strani pa
taki ukrepi zmanjsujejo profitne marze poslovnih bank (Chung, Hwang & Wang, 2014).

PBOC je od leta 1992 do leta 2011 le redko znizala koli¢nik obveznih rezerv in sicer, ko se
je sooéila z azijsko finan¢no krizo leta 1998 in gospodarsko krizo v ZDA leta 2008, nato je
od leta 2011 stopnjo obveznih rezerv konstantno zmanj$evala zaradi tezav z upocasnjeno
rastjo gospodarstva. V letu 2018 so stopnje obveznih rezerv znasale 16 % za velike
finan¢ne institucije in med 13,5 in 14 % za ostale finan¢ne institucije. S tem je Zelela
Kitajska v zadnjem casu pospesiti nacrtno vlaganje v infrastrukturne projekte, saj se je
poleg znakov ohlajanja gospodarstva, prav tako zacela upocasnjevati rast nalozb
(Saudigazette, 7. oktober 2018).

Slika 8: Letna rast BDP Kitajske in sveta v obdobju 1994-2018 (v %)
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Vir: World Bank (2020).

Slika 9: Stopnja obveznih rezerv za poslovne banke (RRR) v obdobju 1992-2019 (v %)
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- lzdajanje obveznic PBOC (od leta 2002 dalje)

Velik del deviznih rezerv, ki jih je kupila PBOC je bilo steriliziranih z izdajo obveznic
PBOC prodanih (pretezno) komercialnim bankam v drzavni lasti (Zheng & Yi, 2007).

Slika 10: Aktivna stran bilance PBOC v obdobju 2002—2019 (v 100 milijonih juanov)

Oﬁ:;j(; Aktiva Finanéna sredstva v tuji | Devi ja| Tejatve do drzave Terje_ltvg d.o o%tali_r.] T.erjatvg d.o os.talih. Druga sredstva
i [ Devizna . |Ostalatuja =€ kreditnih institucij | finanénih institucij g
valuti sredstva sredstva
2002 50.685 22.820 45,0% 22.107 337 375 2.864 5,7% 12.288( 24,2% 7.240| 14,3% 5.266| 10,4%
2003 62.004 31.142 50,2% 29.842 337 963 2.901 4,7% 11.983( 19,3% 7.256| 11,7% 8.516| 13,7%
2004 78.093 46.398 59,4% 45.940 337 683 2.970 3,8% 10.424( 13,3% 8.865| 11,4% 9.300| 11,9%
2005 103.676 63.339 61,1% 62.140 337 862 2.892 2,8% 8.168 7,9% 17.751( 17,1% 11.460( 11,1%
2006 128.575 85.773 66,7% 84.361 337 1.075 2.856 2,2% 6.517 5,1% 21.950| 17,1% 11.413 8,9%
2007 169.140 124.825 73,8%| 115.169 337 9.319 16.318 9,6% 7.863 4,6% 12.972 7,7% 7.098 4,2%
2008 207.096 162.544 78,5%| 149.624 337 12.582 16.196 7,8% 8.433 4,1% 11.853 5,7% 8.027 3,9%
2009 227.535 185.333 81,5%| 175.155 670 9.509 15.662 6,9% 7.162 3,1% 11.530 5,1% 7.804 3,4%
2010 259.275 215.420 83,1%| 206.767 670 7.983 15.421 5,9% 9.486 3,7% 11.326 4,4% 7.598 2,9%
2011 280.978 237.898 84,7%| 232.389 670 4.839 15.400 5,5% 10.248 3,6% 10.644 3,8% 6.763 2,4%
2012 294.537 241.417 82,0%| 236.670 670 4.077 15.314 5,2% 16.701 5,7% 10.039 3,4% 11.042 3,7%
2013 317.279 272.234 85,8%( 264.270 670 7.294 15.313 4,8% 13.148 4,1% 8.907 2,8% 7.652 2,4%
2014 338.249 278.623 82,4%| 270.681 670 7.272 15.313 4,5% 24.985 7,4% 7.849 2,3% 11.468 3,4%
2015 317.837 253.831 79,9%| 248.538 2.330 2.964 15.313 4,8% 26.626 8,4% 6.657 2,1% 15.339 4,8%
2016 343.712 229.796 66,9%| 219.425 2.541 7.829 15.274 4,4% 84.739| 24,7% 6.324 1,8% 7.497 2,2%
2017 362.932 221.164 60,9%| 214.788 2.541 3.834 15.274 4,2% 102.230( 28,2% 5.987 1,6% 18.174 5,0%
2018 372.492 217.648 58,4%( 212.557 2.570 2.522 15.250 4,1% 111517 29,9% 4.643 1,2% 23.406 6,3%
2019 371.130 218.639 58,9%| 212.317 2.856 3.466 15.250 4,1% 117.749( 31,7% 4.623 1,2% 14.869 4,0%

Vir: PBOC (2020).

Slika 11: Pasivna stran bilance PBOC v obdobju 2002—-2019 (v 100 milijonih juanov)

Konec .
obdobja Pasiva . _ Bankovci v Vloge | Dolzniski vrednostni T uje obveznosti Vloge drzave Druge Kapital
Primarni denar obtoku zasebngga papirji obveznosti
sektorja
2002 50.685 45.138 89% 18.589 26.549 1.488 2,9% 0 0,0% 3.085 6,1% 754 220 0,4%
2003 62.004 52.841 85% 21.240 31.601 3.032 4,9% 0 0,0% 4.955 8,0% 957 220 0,4%
2004 78.093 58.856 75% 23.104 35.752 11.079| 14,2% 0] 0,0% 5.832| 7,5% 2.106 220 0,3%
2005 103.676 64.343 62% 25.854 38.489 20.296| 19,6% 642 0,6% 7.527 7,3% 10.648 220 0,2%
2006 128.575 77.758 60% 29.139 48.459 29.741( 23,1% 926 0,7% 10.211 7,9% 9.720 220 0,2%
2007 169.140 101.545 60% 32.972 68.416 34.469| 20,4% 947 0,6% 17.121| 10,1% 14.837 220 0,1%
2008 207.096 129.222 62% 37.116 92.107 45.780| 22,1% 733 0,4% 16.964 8,2% 13.586 220 0,1%
2009 227.535 143.985 63% 41.556 102.429 42.064| 18,5% 762| 0,3% 21.226| 9,3% 18.653 220 0,1%
2010 259.275 185.311 71% 48.646 136.665 40.497| 15,6% 720 0,3% 24.277 9,4% 7.592 220 0,1%
2011 280.978 224.642 80% 55.850 168.792 23.337 8,3%| 2.699 1,0% 22.734 8,1% 6.438 220 0,1%
2012 294.537 252.345 86% 60.646 191.699 13.880| 4,7%| 1.464 0,5% 20.753|  7,0% 4.526 220 0,1%
2013 317.279 271.023 85% 64.981 206.042 7.762 2,4%| 2.088 0,7% 28.611 9,0% 6.245 220 0,1%
2014 338.249 294.093 87% 67.151 226.942 6.522 1,9%| 1.834 0,5% 31.275 9,2% 2.747 220 0,1%
2015 317.837 276.377 87% 69.886 206.492 6.572 2,1%| 1.807 0,6% 27.179 8,6% 2.855 220 0,1%
2016 343.712 308.980 90% 74.884 234.095 500 0,1%| 3.195 0,9% 25.063 7,3% -731 220 0,1%
2017 362.932 321.871 89% 77.074 243.802 0,0% 880 0,2% 28.626| 7,9% 6.316 220 0,1%
2018 372.492 330.957 89% 79.146 235.511 200 0,1%| 1.165 0,3% 28.225 7,6% 7.710 220 0,1%
2019 371.130 324.175 87% 82.859 226.024 1.020 0,3% 842 0,2% 32.415 8,7% 7.884 220 0,1%

Vir: PBOC (2020).
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Na Sliki 10 lahko vidimo, kako se je struktura bilance PBOC skozi obdobje najvecjega
interveniranja, med letoma 2002-2011 moc¢no spreminjala.

Leta 2002 je imela Kitajska v svojem portfelju 45 % tujih sredstev, razmerje se je do leta
2011 povecalo na 85 %, od tega je bilo ve¢ kot 95 % tujih sredstev v obliki tujih valut,
medtem ko so se terjatve do drzave in ostalih kreditnih institucij zmanjsale iz 55 % na
slabih 15 % leta 2011. Od leta 2007 dalje, se je mo¢no povecala postavka drzavnih
obveznic, v visini 1.500 milijard juanov (~200 milijard ameriskih dolarjev). Ta vrednost je
predstavljala posebne drzavne obveznice, ki so bile izdane s strani MF za zagotovitev
kapitala Kitajsko investicijski druzbi (CIC). Kot Ze omenjeno, je Kitajska leta 2007
ustanovila svoj glavni drzavni sklad, z namenom izbolj$anja dobi¢konosnosti deviznih
rezerv (Qi, 2012, str. 21). Osnovna vloga upravljanja z deviznimi rezervami je $e naprej
ostala v rokah SAFE, medtem ko je CIC prevzel upravljanje preseznih deviznih rezerv
(Hu, 2010, str. 14).

Na pasivni strani, Slika 11 je denarna baza med letoma 2003-2010 predstavljala med 60—
70 % vseh obveznosti, njen delez v celotnih obveznostih pa se je v tem obdobju postopoma
zmanjSeval, medtem ko se je postavka izdanih obveznic povecevala. Kitajska centralna
banka je zaradi majhnega trga obveznic poleg operacij na odprtem trgu, kot sta neposredna
prodaja drzavnih obveznic in pogodb o odkupu iz svojega portfelja, zacela izdajati (lastne)
dolzniSke vrednostne papirje centralne banke za namen sterilizacije. PBOC je poleg
obveznic zacela z izdajo blagajnisSkih zapisov (angl. central bank bills) prvi¢ aprila 2003
(Qi, 2012, str. 9-11). Dolzniski vrednostni papirji SO leta 2002 predstavljali 3 % celotnih
ban¢nih sredstev v vrednosti 303 milijarde juanov, vrh so dosegli leta 2008, ko je njihov
delez predstavljal 22,1 % celotnih banénih sredstev oziroma 4.578 milijarde juanov, nato
se je zmanjSal na manj kot 10 % leta 2011 (Chung, Hwang & Wang, 2014). PBOC je
izdala 3-mesecne, 6-mesecne, letne in triletne kratkoro¢ne finan¢ne instrumente. Stanje
dolzniskih vrednostnih papirjev je bilo konec leta 2012 Se vedno visoko in je znasalo 1.388
milijard juanov, vendar je Kitajska v ve¢ji meri v naslednjih letih opustila izvajanje
sterilizirane intervencije oziroma zascite tecaja (Riedel, 2018) in zacela s prodajo deviznih
rezerv, da bi zmanjSala depreciacijo RMB, Ki je sledila (Das, 2019).

Studija Chung, Hwang in Wang (2014) je pokazala, da je Kitajska sprva uspe$no
sterilizirala vecino vpliva nara$¢ajocih deviznih rezerv na domaco ponudbo denarja,
vendar je drzava zaradi nara$ajoe obrestne mere in zmanjSanega nadzora kapitala
sCasoma zacela privabljati Se veC tujega kapitala, kar je vodilo v vse veCje stroSke
sterilizacije in otezevalo vzdrznost sterilizacijske politike. Fernald, Spiegel in Swanson
(2014) so v svoji Studiji potrdili ustrezno izbiro instrumentov za sterilizacijo presezne
ponudbe denarja na Kitajskem.
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Oportunitetni stroski kitajske sterilizirane intervencijske politike med letoma 2002—
2011

Glavni stroski zas¢ite deviznih teCajev s steriliziranimi intervencijami so oportunitetni
stroski vlaganja domacih prihrankov v devizne rezerve in ne v domace gospodarstvo.
Glavna prednost zas¢ite deviznih tec€ajev v presezno delovno intenzivnem gospodarstvu pa
je vecja stopnja absorpcije brezposelnosti v sektorju z izvoznim blagom (Riedel, 2018, str.
7). Nemalo strokovnjakov je poskuSalo ugotoviti, kaksni so bili dejanski stroski oziroma
koristi Kkitajske intervencije. Oportunitetne stroske sO na poenostavljen nac¢in poskusali
dolo¢iti z oceno koli¢ine akumuliranih rezerv, ki je nastala kot posledica sterilizacijske
politike. Od celotnega obsega deviznih rezerv se v tem primeru odsteje priporo¢ena
vrednost deviznih rezerv, ki jo drzijo drzave zaradi obi¢ajnega previdnostnega motiva (npr.
devizne rezerve v visini 3-4 mesece uvoza) (IMF, 2011). Ocena finan¢nih stroSkov
kitajske sterilizirane intervencijske politike je zmnozek letnega presezka rezerv in razlike
donosnosti rezerv glede na domace nalozbe. Riedel (2018) je v svoji studiji prisel do
zakljucka, da se je finan¢na izguba zaradi sterilizirane intervencije (zmnozek preseznih
rezerv in razlike v donosnosti) v obdobju 2002—2010 gibala med 150 in 300 milijardami
ameriskih dolarjev.

Studijo strogkov intervencije za Kitajsko je med drugim izvedel tudi Qi (2012). Njegov
izracun je pokazal, da je Kitajska zaradi intervencije do leta 2011 belezila kumulativne
stroSke v visini 18,5 % deviznih sredstev (~ 4.303 milijarde juanov), k ¢emur so najve¢
prispevali nihanje deviznega tecaja in sprememba obrestne mere. Do podobnih zaklju¢kov
so prisli tudi Chung, Hwang in Wang (2014), po njihovem naj bi leta 2011 stroski
intervencije znaSali 14,95 % vrednosti deviznih rezerv.

3.3 Placdilna bilanca

3.3.1 Tekoéiraéun

Slika 12: Tekoci racun placilne bilance Kitajske v obdobju 1994-2018 (v milijardah USD)

800
600
400 @ T'eko¢i raun
200 —B'ago
e Storitve
Primarni dohodki

-200 \ Sekundarni dohodki
-400

OO~ 0O T ANMNMTLLON~N0DODOTAANMS LW O~

OO OO OO OO0 O0ODO0O0DO0ODO0OO0O0 A d A d A A A

[e NN NoNoNoNeololololololeloeoloeloloelNollolollolNollolollo]

A A NN NNNNNNNNANANNNNNNANAN

Vir: IMF (2020).

43



V makroekonomskem okviru presezek bilance tekoCega racuna predstavlja povecanje
finan¢nih sredstev oziroma terjatev prebivalstva do tujine in je enak fiskalnemu presezku
nad troSenjem drzave in presezku domacega varevanja nad investicijami.

Kitajska je po poenotenju deviznega tecaja leta 1994, belezila presezek tekocega racuna, ki
se je zacel moc¢no povecevati po vstopu Kitajske v WTO leta 2001 in leta 2008 presegel
400 milijard ameriskih dolarjev. Presezek tekoCega racuna je bil predvsem posledica
povecanega izvoza nad uvozom (Hu, 2010, str. 5). Z nastopom gospodarske reforme leta
1978, je Kitajska zacela zasledovati izvozno strategijo, BDP je v vec¢ji meri predstavljal
blago in storitve primarne in sekundarne industrije. Po letu 2008 se je rast zacela
upocasnjevati zaradi nastopa svetovne gospodarske krize. Trgovinski presezek se je leta
2009 zmanjsal za ve¢ kot 30 % glede na leto prej, hkrati pa se je zgodil premik v modelu
rasti. Medtem ko se je obseg primarne in sekundarne industrije zmanjsal, se je po podatkih
kitajskega statisticnega urada obseg terciarne industrije do leta 2017 moc¢no povecal in je
predstavljal ve¢ kot 50 % BDP Kitajske.

Povpre¢ni presezek tekocega racuna je med letoma 2000-2003 predstavljal 2,13 % BDP,
nato je zacel postopoma nara$¢ati, dokler se ni z najvisje vrednosti, 10 % BDP v letu 2007,
trend obrnil. V letu 2018 je znasal presezek tekocega rac¢una zgolj 0,4 % BDP. To odraza
predvsem zmanjSevanje trgovinske bilance na racun rasti uvoza in nadaljnje povecanje
primanjkljaja v storitvenem sektorju, zaradi ve¢jega troSenja kitajskih turistov v tujini.

V skladu z nadaljnjim uravnoteZenjem se pricakuje, da se bo v naslednjih nekaj letih
presezek tekoCega racuna Se naprej postopno zmanjseval.

3.3.2 Kapitalsko-finan¢ni ra¢un
- Tuje neposredne investicije

Tuje neposredne investicije so pomembna povezava med realnim in kapitalsko finanénim
delom placilne bilance. Ponavadi so dolgoro¢ne investicije, zato ne prihaja zelo pogosto do
njihovih sprememb. Kot smo ugotovili pri predstavitvi placilne bilance, se lahko presezek
tekoCega racuna placilne bilance odrazi v odtoku investicij iz drzave, vendar je Kitajska
skozi celotno obdobje 1982-2015 belezila neto pritok tujih neposrednih investicij. Za
drzave v razvoju velja, da ko zacnejo odpirati svoj kapitalsko-finan¢ni racun, pride v
drzavo veliko tujih investicij, saj investitorji i¢ejo zasluzke na raun nadaljnjega razvoja
drzave.

Deregulacija kapitalskih tokov, internacionalizacija renminbija (RMB) in spremembe
devizne politike so tako Kitajski pomagale povecati prilive in odlive kapitala, na drugi
strani pa je to botrovalo mo¢nemu povecanju vo latilnosti kapitalskih tokov.
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V prvi fazi je pritok tujih neposrednih investicij na Kitajsko omogoc¢il domaci industriji, da
je okrepila proizvodne zmogljivosti in nadgradila tehnologijo, s ¢imer se je pozitiven
razvoj razsiril na ostale panoge v drzavi, kar je v kon¢ni fazi vodilo v povecanje izvoza in
akumulacijo presezka tekoCega racuna. Sedanja vladna politika pa spodbuja predvsem
internacionalizacijo kitajskih podjetij ter njihove investicijske projekte v gradbenistvu in
inzeniringu, s ¢imer Zeli stopiti na nove trge in uravnavati domace sektorje, ki se spopadajo
s presezki zmogljivosti, ko je domaca industrija v fazi upocasnitve. Politi¢no naj bi ta
strategija pomagala povecati vpliv Kitajske po vsem svetu in tudi spodbujati
internacionalizacijo renminbija. To se odraza v odlivu kapitala, ki se je po letu 2005
postopno zacel povecevati in leta 2015 presegel kapitalske prilive. Odlivu kapitala je po
letu 2015 botrovala tudi depreciacija RMB. Leta 2016 je odliv kapitala dosegel najvisjo
vrednost, vendar se je v letih 2017 in 2018 zaradi uvedbe strozjega nadzora kapitala
zmanjSal (Congressional Research Service, 2019, str. 16). Prav tako pa so na odtok
kapitala vplivali kitajski investitorji, katerim se je zaradi visjih cen nepremi¢nin povecalo
premozenje in so zaceli iskati nove moznosti za razprsitev svojih nalozb v tujini (Song &
Xiong, 2018). Po podatkih AmeriSkega podjetniSkega instituta (AEI), naj bi bila glavne
destinacija kitajskih neposrednih nalozb med letom 2005-2017 ZDA, Avstralija, Velika
Britanija, Brazilija, Rusija, Pakistan in Kanada.

Poleg odliva kapitala, pa je v zadnjih letih opaziti, da so v upadu tudi tuje neposredne
investicije na Kitajsko. Zmanjsanju naj bi botrovale nenehne spremembe v Kitajski
industriji, naras$¢ajo¢i stroski dela, gospodarska upocasnitev ter pomanjkljivosti kitajskega
poslovnega okolja (Sibka pravna drzava, regulativne ovire, onesnazevanje, omejen dostop
do interneta ipd.). Stopnja donosa na kapital se je na primer iz 10 % v letu 2008 znizala na
4 % leta 2013 (Song & Xiong, 2018).

Neto prilivi so bili kljub mo¢nim nihanjem v zadnjem obdobju visoki. Neposredne tuje
investicije na Kitajsko so v letu 2018 znaSale 110 milijard ameriSkih dolarjev, kar jo po
podatkih Svetovne banke uvrsca na drugo mesto po prejemu neposrednih tujih nalozb na
svetu za ZDA.

Slika 13: Neposredne investicije v obdobju 1982-2018 (neto, v milijardah USD)
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- Financéne nalozbe

Finan¢ne nalozbe S0 v preu¢evanem obdobju nihale. Kmalu po koncu azijske finan¢ne
krize in z vstopom Kitajske v WTO se je zacel renminbi glede na ameriski dolar krepiti.
Kitajska podjetja so se zaradi tega zacela mocneje zadolzevati v tujini, zaradi razlike v
obrestnih merah pa so se povecale tudi portfeljske nalozbe v drzavo. Tok portfeljskih
nalozb je postal bolj volatilen, prav tako se je v placilni bilanci mo¢no povecala postavka
napake in izpustitve, kjer se je zaradi drzavnih omejitev kapitala odrazal beg kapitala.
Kljub temu pa v obdobju 2005-2007 neto primanjkljaj portfeljskih nalozb ni bil dovolj
obsezen, da bi uravnal presezek tekoCega racuna in pritok tujih neposrednih investicij v
drzavo. Ta razlika se je pojavila v obliki kopicenja rezerv. Po letu 2012 se je apreciacija
RMB zacela upocCasnjevati, s c¢imer so investitorji kmalu zaceli iskati nalozbe
denominirane v ameriSkem dolarju in ne ve¢ v RMB, hkrati pa so se zmanjSale odprte
kreditne pozicije Kitajske v tujini (Das, 2019). Z apreciacijo ameriskega dolarja se je po
letu 2014 tok neto portfeljskih nalozb obrnil ven iz drzave, ¢emur je botroval tudi borzni
zlom leta 2015.

Ceprav je Kitajska v zadnjih letih postopoma odpravljala nadzor kapitala, so bili tokovi
portfeljskih naloZzb Se vedno mo¢no omejeni (tj. kratkoro¢ne nalozbe v vrednostne papirje).
Kitajska je leta 2002 vpeljala poseben sistem certificiranja, tako imenovan program QFII
(angl. Qualified Foreign Institutional Investors), ki je tujim vlagateljem dovoljeval
trgovanje z vrednostnimi papirji denominiranimi v RMB na kitajskih borzah v okviru kvot,
ki so jih odobrili Kitajski uradni organi ter program QDII (angl. Qualified Domestic
Institutional Investors), ki je kvalificiranim domac¢im institucionalnim vlagateljem v okviru
kvot dovoljeval trgovanje na tujih trgih (PWC, 2012). Leta 2011 je bil dodatno vpeljan
RQFII (angl. Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor) program, Ki je
spremenjena razli¢ica QFII in tujim institucionalnim vlagateljem omogoca investiranje na
Kitajsko preko tujih RMB ra¢unov. Drzavni svet je skupaj s komisijo za vrednostne papirje
(CSRC), PBOC in SAFE kvote postopoma poveceval, septembra 2019 pa je SAFE objavil
da bodo le te postopoma ukinili. Po podatkih SAFE je bilo v zacetku leta 2020 za QDII
dejansko izkoris¢enih 136 milijard ameriskih dolarjev, za QFII pa 112 milijard ameriSkih
dolarjev kvot.

Slika 14: Nalozbe v vrednostne papirje v obdobju 1982-2018 (neto, v milijardah USD)
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Pri finan¢nem delu placilne bilance velja omeniti Studijo Horn, Reinhart in Trebesch
(2019), kjer so preucevali kitajsko financiranje v tujini. Ugotavljajo da velik delez
financiranja, ki ga Kitajska izvaja v tujini, ni zaveden v uradnih porocili mednarodnih
institucij (skoraj polovica), kot so MDS, Svetovna banka in Banka za mednarodne
poravnave. Razlog naj bi bil v tem, da drzava financira tuje projekte preko drzavnih
podjetij in bank, ki pa se ne uvrs¢ajo v uradno bilanco drzave. Prav tako za razliko od
mednarodnih posojilodajalcev, ki drzavam v razvoju odobravajo posojila z dolgimi roki
zapadlosti in nizjimi obrestnimi merami od trznih, so Kitajska posojila pogosto odobrena
po trznih obrestnih merah, S krajSimi roki zapadlosti in deloma zavarovana s poplacilom iz
naslova izvoznih prihodkov blaga drzave posojilojemalke, zlasti nafte. Mednarodni razmah
kreditiranja naj bi Kitajsko uvrstil med enega glavnih uradnih upnikov na svetu. Kitajski
delez je Se posebej velik v drzavah z nizjim dohodkom, kjer so kitajski tokovi posojil v
zadnjih letih presegli skupne tokove kapitala mednarodnih upnikov, kot sta MDS ali
Svetovna banka in tokov zasebnih upnikov.

Napake in izpustitve

Ce je pla¢ilna bilanca drzave v ravnovesju, bi morala biti teoreti¢no postavka napake in
izpustitve enake 0, vendar v resnici postavka napake in izpustitve odraza omejitve
finannega rezima, nezakonite dejavnosti vlaganja posameznikov in/ali podjetij ipd.
Presezek bilance odraza njeno podcenjenost, primanjkljaj pa na drugi strani poleg
precenjenosti bilance, razkriva beg kapitala.

Od leta 2011 dalje se je Kitajski mo¢no povecevala postavka napake in izpustitve, kar
nakazuje na resen pojav bega kapitala in izpostavlja slabosti v sedanjem Kkitajskem
finan¢nem in gospodarskem rezimu, zaradi ¢esar bi morala Kitajska izboljsati mehanizem
poro¢anja v plailni bilanci ter okrepiti nadzor nad trgovino in omejiti nezakonite
transakcije deviz.

Dvojni presezek placilne bilance

Dvojni presezek v mednarodni placilni bilanci predstavlja soCasni presezek tekocega
racuna in kapitalsko-finan¢nega racuna. Teoreti¢no se ti dve vrsti ra¢unov dopolnjujeta in
v istem obdobju nista v socasnem presezku/primanjkljaju (glej poglavje 1.4. Faze razvoja
drzave). Presezek tekocCega raCuna je ponavadi rezultat vecjega izvoza nad uvozom,
medtem ko je presezek financnega racuna posledica vecjega pritoka FDI v drzavo kot iz
nje. Ce absorbcijske sposobnosti drzave glede na domaco proizvodnjo niso zadostne, se bo
presezek odrazal v preseZznem izvozu iz drZave, kapital pa bo odtekal iz drzave in iskal
nalozbene priloznosti v tujini in obratno. Torej, ¢e bo domaci trg s povpraSevanjem
presegal domaco ponudbo, bo drzava primanjkljaj nadomestila s povecanim uvozom,
hkrati pa bo beleZzila tudi pritok tujega kapitala, ki bo sofinanciral nadaljnji razvoj drzave.

Fenomen dvojnega presezka v obdobju 1994-2011 na Kitajskem je bil delezen mnogih
razprav. Strokovnjaki so Zeleli ugotoviti, kaj je botrovalo hkratnemu presezku na tekocem
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in na kapitalsko-financnem racunu. Glavni razlog za dvojni presezek so pripisovali
posredovanju kitajske vlade na deviznem trgu, pri ¢emer je podcenjen tecaj RMB sluzil kot
vrsta subvencije za kitajski izvoz. Poleg tega je imela Kitajska vi$jo stopnjo domacega
varCevanja od stopnje investicij, kar prav tako vpliva na presezek tekocCega racuna. Stopnja
investicij na Kitajskem se je med letoma 1990 in 2010 gibala med 35-40 % BDP, medtem
ko se je delez domacega dohodka, ki so ga kitajska gospodinjstva in podjetja privarcevali v
istem obdobju, poveceval in leta 2008 presegel 50 % BDP. Visjo stopnjo so poskusali
pojasniti s slabo socialno politiko. Po reformi pokojninskega, stanovanjskega in
zdravstvenega sistema v devetdesetih letih, podjetja niso bila ve¢ obvezana zagotavljati
socialno varnost za zaposlene. Podjetniski sektor je tako povecal svoje prihranke na ra¢un
zmanjsanih prispevkov za socialno varnost zaposlenih, gospodinjstva pa so morala razliko
privar¢evati sama (Zhou, 2009). Od leta 2011 je Kitajska uvedla reforme v zvezi z zasebno
potrosnjo, saj je zelela spodbuditi gospodinjstva k veé¢jemu troSenju (Peltier, 2015). To naj
bi tudi odrazalo spremembo v njihovi strategiji gospodarske rasti, ki je iz prvotno izvozno
umerjene drzave zacela vecdji poudarek dajati notranji rasti. Po letu 2011 je zacela stopnja
varcevanja padati. Poleg reform pa naj bi na zmanjSanje stopnje varcevanja vplivalo tudi
vse bogatejse Kitajsko prebivalstvo, Ki porabi vecji delez svojega dohodka, kar se odraza
tudi v odlivu storitev v teko¢em delu placilne bilance na raun turizma, na drugi strani pa
se kitajsko prebivalstvo stara. Manj je mladih, ki var¢ujejo za poznejSe dni in ve¢ starih
ljudi, ki ¢rpajo iz svojih prihrankov (The Economist Newspaper Limited, 2019).

Rast finanénega racuna, natan¢neje vpliv tujih neposrednih investicij na placilno bilanco pa
je med drugim preuc¢eval Zhang (2017). Po njegovem mnenju naj bi ravno pritok tujih
neposrednih investicij v drzavo prispeval k presezku na tekoCem racunu, torej k vedji
proizvodnji ter izvozu blaga in storitev. S pritokom tujih investicij, podjetja postanejo bolj
produktivna, njihovi proizvodi se po lestvici dodane vrednosti premikajo navzgor, kar
zagotavlja ve¢ji dobicek pri konéni ceni, tuja podjetja pa so pri tem prav tako motivirana,
da dodatno investirajo v nadaljnji razvoj in s tem belezijo veéji donos na vlozeni kapital.
Statisti¢ni podatki Kitajske so dejansko pokazali, da je velik del dobi¢ka, ustvarjenega s
tujimi neposrednimi nalozbami ostal na Kitajskem kot reinvesticija v podjetja, nekaj
nalozb pa je ostalo v drzavi zaradi pricakovane apreciacije kitajskega tecaja.

Reprezentativno stali$ée kitajskih strokovnjakov je, da je bila struktura dvojnega presezka
zelo pomembna za krepitev sploSne mo¢i Kitajske in je hkrati zmanjSevala vpliv zunanjih
negativnih faktorjev na kitajsko gospodarstvo. Trajni dvojni presezek v obdobju 2002—
2011 je bistveno prispeval k pove€anju kitajskih deviznih rezerv, s katerimi je, kot bomo
videli v nadaljevanju, Kitajska ve¢ kot zadovoljila mednarodne zahteve. Vecje rezerve tudi
omogocajo bolj ugodno zadolZevanje na tujih trgih ter izboljSujejo nacionalno gospodarsko
varnost. Kljub vsemu pa tak presezek ni vzdrzen, saj za sabo prinese prekomerno
likvidnost na domacem trgu, kar vpliva na rast domacih sredstev, zaradi ¢esar je morala
CB intervenirati na deviznem trgu, da je ohranjala stabilnost deviznega tecaja.
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4 DEVIZNE REZERVE KITAJSKE

Devizne rezerve Kitajske so preko centralne banke PBOC v lasti drzave. Hrani jih pretezno
v ameriSkih drzavnih obveznicah in ostalih visoko likvidnih ameriskih vrednostnih
papirjih. Po podatkih ameriskega zakladnistva (angl. U.S. Treasury) je ve¢ kot polovico
kitajskih deviznih rezerv vlozenih v ameriske vrednostne papirje. Studija Shi in Nei (2017)
je pokazala, da je Kitajska v obdobju 2003-2015 ohranjala strukturo deviznih rezerv po
valutah relativno stabilno, pri cemer sta v vimesnem ¢asu na zmanj$anje deleza ameriskega
dolarja, evra in angleskega funta vplivali svetovna kriza 2008/2009 in dolzniSka kriza
evroobmocja 2010. Poleg glavnih stirih valut (ameriski dolar, evro, funt sterling, japonski
jen) naj bi v zadnjem ¢asu Kitajska povecevala delez v kanadskem dolarju in avstralskem
dolarju, struktura pa naj bi bila zelo podobna svetovni strukturi deviznih rezerv.

Slika 15: Kitajske mednarodne rezerve v obdobju 1980-2018 (v milijardah USD)
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Vir: World Bank (2020).

Slika 16: Kitajske investicije v ameriske vrednostne papirje v obdobju 2005-2018 (v
milijardah USD)
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Vir: U.S. Treasury (2020).

Po svetovni gospodarski krizi leta 2008/2009 so se bistveno zmanjsale kitajske investicije
v dolgoro¢ne agencijske obveznice, medtem ko so zaceli narascati dolgoro¢ni zakladniski
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vrednostni papirji ter lastniski kapital. SAFE je zacel neposredno vlagati tudi v tuja
podjetja kot so Barclays, Royal Bank of Scotland, Royal Dutch Shell (Hu, 2010, str. 17).

4.1 Rast kitajskih deviznih rezerv

Akumulacija deviznih rezerv je mo¢no povezana z razvojem drzave, ki je pricela z
reformami odpiranja gospodarstva konec leta 1978. Kopic¢enje deviznih rezerv se lahko
razdeli v 4 faze.

Zacetna faza (1978-1994) je bilo obdobje pocCasnega kopicenja, kar je odrazalo zacetne
korake gospodarske rasti v okviru novih politicnih spodbud. Devizne rezerve so zadoscale
za pokritje zelo nizkega uvoza. Glavni cilj kitajske strategije za gospodarski razvoj in rast
v osemdesetih in devetdesetih letih je bil pritegniti neposredne tuje investicije na Kitajsko,
s ¢imer bi spodbudili razvoj domacih podjetij in povecali njihovo produktivnost, medtem
ko so bile investicije kitajskih podjetij v tujino moéno omejene (Congressional Research
Service, 2019, str. 2). Kitajski renminbi je bil dolgo ¢asa pod strogim nadzorom vlade, med
drugim so devizni predpisi omejevali uporabo deviznih prihodkov v podjetjih. Morebitni
zasluzek v tujih valutah je moral biti prodan drzavi. Od leta 1985 so vpeljali kvote, ki so
podjetjem omogodile, da obdrzijo dolo¢en del zasluzka v tuji valuti (Ford & Huang,
1994). Podjetja v panogi lahkih industrijskih izdelkov, tekstilij in oblacil, vojaskih izdelkov
ter elektronike so imela kvoto nekoliko vis§jo, saj je vlada zelela spodbujati njihov izvoz.
Drzava je vrSila strog nadzor nad uporabo teh kvot. Ureditev je prepreCevala prosto
zamenjavo med domacimi in tujimi denarnimi sredstvi, kar je obiCajna praksa v trznem
gospodarstvu (Romero, 2005). V zacetku leta 1992 je pod vodstvom Deng Xiaopinga vlada
izvedla Stevilne nove reforme v smeri socialisticno trznega gospodarstva (Branstetter &
Lardy, 2008). V zacetku leta 1993 se je makrockonomsko okolje poslabsalo, kar je vodilo
v pospeseno depreciacijo valute, trgovinski primanjkljaj je znaSal 12 milijard ameriSkih
dolarjev. Kljub temu pa so pospeSeni tokovi neposrednih tujih nalozb nadomestili
primanjkljaj tekoCega racuna in povecali devizne rezerve. Domaca podjetja so zahtevala
ukinitev kvot nad uporabo deviz, saj so morala Se naprej odvajati 30 % prihodka v devizah
drzavi, medtem ko so tuja podjetja lahko obdrzala celoten prihodek v tuji valuti (Guijun &
Schramm, 2003).

Druga faza (1994-2001) Leta 1994 je nastopila reforma rezima deviznega tecaja, Kitajska
je vezala svojo valuto na ameriski dolar, kar je vodilo v velike presezke na teko¢em ra¢unu
in povecalo pritok tujih neposrednih investicij. Istocasno pa je belezila mocan beg kapitala,
kar se je odrazalo v velikih napakah in izpustitvah, zaradi ¢esar se v tem obdobju devizne
rezerve niso bistveno povecale. Kljub visoki inflaciji na domacem trgu, je valuta zacela
pocasi apreciirati. PBOC je za preprecitev previsoke apreciacije RMB intervenirala na
deviznem trgu, s ¢imer se je povecal obseg deviznih rezerv s 26,4 milijarde ameriskih
dolarjev zacetku januarja 1994 na 77,9 milijarde zaetku januarja 1996 (Guijun &
Schramm, 2003).
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Kitajska je leta 1996 pristopila k MDS in kot narekuje VIII ¢len pogodbe, je 1. decembra
1996 sprejela konvertibilnost tekocega racuna, RMB je postal zamenljiv z drugimi tujimi
valutami, da bi zasebnim podjetjem in posameznikom omogocil neposredno poslovanje s
tujino (Forrest, 2014). Kljub konvertibilnosti teko¢ega ra¢una pa je Kitajska Se naprej
ohranjala strog nadzor nad kapitalsko-finanénim ra¢unom, zaradi ¢esar se je nadaljeval beg
kapitala (Gunter, 1996).

Med letom 1997-1999 je bilo obdobje stagniranja akumulacije, kar je bilo povezano z
gospodarskim okrevanjem po azijski finan¢ni krizi. Trgovinski presezki in pritok neto tujih
investicij so ostali stabilni nadaljnja 3 leta, kar je ohranilo devizne rezerve v visini
priblizno 145 milijard ameriSkih dolarjev. Konec leta 1998 je Kitajska sprejela reformo za
spodbudo domacega troSenja ter zmanjSala izvozne dajatve, kar je povecalo prednost
izvoznim podjetjem, da konkurirajo tujim konkurentom, s ¢imer se je povecal obseg
izvoza. Zaradi negotovosti RMB je kapital Se vedno odtekal iz drzave, kljub pritoku tujih
neposrednih investicij in trgovinskem presezku so se devizne rezerve v letu 1998 povecale
zgolj za 6 milijard ameriskih dolarjev, za razliko leta 1997, ko so se povecale za 35
milijard ameriskih dolarjev.

Kitajska je od leta 1999 zmanjSevala nadzor nad deviznim trgom in mednarodno trgovino
zaradi pristopa k Svetovni trgovinski organizaciji (WTO) leta 2001 (Stent, 2017, str. 80).
Zelela je pridobiti dostop do tuje tehnologije in znanja ter povedati konkurenénost realnega
sektorja. Hkrati pa je ohranjala nadzor na odtokom tujih neposrednih investicij, saj se je
bala moznega bega kapitala, zavedala se je nerazvite domace finan¢ne infrastrukture,
makroekonomske nestabilnosti, ki je izhajala iz nestabilnosti kratkoro¢nih pretokov
kapitala, obenem pa je Zelela zaséititi domace finan¢ne institucije pred tujo konkurenco
in/ali potencialno krizo (Branstetter & Lardy, 2008).

Tretja faza (2001-2014) V letih 20012005 so se devizne rezerve v povpre¢ju povecale
za priblizno 110 milijard ameriskih dolarjev na leto in so bile povezane z velikimi presezki
na tekoCem racunu in prilivi kapitala priblizno 50 milijard ameriskih dolarjev na leto, saj
so mednarodni vlagatelji pricakovali prevrednotenje kitajske valute. Z narascajo¢im
pritiskom za njeno apreciacijo, je morala Kitajska intervenirati na deviznem trgu. V letih
2002-2003 je drzavi skoraj v celoti uspelo sterilizirati povecanje ponudbe denarja na
domacem trgu. Leta 2003 je z deviznimi rezervami dokapitalizirala banki Bank of China in
China Construction Bank v visini 45 milijard ameriSkih dolarjev. Takrat je drzava prvi¢
zabelezZila padec deviznih rezerv. Aprila 2005 je z deviznimi rezervami dokapitalizirala
Industrial and Commercial Bank v visini 15 milijard ameriskih dolarjev. Leta 2005 so
kitajske devizne rezerve zrasle za 209 milijard ameriskih dolarjev na 821,5 milijard
ameriskih dolarjev.

¥ Maja 2002 je guverner Kitajske centralne banke dejal, da slaba posojila predstavljajo 25-30 % vseh ban&nih
posojil. (Wall Street Journal, 10. maj 2002.)
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Razmerje med rezervami in BDP se je v Sestih letih skoraj potrojilo, iz priblizno 14 % v
obdobju 1997-2000 na 41 % v letu 2006.

Leta 2006 so kitajske devizne rezerve narasle na 1.068 milijard ameriskih dolarjev, delno
so bile se vedno posledica dolgoro¢nih nalozb v kapitalske projekte ter priliva tujega
kapitala, ki je racunal na apreciacijo RMB. Poleg tega se je kitajski trgovinski presezek
poveceval v vedji meri zaradi upocCasnitve uvoza in ne zaradi povefanja izvoza
(Congressional Research Service, 2019).

CBRC se je zavedala, da ekspanzija ne bo trajala v nedogled, zato je presezke postopoma
namenjala za pove€anje kapitalizacije finan¢nih institucij in za poplacilo slabih posojil.
Zaradi svetovne finan¢ne krize so se tuje investicije po letu 2008 zmanjSale. Kitajska je
leta 2008 stimulirala gospodarstvo s tem, da je jeseni 2008 sprostila 4 milijarde juanov
dodatnih sredstev.

Kljub temu, da so ameriski vrednostni papirji $e vedno predstavljali najvecji delez uradno
registriranih deviznih rezerv Kitajske, se je njihov delez glede na celotni obseg ameriSkih
vrednostnih papirjev zacel postopoma zmanjSevati. Obe vrednosti sta bili v sorazmerju do
priblizno leta 2007, ko so se kitajske nalozbe v ameriske vrednostne papirje zacele
umirjati. Salidjanova (2014) v poroc¢ilu navaja, da je lahko moznost za zmanjSanje deleza
posredni nakup teh sredstev s strani Kitajske prek ban¢nih centrov v Londonu in drugje, Ki
jih ameriSko finan¢no ministrstvo ne evidentira. Karibske davéne oaze, vklju¢no z Bahami,
Bermudi in Kajmanski otoki, so bile po uradnih podatkih od leta 2000-2018 med desetimi
najveéjimi imetniki ameriskih drzavnih vrednostnih papirjev. Konéni lastniki teh
vrednostnih papirjev so neznani, vendar po mnenju strokovnjakov med drugim verjetno
vkljuéujejo tudi PBOC in njeno héerinsko druzbo SAFE. Druga moznost za zmanjSanje
deleza deviznih rezerv v ameriSkih vrednostnih papirjih je razprSitev nalozb v razli¢ne
razrede premozenja.

Leta 2007 je bil ustanovljen glavni drzavni premozenjski sklad CIC, ¢igar sredstva zaradi
statusa premozZenjskega sklada, po zacetni dodelitvi, ne Stejejo ve¢ pod uradne rezerve.
Navedeni cilj kitajskih drzavnih investicijskih skladov je razprsitev deviznih rezerv iz
drzavnih vrednostnih papirjev v vi$je donosna sredstva, kot so nalozbe v velike ameriske in
druge tuje druzbe na podro¢ju energetskih in finan¢nih storitev.

Po razpolozljivi kitajski statistiki so nalozbe v tujino v letu 2012 dosegle 65 milijard
ameriSkih dolarjev. Kitajska podjetja so v Avstraliji, Kanadi in delih Afrike kupovala
rudnike in druge naravne vire, kitajske blagovne znamke, kot so Haier (gospodinjski
aparati), Huawei (telekomunikacije) in Lenovo (osebni racunalniki), pa so intenzivno
zalele vlagali Vv tujino preko neposrednih nalozb (Salidjanova, 2014). Ceprav podatki
kazejo, da si Kitajska resniéno prizadeva za razprSitev svojih deviznih rezerv z
zmanjSanjem investiranja v ameriSke obveznice, se ta prehod dogaja zelo pocasi.
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Slika 17: Delez kitajskih deviznih rezerv v ameriskih vrednostnih papirjih v obdobju
2000-2018 (v milijardah USD)
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Vir: U.S. Treasury (2020).

Obdobje 2011-2014 je belezilo zmerno rast deviznih rezerv. Junija 2014 so dosegle
najvi§jo raven v zgodovini in sicer 3.993 milijarde ameriskih dolarjev.

Cetrta faza (2015-2018) Od leta 2015 so se kitajske rezerve zalele zmanjsevati, kar
pomeni, da je PBOC zacela prodajati devizne rezerve in s tem kupovati RMB za
ohranjanje vrednosti domace valute. Devizne rezerve so se po letu 2016 stabilizirale pri
priblizno 3.000 milijardah ameriSkih dolarjev.

Bolj jasno sliko, kaj se je dogajalo z deviznimi rezervami nam pokaze gibanje postavk v
placilni bilanci. Tekoc¢i racun se je v zadnjih letih zacel postopoma zmanjSevati, tako
absolutno, kot glede na BDP, vendar se je od leta 2011 nihanje umirilo, medtem ko se je na
finanCnem raCunu bistveno povecala postavka druge investicije, kamor se uvr$cajo
gotovina in vloge, posojila ter komercialni krediti in predujmi. Po vstopu ZDA v cikel
povecanja obrestnih mer, se je dolar glede na RMB okrepil, kar je vplivalo na odtok
kapitala iz drzave. Kitajska podjetja so tako Zelela odplacati tuj dolg, medtem ko so Kitajski
rezidenti zaceli iskati vi§je donose v tujini.

Poleg ZDA je imela Kitajska 20172018 velik izvozni presezek s Hongkongom, ki pa
vecino uvoza ponovno izvozi v ZDA, medtem ko je v istem obdobju belezila velik
trgovinski primanjkljaj z visoko industrializiranimi izvozniki na koncu proizvodne verige,
kot so Nemcija, Juzna Koreja in Japonska in z izvozniki luksuznih dobrin, primanjkljaj pa
je imela tudi pri izvoznikih naravnih virov in kmetijskih proizvodov, kot so Savdska
Arabija, Avstralija in Brazilija. Ce bi Amerika morala zmanjsati svojo vlogo najvedjega
odjemalca kitajskega izvoza, bi Kitajska tezko ohranila sedanjo raven svojih deviznih
rezerv. Glede na stanje tekoCega raCuna se presezek na Kitajskem Ze zmanjSuje. Po najvisji
vrednosti v letu 2007 je presezek v odstotkih bruto domacega proizvoda padel iz 10,1 % na
0,4 % v letu 2018 (Muller, 2019).
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4.2 Devizne rezerve Kitajske v lu¢i njenega gospodarskega razvoja in
mednarodnih ambicij

Kitajska je po reformah odpiranja gospodarstva tujini leta 1978 sledila modelu izvozne
strategije rasti gospodarstva in v ve¢ji meri zasledovala merkantilisti¢ni motiv. Ta razvojna
strategija je temeljila na treh stebrih: prihodki od izvoza zaradi ohranjanja podcenjene
domace valute, doseganje visokih dobickov zaradi ohranjanja nizke stopnje rasti pla¢ in
vlaganje dobicka podjetij v Siritev poslovanja. Kitajska je zaradi poveCanega izvoza nad
uvozom dolgo ¢asa belezila velike presezke na tekocem racunu, hkrati pa je zaradi pritoka
tujega kapitala imela presezek tudi na finanénem delu placilne bilance, kar je skupaj
botrovalo velikemu kopi¢enju deviznih rezerv.

Ceprav je uspeh izvozno usmerjenega modela rasti pripomogel k ustvarjanju delovnih mest
in gospodarski blaginji, so veliki presezki tekocega racuna prinasali tudi izzive. PBOC je
morala v preteklosti obvladovati ekspanzionisti¢ne ucinke vecjih prilivov deviz, ki so
izhajali iz presezkov tekoCega raCuna in kapitalskih ra¢unov. Mocni prilivi zaradi
prihodkov od naraSCajoCega obsega izvoza so pripeljali do povecane likvidnost na
domacem trgu. V skladu z nadzorovanim kapitalskim raCunom in strogo upravljanim
deviznim te€ajem je morala Kitajska to likvidnost omejiti z mo¢nim zaostrovanjem obsega
denarja, da bi s tem preprecila rast inflacije.

V zadnjem desetletju se je rast izvoza zacela umirjati, zaradi ¢esar se je morala Kitajska
prilagoditi novim razmeram in se vedno bolj usmerjati v investiranje in vlaganje zunaj
svojih meja. Z upocasnitvijo gospodarske rasti se je donosnost nalozb na Kitajskem znizala
in drzava je postala manj privlacna za tuje nalozbe kot neko¢. Po podatkih Svetovne banke
se je kitajsko razmerje pritoka tujih neposrednih nalozb/BDP z 0,97 % leta 1990 povecalo
na 4,5 % v letu 2005, od svetovne finan¢ne krize leta 2008 pa razmerje upada. Leta 2018 je
pritok tujih neposrednih naloZb predstavljal 1,5 % kitajskega BDP.

Poleg tega so kitajska finan¢na sredstva v tujini zaradi kapitalskega nadzora Se vedno
vecinoma v drzavni lasti v obliki deviznih rezerv, nevladni sektor pa ima vecji del
premozenja v domaci valuti. Glede na strukturo sredstev so devizne rezerve konec leta
2016 predstavljale skoraj polovico (47,9 %) kitajskega premozenja v tujini, kar pomeni da
drzava nosi veliko vecje tveganje.

Da bi ozivila gospodarsko rast, je vlada z novo strategijo razsirila podrocja delovanja in
uvedla nove ukrepe spodbujevalne politike. Poleg zniZzanja obrestnih mer se je zatekla k
Stevilnim koli¢inskim ukrepom, vkljuéno z znizanjem koli¢nikov obveznih rezerv in
operacijam na odprtem trgu za povecanje likvidnosti v finanénem sektorju, skratka vecji
poudarek je drzava zaela dajati domacemu troSenju in investiranju.

S preusmeritvijo Kitajske v povecanje domace potrosnje in ve€jega izvoza storitev na
racun turizma, se je kitajski presezek domacih prihrankov zacel zmanjSevati in z njim
presezek tekocega raCuna, poslediéno pa so se zacele zmanjSevati tudi mednarodne
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rezerve. Ker se strategija podcenjene valute ukinja in dostop do ameriskega trga postaja
manj pomemben, bo centralna banka prav tako Cutila manj potreb po nakupu ameriSkih
dolarjev in njihovem drzanju v obliki deviznih rezerv.

V zadnjem Casu nov trend postaja vedno bolj izrazit: internacionalizacija kitajskih institucij
bo privedla do razprsitve zunanjega financnega polozaja, v smeri manj deviznih rezerv in
ve¢ neposrednih nalozb, lastniskih delezev in financiranja (zlasti preko novonastalih
vecstranskih razvojnih bank) kot tudi do manjSega premozenja v drzavni lasti in ve¢ nalozb
zasebnega sektorja.

Kitajske naloZbe v rezerve zdaj zajemajo vrsto produktov, poleg investicij v obveznice in
lastniske vrednostne papirje je v zadnjih letih Kitajska iskala nove poti za nalozbe rezerv
kot so zaupana posojila (angl. entrusted loans). V primeru zaupanih posojil komercialna
banka deluje kot posrednik med poslovnim subjektom, ki ima presezek tujih sredstev
oziroma kreditodajalcem in poslovnim subjektom, ki potrebuje dodatna finan¢na sredstva
oziroma kreditojemalcem, saj neposredna posojila med podjetji niso dovoljena. Slabost
tega mehanizma naj bi bilo dokaj netransparentno poslovanje, saj banke teh transakcij ne
prikazujejo v svojih bilancah in naj bi med drugim prispevale k razmahu prikritega
banénistva (angl. shadow banking).

Poleg tega Kitajska povecuje svoj delez tudi v alternativnih nalozbah, kot so drZzavna
podjetja (SOE) in banke, preko katerih se financira projekte v tujini, zlasti v zvezi s
pobudo nove svilne poti (angl. Belt and Road Initiative) pa tudi preko solastnistva v
mednarodnih skladih kot so China-Africa Development Fund, China-LAC Cooperation
Fund, Silk Road Fund, UAE-China Joint Investment Fund, zaradi Cesar se pri¢akuje, da se
bo obseg deviznih rezerv v prihodnje Se zmanjSal. Za razliko od drzav, ki zasledujejo
previdnostni motiv, Kitajska skrbno nacrtuje obseg in vlaganje deviznih rezerv. Le te niso
predmet zgolj ekonomskih faktorjev, temvec igrajo veliko vlogo politi¢ni faktorji.

Z uveljavitvijo renminbija, kot mednarodne valute, je RMB zacel pridobivati na pomenu.
Od konca leta 2016 do zacetka leta 2019 se je na lestvici najpomembnejSih valut v
svetovnih deviznih rezerv povzpel iz 7. na 5. mesto, njegov pomen pa bo v prihodnje Se
narascal, kar pomeni, da bo imela Kitajska Se manjSo teZznjo po akumulaciji ameriskih
dolarjev.

4.3 Devizne rezerve Kitajske v ludi razli¢nih metod dolo¢anja ustreznega obsega
deviznih rezerv

Akumulacija deviznih rezerv je namenjena uravnavanju mednarodne placilne bilance,
stabilizaciji te¢aja domace valute in izbolj$anju zaupanja vlagateljev. Po drugi strani pa ¢e
drzava hrani preve¢ denarja v deviznih rezervah, lahko nastanejo financ¢ne izgube. S
pravilnim upravljanjem deviznih rezerv si drzava lahko pomaga pri uravnavanju notranjega
in zunanjega gospodarskega ravnovesja. V sklopu svojega magistrskega dela sem zelela
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ugotoviti, ali je Kitajska skozi zgodovino kopifenja deviznih rezerv ustrezno uravnavala
njihov obseg. Za pregled ustreznega obsega devizni rezerv sem si izbrala analizo razmerij,
ki se jo posluzujejo tudi mednarodne finanéne institucije, saj bi analiza vseh metod
presegla obseg magistrskega dela. Z analizo razmerij sem torej preverila kazalnike, Ki
merijo ustreznost obsega deviznih rezerv glede na mednarodno trgovino, pritok kapitala in
zunanji dolg.

Analiza razmerij
- MEDNARODNA TRGOVINA: Kazalnik devizne rezerve/uvoz

Slika 18: Kazalnik devizne rezerve/meseci uvoza (v %)
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Vir: World Bank (2020).

Kazalnik devizne rezerve/uvoz je po letu 1994 presegel Stirimese¢no pokritost deviznih
rezerv z uvozom in se nad to ravnijo ohranil vse do danes, vendar je po svetovni
gospodarski krizi leta 2009, razmerje zacelo pospeseno upadati. Kljub vsemu pa kazalnik
ostaja moc¢no nad priporo¢eno mejo 3—4 mesece pokritosti uvoza.

- ZUNANJA ZADOLZENOST: Kazalnik devizne rezerve/kratkorocni zunanji dolg

Slika 19: Kazalnik devizne rezerve/kratkorocni zunanji dolg (v %)

1.400 A
1.200
/\ N
e 7/ \ /\
o0 I\ / 1\ 7 "\
400 N\ A ) \/ N

L e e e L m e e e o B B e L B e o e B B L
NSO ON~NO0ONDOTdNNMITLON~NODDO A NMNITIOON~NODOANMS O O~ 0
W OWWOVOVDAWOVDAODDDDDDDDDDDDDDDNDDDDOO0OO0O0OO0O0O0O0O0O0 o od eded oo
[N N NoNo N NoNoONoNoN NN N NoNoNo N oo ol olololololololoNeloNoNoeNo oo No Nl
A A A A A A A A A A A A AAAAA TN NN NNNNNNNNNNNNNNNN

Vir: World Bank (2020).
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Razmerje rezerv in kratkoro¢nega zunanjega dolga je pomembno razmerje, ki meri
sposobnost drzave za poplacilo kratkoro¢nega zunanjega dolga. Mednarodno merilo je 1,
kar pomeni priporoc¢ljiva 100 % pokritost kratkoro¢nega dolga z deviznimi rezervami.
Koeficient naj ne bi padel pod to vrednost, kar zagotavlja, da se lahko v kratkem Casu v
celoti poplaca ves kratkoro¢ni zunanji dolg.

Nedavne raziskave so pokazale, da so bili delezi mnogih drzav pred izbruhom finan¢nih
kriz v Mehiki in Aziji precej nizki. Nizki koli¢niki so povzrodili izgubo zaupanja upnikov
in na koncu privedli do finan¢ne krize. Razmerje rezerve/kratkoro¢ni zunanji dolg na
Kitajskem je skozi celotno obdobje moc¢no presegalo priporoceno mero 1, kar je ugodno za
zunanje najemanje kreditov Kitajske, pa tudi za krepitev zaupanja tujih upnikov. Zaznati
pa je da se je razmerje v casu azijske finan¢ne krize 1997/1998 in globalne krize
2008/2009 mocno povecalo zaradi zmanjSanja kratkoro¢nega zunanjega dolga, medtem ko
so devizne rezerve skozi celotno obdobje narascale. V zadnjem Casu se je razmerje
priblizalo 200 % predvsem zaradi naraS¢ajoCega kratkoro¢nega zunanjega dolga Kitajske,
ki se je od leta 2016 povecal iz 801 milijard ameriskih dolarjev na 1.219 milijard ameriskih
dolarjev konec leta 2018, medtem ko so bile devizne rezerve v istem obdobju relativno
konstantne in so se gibale okoli vrednosti 3.000 milijard ameriskih dolarjev.

- DENARNI AGREGAT M2: Kazalnik devizne rezerve/M2
Slika 20: Kazalnik devizne rezerve/M2 (v %)
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Vir: World Bank (2020).

Razmerje med deviznimi rezervami in M2 se uporablja kot previdnostni kazalnik v
primeru finan¢ne krize. M2 kaze na likvidnost nakupa tujih sredstev s strani domacih
podjetij in posameznikov, kar predstavlja potencialno tveganje prenosa sredstev domacih
podjetij in posameznikov v tujino. Ko se zaupanje javnosti v domaco valuto zmanjsa, bo
veliko kapitala odteklo v tujino. Da bi preprecili prekomerno zmanjSanje deviznih rezerv,
ko kapital odteka v tujino, bi morale biti optimalne devizne rezerve koli¢insko enake M2,
tj. rezerve/M2 je 100 %. Vendar glede na to, da se mejni stroski deviznih rezerv nenehno
povecujejo, bi bilo nesmiselno da bi drzava hranila devizne rezerve v obsegu ponudbe
denarja. Na splosno je za drzave s fiksnim deviznim tecajem primerno razmerje med 10 in
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20 %, medtem ko za drzave, ki vzdrzujejo sistem s spremenljivim menjalnim tecajem,
zadosca razmerje znotraj 5 in 10 %.

Razmerje med deviznimi rezervami in ponudbo denarja na Kitajskem znasa nad 10 %.
Trenutno Kitajska vzdrzuje sistem upravljanega deviznega tecaja, zato je razmerje na
Kitajskem zadovoljivo. Kljub vsemu pa je potrebno upostevati, da se je razmerje V
zadnjem desetletju bistveno zmanjsalo.

Slika 21: Devizne rezerve in denarni agregat M2 v obdobju 1980-2018 (v milijardah USD)
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Vir: World Bank, National Bureau of Statistics of China (2020).

- Kazalnik devizne rezerve/BDP

Slika 22: Kazalnik devizne rezerve/BDP (v %)
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Vir: World Bank (2020).

Nominalno razmerje rezerv/BDP je bilo konec leta 1994 manj kot 10 % in se je do leta
2009 povzpelo blizu 50 %, kar je predstavljalo najve¢je razmerje v preuc¢evanem obdobju.
Nato se je razmerje postopoma zacelo zmanjSevati, tako zaradi posledic svetovne finan¢ne
krize, ohlajanja svetovnega povprasevanja, kot tudi zaradi liberalizacije kapitalskega
racuna, s ¢imer se je povecal odtok investicij iz drzave ter depreciacije RMB. Do konca
leta 2018 se je razmerje ve¢ kot prepolovilo in znasalo 22,7 %, vendar je bilo $e vedno
precej vi§je od priporocenega.
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- ARA matrika

Matrika ocenjevanja ustreznosti rezerv (ARA), ki jo je vpeljal MDS, doloc¢a priporocljiv
obseg deviznih rezerv med 100-150 %. Kazalnik za Kitajsko se je leta 2017 spustil pod
priporocljivo mejo 100 % in je znasal 97 % sestavljene metrike ocenjevanja ustreznosti
rezerv, negativni trend pa se je nadaljeval vse do leta 2019. ZmanjSanje razmerja je
posledica viSje rasti denarnega agregata M2, zunanjega dolga in drugih obveznosti, ki
povecujejo metriko.

Slika 23: Matrika ocenjevanja ustreznosti rezerv (v %)
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Regresijska analiza

Na mednarodni ravni obstaja veliko prevladujocih koli¢nikov in kazalnikov, od katerih
vsak odraza zahteve po deviznih rezervah z razlicnih vidikov, vendar pa je uporaba
posameznega kazalnika lahko omejena, zato je priporocljivo upostevati kljuéne kazalnike
skupaj. Pristop z ve¢faktorskimi razmerji poskusa dolociti optimalni obseg deviznih rezerv,
Ki temelji na statisticno znacilnih parametrih. Z uporabo teh dejavnikov se lahko oblikuje
model za optimalni obseg deviznih rezerv.

Vec¢ primerov $tudij ustreznega obsega deviznih rezerv Kitajske z regresijsko analizo je
pokazalo, da so dejanske rezerve dale¢ presegle optimalno vrednost deviznih rezerv. Ker
ima Kitajska velik del svojih rezerv investiranih v ameriSke dolarje, obstaja verjetnost
valutnega tveganja, zato so poudarili pomen postopne razprsitve deviznih rezerv, s ¢imer bi
ve€ino svojih vse vecjih deleZev Kitajska preusmerila v evropske in azijske obveznice, da
bi zmanjSala izpostavljenost v dolarskih sredstvih.

Zheng in Yi (2007) sta v svoji studiji ugotovila, da je bil optimalni obseg deviznih rezerv
presezen ze kmalu po letu 2000. Leta 2005 bi devizne rezerve Kitajske zadoscale v viSini
400 milijard ameriskih dolarjev, dejanski obseg leta 2005 pa je znaSal 820 milijard
ameriSkih dolarjev. PO njunem mnenju naj bi bila optimalna raven deviznih rezerv za
Kitajsko v prihodnosti odvisna od banfnega sistema, reform deviznega reZima in
liberalizacije kapitalskega racuna. Do podobnih zakljuckov so prisli tudi nekateri drugi
kitajski raziskovalci kot npr. Xiao Wen in drugi (2012), Lu Lei in drugi (2017) in sicer, da
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so kitajske devizne rezerve presegle optimalni obseg ze leta 2004 povzeto po (Zhou, Yan
& Luo, 2018).

Zhou, Yan in Luo (2018) so z empiricno Studijo po modelu Jeanne in Ranciere (2011)
zeleli dolociti optimalni obseg deviznih rezerv za Kitajsko. Zajeli so podatke za obdobje
1994-2017 in prisli do zakljucka, da so bile devizne rezerve presezne od leta 2001 dalje ter
da bi bil optimalen obseg deviznih rezerv za Kitajsko zadosten v visini 13,53 % BDP
(oziroma 1.782,4 milijarde USD za leto 2017). V preseznem drzanju deviznih rezerv vidijo
oportunitetne stroske, saj bi se presezek lahko bolje izkoristil oziroma investiral v bolj
dobickonosne nalozbe.

Lu in Liu (2014) sta analizirala dejavnike, ki so vplivali na povprasevanje po kitajskih
deviznih rezervah med letoma 1994-2013 in ugotovila, da je bil kazalnik $pekulativni
denar/BDP statisticno bolj znacilen kot FDI/BDP oziroma da spremenljivka FDI ni
vplivala bistveno na obseg devizih rezerv. Prav tako sta ugotovila, da so bile kitajske
devizne rezerve med letoma 20022013 preobsezne zaradi Cesar je Kitajska belezila velike
oportunitetne izgube.

Sheng Songcheng, svetovalec PBOC je avgusta 2017 za CEIBS dejal, da bi bile kitajske
devizne rezerve ob upoStevanju tedanjega kitajskega gospodarstva in finan¢ne ureditve
zadostne v obsegu priblizno 1.600—1.800 milijard ameriskih dolarjev ali z drugimi
besedami, da so bile devizne rezerve za 170 % do 178 % visje od priporo¢ene ravni MDS.
Poleg tega se RMB giblje v smeri $e bolj prilagodljivega sistema deviznega tecaja, za kar
bo Kitajska v prihodnje potrebovala $e manjSo koli¢ino rezerv.

SKLEP

Skozi zgodovino se je izoblikovalo ve¢ nasprotujoc¢ih se mnenj o deviznih rezervah in
njihovem drzanju. Argumenti za akumulacijo deviznih rezerv navajajo, da so le te
pomembne za uravhavanje nesorazmerij v pla¢ilni bilanci, prav tako je stroSek drzanja
bistveno niZji od posledic nihanja deviznih teCajev. Devizne rezerve so potrebne za
preprecevanje — ali vsaj prebroditev — valutne in finanéne krize (Romero, 2005). Prav tako
je vecji obseg deviznih rezerv povezan z nizjimi stroski zunanjega zadolzevanja, saj
rezerve povecujejo zaupanje v drzavo in zviSujejo njeno bonitetno oceno. Slabo
gospodarsko stanje v drzavi lahko pripelje do tega, da ko drzava najbolj potrebuje rezerve
— Vv krizi — je lahko izkljuéena iz mednarodnih kapitalskih trgov zaradi drzavnega tveganja.
Splosna pomo¢ pri Mednarodnem denarnem skladu ni zagotovljena in, se ko je odobrena,
je odobrena pod strogimi pogoji, zato je drzanje velike koli¢ine mednarodnih rezerv po
mnenju Aizenman in Marion (2002) preudarna politika.

Ce ni varnostnih deviznih rezerv in stabilizacijskih skladov, je edini naéin za obvladovanje
negativnega  trgovinskega Soka in s tem povezanega odliva kapitala
razvrednotenje/depreciacija realnega deviznega tecCaja.

60



Na drugi strani pa zagovorniki nasprotne strani poudarjajo, da je drzanje velike koli¢ine
rezerv, drago. Rezerve, ki jih hranijo v vrednostnih papirjih, denominiranih v dolarjih, na
primer prinasajo skromen donos, precej pod stroski vladnega zadolzevanja bodisi v lokalni
valuti bodisi v dolarjih. Kritiki tudi ugotavljajo, da je donos na rezerve precej nizji od
oportunitetnih stroSkov teh rezerv, merjen s potencialnim donosom realnih nalozb v
gospodarstvo. Rodrik (2006) med drugim slabost akumulacije deviznih rezerv vidi v
monetarni ekspanziji, ki vodi v inflacijo. Sterilizacija je zaznana kot samouniCujoca
politika, saj se jo doseze samo na racun visjih obrestnih mer, kar vodi v povecan pritok
kapitala, cemur sledi ponovna sterilizacija in posledi¢no ponovno visje obrestne mere.
Razen ¢e drzava nadzira kapitalske tokove, kot je to prakticirala Kitajska. Roubini in
Setser (2005) sta kot argument proti kopi¢enju deviznih rezerv videla v povecani
izpostavljenosti valutnemu tveganju, valutnem neskladju (angl. currency mismatch). Ce
Kitajska ve€ino presezkov deviznih rezerv investira v tuje vrednostne papirje, se lahko
pojavi neskladje v nacionalni bilanci, saj likvidnostna sredstva denominirana predvsem v
dolarju ne bodo uravnotezena na strani obveznosti in bi lahko apreciacija domace valute
povzrocila velike kapitalske izgube. Dutt (2018) z univerze Massachusetts Amherst vidi v
preobseznem kopicenju deviznih rezerv moznost nastanka moralnega hazarda, saj lahko
devizne rezerve ustvarijo preveliko zaupanje. Zaradi poveCanega obsega deviznih rezerv,
se zmanjSuje moznost nastanka valutne/finan¢ne krize, kar okrepi zaupanje investitorjev v
drzavo. ZmanjSana pri¢akovana verjetnost nastanka krize tako Se poveca pritok kapitala
kar pa v zadnji fazi pripelje ravno do veéjega tveganja za drzavo, saj tako lahko pri
nastanku krize ve¢ja masa kapitala zapusti drzavo in povzroci Se vecje opustosenje.

Kritike na racun preobseznih rezerv nekateri vidijo tudi v investiranju deviznih rezerv v
stabilizacijske sklade (Norveska, Botswana), namesto da bi drzave namenile ta denar za
izboljSanje zdravstvene oskrbe in izobrazevalnih sistemov, infrastrukture ter za pomoc
revnim (Popov, 2019).

Razvite drzave nimajo teznje po tako veliki akumulaciji deviznih rezerv, saj imajo bolj
stabilne valute, in s tem manjSe tveganje za depreciacijo valute. Prav tako imajo lazji
dostop do kapitalskih trgov in zadolzevanja zaradi ¢esar nimajo motiva za drzanje velike
koli¢ine rezerv.

Trenutno je Kitajska v fazi moc¢nega prestrukturiranja svojega gospodarskega modela.
Politike, ki so jih v preteklosti uporabljali za dosego gospodarske rasti, so bile uspesne,
vendar so prav tako povzrocile Stevilne stroske kot so mo¢no onesnazevanje, vse vecja
neenakost dohodka, presezek zmogljivosti v Stevilnih panogah, neucinkovit finanéni
sistem, nara$¢ajo¢i dolg podjetij in Stevilna neravnovesja v gospodarstvu. Drzave morajo
stremeti k razvoju ter napredku v gospodarstvu, a hkrati skrbeti za izboljSanje Zivljenjskih
razmer drzavljanov, zato menim da je na mestu misel znanega ekonomista Dr. Riidigera
Dornbuscha, da je za revne drZzave nesmiselno, da kupujejo ameriske vrednostne papirje,
namesto da bi z nalozbami v domace gospodarstvo povec€ale produktivnost in Zivljenjski
standard drzave. Kot smo videli, Kitajska v zadnjem Casu devizne rezerve Ze usmerja v
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investicije, s C¢imer zeli prispevati k nadaljnjemu razvoju domacega gospodarstva ter
okrepiti svoj polozaj na mednarodnem trgu.

KolikSen je dejansko ustrezen obseg deviznih rezerv drzave, je tezko dolociti. Mednarodne
zahteve (predstavljene analize razmerij), ki trenutno sluzijo drzavam kot merilo
minimalnega priporoCenega obsega deviznih rezerv, so zastavljene zelo Siroko. Njihov
namen ni drzavam natan¢no dolociti ustreznega obsega, Kljub vsemu pa se je v preteklosti
izkazalo, da jih je kot vidik varnosti dobro upoStevati.

Analiza razmerij za Kitajsko je pokazala, da je bila pokritost uvoza z deviznimi rezervami
od leta 1994 precej visja od minimalno priporo¢ene (Stirimeseéne) vrednosti uvoza; v
nekaterih letih je celo presegla letno vrednost uvoza. Od leta 2009, ko so devizne rezerve
dosegle najvisjo pokritost obsega uvoza (25 mesecev), se je kazalnik zac¢el zmanjSevati in
so devizne rezerve konec leta 2018 zadoscale za pokritost 13 mesecev uvoza. Glede na
kratkoro¢no placilno sposobnost zunanjega dolga, so bile kitajske rezerve leta 2000 13-
krat ve¢je od kratkorocnega dolga, vendar se je razmerje z nekaj nihanji zmanjSalo na
razpon 260 %, kar pomeni, da so konec leta 2018 devizne rezerve Se vedno ve¢ kot
zadoScale za pokritje kratkoro¢nega dolga, ki zapade v placilo v roku 1 leta. Stopnja
kitajskih deviznih rezerv glede na denarni agregat M2 je bila konec leta 2018 visja od 10
%. Ker ima Kitajska upravljani sistem deviznih tecajev in gre v smeri bolj fleksibilnega
sistema, so trenutne kitajske devizne rezerve glede na M2 v ustreznih mejah.

Ceprav so devizne rezerve med letom 2002 in 2011 bistveno presegale kazalnike
ustreznega obsega, so se dejanski parametri v zadnjih letih zmanjsali. Prvi kazalnik, ki se
je spustil pod priporoceno mejo je ARA matrika. Kitajska je devizne rezerve zacela
aktivneje upravljati in povecavati njihovo razprSitev, v vecji meri je sredstva zacela
namenjati za neposredne investicije v tujino (nakupi delezev ali prevzemi tujih podjetij).

Regresijska analiza je na drugi strani bolj kompleksna metoda in zajema vecje Stevilo
parametrov, vendar ima prav tako svoje pomanjkljivosti, saj je odvisna od
reprezentativnega vzorca, ki je vanjo zajet, zaradi Cesar se rezultati lahko med sabo mo¢no
razlikujejo. Kljub temu pa so Studije za Kitajsko pokazale, da so bile devizne rezerve
presezene ze kmalu po letu 2000. Pri specificni drzavi, kot je Kitajska, klasi¢ne
kvantitativne metode, ko se je zacelo obsezno kopiCenje deviznih rezerv, niso znale
pojasniti tega fenomena. Zato menim, da je pri ustreznem obsegu deviznih rezerv potrebno
poleg kvantitativnih metod, upoStevati tudi kvalitativno metodo, s katero se preuci
makroekonomske spremenljivke v drzavi in njihovo povezavo z makroekonomsko politiko
drzave.

V prihodnje bi lahko Kitajska $e nadalje zmanjSevala tveganje preobseznega obsega
deviznih rezerv z nadaljnjo liberalizacijo finanénega raCuna, Ceprav Se vedno velik
problem predstavljajo S$pekulativni tokovi kapitala ter s troSenjem in investiranjem
deviznih rezerv, kot to uspesno Ze pocne. Poleg tega bi razprsitev deviznih rezerv
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omogocila Kitajski, da postane manj odvisna od ameriskega dolarja, vendar je likvidnost
valute pri tem kljuéni dejavnik za dolocitev sestave portfelja deviznih rezerv. Dokler bo
pretezni del mednarodnih transakcij potekal v ameriskih dolarjih, Kitajska nima alternative
oziroma prevelika razprsitev tujih sredstev ni optimalna izbira, zaradi Cesar je drzavi v
velikem interesu krepitev mednarodnega pomena svoje valute. Prav tako pa se pri
lastni$tvu deviznih rezerv v primeru Kitajske pojavlja nemalo kritik, saj ima drzava Se
vedno vecji del deviznih rezerv v svoji lasti. Z omejitvijo restrikcij bi drzava lahko
podjetjem in gospodinjstvom omogocila drzanje ve¢jega obsega tujih valut, s ¢imer bi
zmanjsala svojo izpostavljenost valutnim tveganjem, vendar bi morala so¢asno vzpostaviti
ucinkovite finan¢ne trge.
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