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UvoD

Namen diplomske naloge je prikazati uveljavljanjeagkot svetovne valute. Takatasu, s
pregledom aktivnosti in dogodkov, ki so bili potnelza vzpostavitev Ekonomske in
monetarne unije, kot tudi predstaviti stanje s [@@gm danasnje intenzivnosti uporaba evra v
svetu po razéinih na&inih njegove uporabe. Diplomska naloga je s temaraom vsebinsko
razdeljena na tri dele.

V prvem delu je predstavljena teorija optimalnegancija, ki je imela pomemben prispevek
pri uvedbi evra. Govori namt¢eo stroskih in koristih denarne unije. Predstavljgm vidiki
stroskov in koristi denarne unije. Temu sledi Kkagpeegled procesa uvajanja ekonomske in
monetarne unije, ki se &@e z Wernerjevim r@tom in nadaljuje z opisom Evropskega
monetarnega sistema, njegovih &hesti in krize. Omenjeno je Delorsovo poilo, na
kratko pa so opisane tri faze uvajanja EMU, ki ggav glavni prispevek.

V drugem delu je govora o Evropski centralni bak&t dal€ najpomembnejSi instituciji
Ekonomske in monetarne unije, njeni organi in njananetarna politika. Ravno od
monetarne politike ECB je nantrg najveji meri odvisna tako donta kot tudi mednarodna
uspesnost in uporaba evra.

V tretjem, najobSirnejSem delu, pa je predstavljaparaba evra v mednarodnem okolju iz
razlicnin zornih kotov in razéinih uporabnikov. Pomemben del mednarodne vioge evra
predstavlja izdajanje mednarodnih obveznic v ewvzéitp je narejen pregled dejavnikov, ki
vplivajo na odlgitev posamezne fin&ne institucije, v kateri valuti bo izdajala dolzkes
financne instrumente, in na pregled deleza mednaroduiaj iabveznic v evrih med vsemi
mednarodnimi izdajami obveznic. Temu sledi preglpdrabe evra v mednarodni trgovini in
dejavnikov, ki vplivajo na pogostnost uporabe evrmednarodni trgovini. Nasledn;ji vidik
uporabe evra v svetovhem merilu je njegova uponalacajnih politikah s strani tujih
centralnih bank, torej njegova uporaba kot sidm&rvencijske in rezervne valute. Zadnji je
namenjene Wepozornosti, saj se v delezu evra v deviznih regementralnih bank odrazajo
njihova prtakovanja o pomembnosti evra za njihove politikezan gospodarstva drzav,
katerih centralne banke so. Naslednjtinauporabe evra v mednarodnem smislu je uporaba
evrske gotovine zunaj evro obtj@. Opisano je powevanje uporabe evrske gotovine v tujini
skozi ¢as in narejen pregled uporabe evrske gotovine ptogmih »regijah«. Na podoben
nain so predstavljeni tudi depoziti v evrih, pri bahkzunaj obm&a evra. Kot zadnja je
predstavljena vloga evra na valutnih trgih, prakota smislu spreminjanja deleza njegove
uporabe skozicas in po svetovnih regijah Z namenom primerjaveridikosti evra in
ameriSkega dolarja na valutnih trgih je narejenan@rava povprénega razmika med
nakupnim in prodajnim t&jem obeh valut po posameznih valutnih parih. Nackosledi Se
kratek pregled koristi in Skode za EMU, ki izhajgaevra kot svetovne valute.



1 TEORIJE OPTIMALNEGA DENARNEGA OBMO CJA

V obdobju pred letom 1971 so nastale t. i. teaypéimalnega denarnega obé&e (optimum
currency area theory). Nastale so s primerjavo tmafja obmga ameriSkega dolarja z
valutnim obmdjem manjSe drzave. Namen teh primerjav je bilo ogtt ali je valutno
obmaje dolarja optimalno ali preveliko (Ribnikar, 20G3¢. 103).

1.1Stroski in koristi denarne unije

Na podlagi zgoraj omenjenih primerjav je nastal®d wielikov stroSkov in koristi od denarne
unije, ki temeljijo na primerjavi stroskov in katii®d monetarnega integriranja.

1.1.1 Delez trgovine v BDP

Prvi vidik se osredot@a na doldéanje, ali je za neko drzavo bolje, da se wWilju denarno
unijo ali ne. To je mozno s primerjavo koristi itraskov (kot delez v BDP) vkljtitve te
drzave v denarno unijo (ali ustanovitve denarngeunidrugo drzavo ali wedrzavami).
StroSke vklj¢evanja ali uvedbe denarne unije za posamezno drpaedstavija izguba
moznosti voditi monetarno politiko in politiko deviega téaja. Koristi denarne unije so v
zmanjSevanju transakcijskih stroskov z drugimi datai ¢lanicami denarne unije (Ribnikar,
2003, str. 104).

Koristi od ¢lanstva v denarni uniji (v % BDP) so dje, ¢e je delez trgovine z drzavami
¢lanicami denarne unije v BDP §je Stro3kiclanstva v denarni uniji pa padajo z n&eagem
deleza trgovine z drugimglanicami denarne unije v BDP. Stroski padajo zdter
nezmoznost vodenja politike deviznegéaja ne povzréa velike Skode, saj velik del trgovine
tako ali tako poteka znotraj denarne unije (Ribnik®03, str. 104). To je razvidno tudi na
Sliki 1.



Slika 1: Stroski in koristi denarne unije

koristi

strogki in koristi (% BDP)

1

1

1 v

! \ stroski

-
|

trgovina (% BDP)

Vir: Ribnikar, Monetarna ekonomija 2. del, 2003, 4105.

Na abscisni osi je prikazan delez trgovine v BD& prdinatni pa stroski in koristi monetarne
integracije, kot delez v BDP. Od deleza trgovingenarno unijo T* naprej je za posamezno
drzavo bolje, da jélanica denarne unije.

1.1.2 Problem divergentnosti

Drugi vidik se ukvarja s problemom divergentnosteweriji optimalnega denarnega ob¥js
Divergentnost v tem primeru pomeni rénlbst stopenj rasti BDP med posameznimi
drzavami v denarni uniji. \dga, kot je divergentnost med drzavarianicami, znotraj
denarne unije, W so stroski denarne unije, saj je teZja uporabenetarne politike
(Ribnikar, 2003, str. 105).

V skladu z drugim vidikom naj bi se v primeru vKijtve drzave v denarno unijo stopnja
divergentnosti zmanjSevala, saj bi se pgaalelez trgovine znotraj istih dejavnosti. To je
razvidno tudi na Sliki 2, kjer je pod krivuljo OCdptimalno denarno obnd, nad njo pa ne.
Krivulja TT ponazarja, da naj bi se divergentnogasema zmanjSevala ob hkratnem
poveevanju deleza trgovine z drugidianicami denarne unije. Pat@vanje tega deleza je
posledica vstopa v denarno unijo, zmanjSevanjergareee pa je posledica p@evanja
trgovine znotraj istih panog. Drzava, ki bi se fjal@nad krivuljo OCA, torej zunaj podija,

ki predstavlja optimalno denarno ob&/® bi tako lahko zaradi zmanjSevanja divergence
stasoma priSla pod krivuljo OCA (Ribnikar, 2003, 4i05).



Slika 2: Stroski in koristi denarne unije ob upe$igju zmanjSevanja divergence zaradi
trgovine znotraj istih panog
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Vir: Ribnikar, Monetarna ekonomija 2. del, 2003, 4106.

Obstaja pa tudi verjetnost, da bo znotraj denamige priSlo do specializacije za razie
dejavnosti. To bi sicer vodilo do §ega obsega trgovine znotraj denarnega atpmaendar

bi Slo za trgovino z blagom raatih dejavnosti. Krivulja TT bi bila torej v tem pneru
naragajoca ( krivulja TT na sliki 3). Mogée bi bilo tudi, da bi bila neka drzava ob vstopu v
denarno unijo pod krivuljo OCA, torej v optimalnedenarnem obmigu, kasneje pa to
obmaje zanjo ne bi w& bilo optimalno (Ribnikar, 2003, str. 106). Takm&r predstavlja
krivulja TT' na Sliki 3.

Slika 3: Stroski in koristi denarne unije ob upesteju povéevanja divergence zaradi
specializacije med drzavami in posl&th trgovine z blagom razhih dejavnosti

divergentnost oA
o
i 3
SRS
trgovina

Vir: Ribnikar, Monetarna ekonomija 2. del, 2003, 4106.



1.1.3 Divergentnost v kombinaciji s fleksibilnostjo trgdela

Tretji vidik se nanaSa na vpliv fleksibilnosti trgela, v kombinaciji z divergentnostjo, na
optimalno denarno obnid. Fleksibilnost trga dela se lahko odraza na de&ina: v
fleksibilnosti pla& ali v mobilnosti delavcev (Ribnikar, 2003, str8)0

V primeru, da je delovna sila mobilna in da soc¢elaelativno fleksibilne, se je mozno
prilagajati tudi visokim stopnjam divergentnostietativno nizkimi stroski. Gragno to lahko
ponazorimo s Sliko 4. Na Sliki 4 je na abscisni pskazana fleksibilnost trga dela, na
ordinatni pa divergentnost. Krivulja AA deli prostoa pol. Drzave, ki bi bile nad krivuljo
AA, bi imele prevelike stroSke s prilagajanjem maedgyentnost in zato zanje ni optimalno, da
so v denarnem obmniu. Drzave pod to krivuljo pa se divergentnostikiahprilagajajo z
dovolj nizkimi stroski, da je valutno obr&je zanje optimalno (Ribnikar, 2003, str. 108).

Slika 4: Vpliv fleksibilnosti trga dela v kombinaa divergentnostjo na optimalno denarno
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A
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:
Vir: Ribnikar, Monetarna ekonomija 2. del, 2003, 408.

1.2 Vrste denarnih unij

Moznih je ve& vrst denarnih unij. Prva vrsta denarne unije jelateralna unija, kjer
posamezne drZava izbere sistem trajno fiksnegazuega teéaja do neke druge valute. V
drzavi v taki denarni uniji se uporablja samo naaloi denar. Taka unija ima dve d&je
pomanijkljivosti: kot prvo je politika stabilnostien v drzavi ali drzavah, ki svojo valuto
vezejo na valuto neke druge drZzave, podrejenailiadién te druge drzave, kot drugo pa je
dejstvo, da ni vedno moge zagotavljati nespremenjenega deviznegajae(Ribnikar, 2003,
str. 109).



Druga vrste denarne unije je enaka prvi s to razlia je denar vsake drzaslanice zakonito
plilno sredstvo tudi v drugih drzavah. Tak¢maje lahko dogovorjen, ali pa posamezna
drzava dovoli obtok denarja druge drzave ali drievda bi se z njimi o tem prej dogovorila
(Ribnikar, 2003, str. 110).

Pri denarnih unijah, kjer je v obtoku skupni denar,mozno, da je poleg tega denarja v
obtoku Se nacionalni denar drzdanic (Ribnikar, 2003, str. 110).

2 EVOLUCIJA EVROPSKEGA MONETARNEGA ZDRUZEVANJA

2.1 Wernerjev na‘rt

2.1.1 Razmere pred Wernerjevim pdilom

Ob koncu Sestdesetih prejSnjega stoletja je EG®gadas precejSen napredek pri skupnih
nalogah in politikah, ki si jih je zastavila, ngri carinski uniji in skupni kmetijski politiki.
Valute evropskih drzav pa so v tefasu sodelovale v brettonwoodskem sistemu (sistemu
zlatega dolarskega standarda), ki je temeljil rttnpdementih (Mrak, 2002, str. 344):

* narezimu fiksnih, vendar prilagodljivih devizniajev,

e na poveéanju mednarodne likvidnosti oz. mednarodnih demarezerv,

* na n&elu odprave deviznih omejitev za vse transakcijegekacem raunu pl&ilne
bilance,

* na n&elu redke valute (USD),

* na ustanovitvi IMF kot specializirane mednarodneatee institucije.

Leta 1968 je v Franciji priSlo do hitre rasti fl&ar je povzréilo devalvacijo francoskega
franka glede na ameriski dolar. Hkrati pa se je Blgnzaradi stalnih presezkov na tékm
racunu pl&ilne bilance odldila za revalvacijo. To je kazalo na divergenco rpedameznimi
¢lanicami EGS (Gros & Thygesen, 1998, str. 12).

Kljub nekaterim nesoglasjem, predvsem med Frangijdentijo, je Evropski svet leta 1969
potrdil sestavo skupine predstavnikov drzalanic in EGS. Skupini je predsedoval
luksemburski premier Pierre Werner. Rolm ki ga je izdelala skupina, se zato imenuje
Wernerjevo pordilo (Gros & Thygesen, 1998, str. 12).



2.1.2 Vsebina Wernerjevega paifita

Wernerjevo pordilo je temeljilo na zastavljanju ciljev v zvezi zajanjem EMU, ki naj bi
bili dosezeni do leta 1980. Ztimosti monetarne unije naj bi do leta 1980 bilesladnje
(Apel, 2003, str. 34):

» popolna in nepreklicna zamenljivost vseh valut dridanic,
* prepre&itev nihanj deviznih t&ajev,

* nepreklicno fiksiranje srednjih deviznihcggevin

* popolna liberalizacija kapitalskih tokov.

Poraiilo je predvidevalo dva mozna finra EMU, in sicer da bi drzave obdrzale nacionalni
denar ali pa da bi se uvedel samo en, skupni d&eamoznosti je dajalo potdo prednost.
Predviden je bil skupnostni sistem centralnih bamli bil podoben sistemu Zveznih rezerv
v ZDA (Gros & Thygesen, 1998, str. 12).

2.1.3 Zapugina Wernerjevega n&ta

Kljub neuveljavitvi Wernerjevega tiga v sploSnem so nekateri pomembnejSi elemefitiana
obstali in imeli tudi delen vpliv na kasnejSi potelilikovanja monetarne integracije in njenih
institucij. Prvi tak element je bil institucija, ke je imenovala Evropski sklad za monetarno
sodelovanje (The European monetary Cooperation HHMGF). Skrbel naj bi za urejanje
(administracijo) kratkorénih posojil med centralnimi bankami. V praksi pazgeto kasneje
skrbela Banka za mednarodne poravnave. Zamisljenbilp, da bi imel sklad sedez v
Luksemburgu, kjer naj bi sestajal njegov svet, ikbib sestavljen iz guvernerjev centralnih
bank. V resnici pa so guvernerji sprejeli vse poroeen odi@itve zunaj sveta (Gros &
Thygesen, 1998, str. 12).

2.2 Kafa v tunelu in zunaj njega

DrZzave so na podlagi Wernerjevega pdeoodlcgile, da bodo omejile nihanjadajev med
evropskimi valutami na naj¢e2,25 odstotka. Na ta &ia se je ustvarila t. i. Ka v tunelu.
Kaco so predstavljale evropske valute, ki so medseblgihko nihale najwev razponu 2,25
odstotka. Tunel pa je predstavijal Sirino nihanyaopskih valut skupaj, glede na ameriski
dolar. Se vedno pa je bil Sirok 4,5 odstotka. Kbrettonwoodski sistem leta 1973 razpadel,
je bila kaa prosta, brez tunela. Evropske valute pa so seebefho Se vedno lahko gibale le
v razponu 2,25 odstotka. Za evropsko valutnéolkie bilo po letu 1972 zidno zelo pestro
dogajanje, saj je precej drzav iz nje izstopil@amovno vstopilo nazaj (Mrak, 2002, str. 397).
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2.3 Evropski monetarni sistem

Marca 1979 je bil uveden Evropski monetarni sis{&lS), katerega cilj je bil, da bi se na
podraiju drzav, ki so v njem sodelovale, zagotovila mana stabilnost. Na Zatku so bile
v tem sistemu drZzave: Belgija, Danska, Francijantig, Irska, Luksemburg in Nizozemska.
Te drzave so se nameravaldanstvom izogniti velikim nihanjem deviznihéggev, ki so bila
zn&ilnost sedemdesetih prejSnjega stoletja. EMS jé #tie pomembne zri@nosti (Gros &
Thygesen, 1998, str. 35).

2.3.1 ERM

Mehanizem deviznih tajev (ERM) je deloval tako, da je imela vsaka dezdwelaen uraden
tecaj do skupne valute, imenovane ECU. Na podlagi tegaja je bilo mozno dol®ti
devizne téaje med vsakim parom valut drzav, ki so sodelovd#MS. Ti t&aji so bili fiksni,
toda prilagodljivi. Med posameznima valutama jerajveji mozen razpon nihanjadaja +
2,25 odstotka. V primeru, da se jédppriblizal meji tega obmga, je bila za centralne banke
obvezna neomejena intervencija, da so obdrza#g teuradnih mejah. Dovoljene so bile tudi
intervencije, Se preden se je&dgpreve priblizal mejam. Pomembna lastnost ERM je bila
tudi v tem, da odlgtev o spremembi uradnih deviznin¢égev ni bila v€ odvisna od
posamezne centralne banke, ampak od vseh centtani drzalanic. V primeru véjih
neravnovesij so se morale vse centralne banke sorejati s spremembo uradniltégev. V
primeru takih sprememb pa so se po navadi sprelinie§aji ve¢ valutam hkrati in ne samo
eni (Mrak, 2002, str. 399).

V okviru ERM so predvidevali tudi t. i. divergém indikator. To je bila formula, ki je
upostevala trenutni &aj in uradni téaj. Ce je rezultat presegel dékeno opozorilno vrednost,
so centralne banke vedele, da morajo ukrepati. &kgprje bil ta indikator redkokdaj
uporabljen, saj so centralne banke interveniradepr@den je dosegel opozorilno vrednost
(Gros & Thygesen, 1998, str. 66).

2.3.2 Mehanizem kreditov in poravnav

Krediti na zelo kratek rok so bili namenjeni podpcentralnim bankam za izvajanje
neomejenih intervencij, h katerim so bile zavezaweprimeru, da je centralni banki
zmanjkalo rezerv za intervencijo na trgu, si jekatsposodila potrebno valuto pri drugih
centralnih bankah¢lanicah sistema. Tako posojilo je morala centrdlaaka vrniti po 45
dneh, po letu 1987 pa so to razSirili na 75 dnb&& Thygesen, 1998, str. 66).



Kratkoralna denarna pontoje namenjena za daljSe obdobje kot krediti za keddek rok.
Njihov namen je bil isti, obseg kredita pa je bilaten s kvotami, ki so se razlikovale med
posameznimi drzavami (Gros & Thygesen, 1998, 3. 6

V okviru srednjerone finartne pomdi je Slo za kredite, katerih pogoje (viSino in zdiost)

je dolatila vetina v ECOFIN-u. Ta instrument se je uporabljal \awgjlem za pomb
centralnim bankam pri ptdno-bilancnih prilagajanjih. Z Maastrichtsko pogodbo so dpsto
do srednjertne finartne pomai omejili, saj jo je bilo treba odobriti soglasnfGros &
Thygesen, 1998, str. 67).

Vsaka centralna banka v okviru EMS je morala pri@Mdeponirati 20 odstotkov svojih

rezerv v zlatu in dolarjih. V zameno je dobila E@Uv enaki vrednosti. Prej opisane kredite,
ki jih je prejela za namene intervencije za podpetajev, je lahko v 50 odstotkih vrnila v teh

ECU-jih. Po letu 1987 pa te omejitve ni bilo¢via je lahko celoten znesek prejetih kreditov
vrnila v ECU-jih (Gros & Thygesen, 1998, str. 67).

2.3.3 ECU

ECU (European currency unit) je bil uveden leta4l®Y je bil koSarica valut vseh drzav
¢lanic takratne EGS. Potreba po skupni evropski taalenoti se je pojavila z ¥gm
nihanjem téajev med evropskimi valutami, predvsem za uporabskupnih evropskih
institucijah. Uporaba valute samo ene od ddamic namreé ne bi bila polittno sprejemljiva
(Gros & Thygesen, 1998, str. 238).

Utez posamezne drzave v koSarici valut ECU-ja lg dolacena glede na njene ekonomske in
druge subjektivne kriterije. Ekonomski kriteriji dmli: delez BDP drzave v delezu BDP
Evropske skupnosti, delez drzave v trgovini zndBlajipnosti in delez te drzave v firkaem
sistemu za podporo EMS. d@ ECU do valut, ki niso sestavljale koSarice, segibal v
odvisnosti od spremembctgev valut, ki so v koSarici bile upoStevane. Paldgekonomskih
kriterijev so pri doléanju utezi posamezne valute uporabljali tudi subjeke kriterije.
Mozne so bile tudi spremembe utezi posamezne drésakih 5 let. V Tabeli 1 so delezi
posameznih valut v koSarici ECU, glede na ekononksiterije v letih 1974 in 1996 (Gros &
Thygesen, 1998, str. 238).



Tabela 1: Delez nacionalnih valute v koSarici EClétih 1974 in 1996 (v %)

Delez nacionaln
valute v %

Valuta | 1974 1996
BEF 10,0 6,9
DKK 3,0 2,5

FRF 20,2 18,4
DEM 25,0 23,8

(4]

IEP 15 1,3
ITL 13,0 13,7
NLG 7,9 8,7
GBP 17,9 16,3
GRD - 1,3
ESP - 6,1
PTE - 11

Vir: ECU: Changes in composition, central rates ameights, 1996.

Glede na nén njegove uporabe se je ECU delil na uradni EC@rimatni ECU. Centralne
banke sodelug@h drzav so morale v skladu z dogovorom o EMS M deponirati 20
odstotkov svojih zlatih rezerv in deviznih rezer8D, v zameno pa so dobile ECU-je enake
vrednosti. ECU-je so tako imele lahko samo cengrabtanke (dobila jih je lahko tudi
centralna banka drzave denice EMS) in mednarodne institucije (Gros & Thyege, 1998,
str. 242). Uradni ECU torej Se ni bil prava valutagl pa je naslednje funkcije (Mrak, 2002,
str. 401):

» obraunska enota za dalanje centralnih deviznih &ajev v ERM,

e oshova za dokanje indikatorja divergence,

» obraunska enota pri intervencijah centralnih bank ithayem medsebojnem
kreditiranju,

» sredstvo poravnav med centralnimi bankami detanic.

ECU se je uporabljal tudi zunaj evropskih instifugi privatnih poslih, ki so se sklepali v
ECU-jih. Pl&ilo je bilo seveda opravljeno v eni od nacionalndlut. Uporabljale so ga
financne institucije, saj so izdajale obveznice v ECU-Najve obveznic izdanih v ECU-jih
je bilo leta 1990 v viSini 32 mrd ECU, kar je prendjalo 4-5 odstotkov vseh tistega leta
izdanih obveznic na mednarodnem trgu (Gros & Thgge$998, str. 238).
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2.3.4 Kriza EMS

V letih 1992 in 1993 je priSlo do resnejSe krizeEMS. Krizo so povzréle politicne
spremembe v Evropi v Zatku devetdesetih let, predvsem ponovna zdruzitewche. Ta je
povzraiila, da se je v Nettji precej poveala tako gospodarska rast kot inflacija. Nemska
centralna banka je poskuSala zajeziti inflacijaecpjSnjim zvéanjem obrestne mere. Druge
evropske drzave pa so bile v istem obdobju v rgcedirati so imele nekatere drzave, ki so
na novo vstopile v sistem (predvsem Spanija injadalvisjo inflacijo od nemske. Leta 1990
je v EMS vstopila tudi Velika Britanija, ki pa ® ga vstop izbrala relativno visolkigg funta.
Glede na zgoraj navedene razmere je bilo nemsHKidéstada bi bila potrebna revalvacija
njihove valute. S tem pa se drugklnice niso strinjale, saj bi to po njihovem mnenju
spodkopalo zaupanje v stabilnost EMS. Nemska deatrhanka je kljub pozivom drugih
¢lanic EMS nadaljevala s politiko visokih obrestmier (Gros & Thygesen, 1998, str. 94).

Od leta 1980 do zaetka devetdesetih let so imele skandinavske drZzaxge valute
unilateralno vezane na ECU. Po visoki gospodarii,rki je v osemdesetih letih temeljila
predvsem na izvozu, se jim je stanje néetleu devetdesetih let precej poslabSalo. To je bila
predvsem posledica nizje gospodarske rasti po \&s&tu v tem obdobju. Te drzave so zato
morale v z&etku devetdesetih let opustiti vezavo na ECU. Torjpeljalo do zmanjSanega
zaupanja tudi do drzav v EMS in je spodbudilo Sjpetkene napade tudi proti tem valutam
(Gros & Thygesen, 1998, str. 95).

Na Danskem in v Franciji so imeli referenduma dfikaciji Maastrichtske pogodbe, kar je
povzrailo negotovost o uspesnosti ratifikacije. Ta negosi je trajala daljSe obdobje, saj je
bil referendum v Franciji Sele 4 mesece po zavrmibgodbe na Danskem. To je powilo
precejSnje zamude tudi v Veliki Britaniji in Neij, kjer so se pojavljali strahovi, da bi
uvedba EMU negativno vplivala na monetarno stailii@ros & Thygesen, 1998, str. 95).

Kriza EMS je bila v bistvu kriza nezaupanja v spgosust drzavclanic EMS, da z
intervencijami vzdrzujejo t@aje svojih valut v pasu nihanja + 2,25 odstotkan&aaupanje se
je kazalo v Spekulativnih napadih na valute posanihedrzav, ki bi bile ze brez teh napadov
pod pritiski zaradi gospodarskih nesorazmerij medawdami c¢lanicami. Zaradi teh
spremenjenih péakovanj je prislo do velikega Stevila sprememhndiljtetajev posameznih
valut. Velika Britanija in Italija sta zapustili EMseptembra leta 1992 (Gros & Thygesen,
1998, str. 99).

Glavne posledice krize EMS so bile spremembe nekatastnosti sodelovanja v EMS.
Najbolj pomembna med njimi pa je bila razSiritevjmidanja okrog centralno dalenih na £
15 odstotkov. Ta sprememba je bila uvedena z nameanoejitve Spekulacij pri trgovanju z
valutami, ker je pomenila, da lahko Spekulanti jrpudi precejSnje izgube. Zaradi razSiritve
mej nihanja téajev pa se je vsaj deloma zmanjSala tudi korissodelovanja v EMS za
posamezn@lanico, saj so bile mozne spremembe med dvema godtieha valutama £+ 30
odstotkov (Gros & Thygesen, 1998, str. 101).
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2.4 Delorsovo pordilo

2.4.1 Delorsov odbor

Se pred t. i. krizo EMS so potekala pogajanja me&dndimiclanicami, kako s&im hitreje
priblizati monetarni uniji. Rezultat teh pogajasj bpil sklep Evropskega sveta o ustanovitvi
Delorsovega odbora, ki bi analiziral potrebne kerak dosego tega cilja. Predsedoval mu je
Jacques Delors in se po njem tudi imenuje. Sestauvija je dvanajst guvernerjev centralnih
bank, drzav ¢lanic Evropske skupnostiglan Evropske komisije in trije neodvisni
strokovnjaki. Poleg monetarnih naj bi se ukvarfalli z ekonomskimi vprasanji. Odbor je
deloval med septembrom 1988 ter aprilom 1989 iemdasu so imeli osem sestankov. Na
koncu pa so ECOFIN-u predstavili t. i. Delorsovaggtdo (Scheller, 2006, str. 20).

2.4.2 Delorsovo poidlo

Porcailo je bilo sestavljeno iz treh poglavij. Prvo pagje je predstavljalo pregled do tedaj
opravljenega dela na podjo uvajanja EMU. V drugem poglavju so bile opredeg
potrebne spremembe (na pagw Evropskih institucij), ki jih je bilo treba Sepraviti do
popolne uvedbe EMU. V tretiem pa je bil predlagastppek uvajanja EMU po korakih.
Glavni prispevek Delorsovega pdia pa je bil v tem, da je poudarilo potrebo po mkiu
evropski instituciji, na katero bi drzavtanice EMU morale prenesti monetarno politiko. Ta
institucija je bila poimenovana Evropski sistemtcainih bank (Scheller, 2006, str. 20).

V primerjavi z Wernerjevim potdlom Delorsovo pordilo ni dalo poudarka skupni evropski
fiskalni politiki. Edini vsebinsko pomemben vplivanfiskalno politiko, ki je bil iz
Delorsovega pofla prevzet tudi v Maastrichtsko pogodbo, je bilgomja omejitev
prora&unskega primanjkljaja drzavanic (Scheller, 2006, str. 20).

2.4.3 Vsebina Delorsovega pafita

Poraiilo je bilo sestavljeno iz treh poglavij. Prvo pagje je predstavljalo pregled do tedaj
opravljenega dela na podjo uvajanja EMU. V drugem poglavju so bile opredeg
potrebne spremembe (na pagw Evropskih institucij), ki jih je bilo treba Sepoaviti do
popolne uvedbe EMU (Scheller, 2006, str. 21).

Glavni prispevek Delorsovega pdia pa je bil v tem, da je poudarilo potrebo po mkiu
evropski instituciji, na katero bi drzawtanice EMU morale prenesti monetarno politiko ta
institucija je bila poimenovana Evropski sistemtcainih bank. V primerjavi z Wernerjevim
porcatilom Delorsovo porsilo ni dalo poudarka skupni evropski fiskalni pidit Edini
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vsebinsko bolj pomemben vpliv na fiskalno politiko je bil iz Delorsovega potila prevzet
tudi v Maastrichtsko pogodbo, je bila zgornja onesjipror&unskega primanjkljaja drzav
¢lanic. Najbolj pomemben rezultat pa so bile predni tri faze uvajanja EMU (Scheller,
2006, str. 21).

2.4.4 Tri faze uvajanja EMU

Delorsovo pordilo je predvidevalo tri razéine faze uvajanja EMU, ki so se kasneje tudi
izvedle veéinoma tako, kot so bile predvidene. Faze so nagedhttp://www.dip-
badajoz.es/eurolocal/entxt/emu/fases.htm):

* Prva faza, v kateri naj bise dokoralo oblikovanje notranjega trgamanjSale razlike
med ekonomskimi politikami drzaitanic, omoggila bi se integracija finamih trgov
in okrepilo monetarno sodelovanje.

e Druga fazabi predstavljala prehodno fazo do zadnje faze, terkdi se vzpostavile
potrebne skupne institucije in organizacijska sk EMU, okrepila naj bi se tudi
ekonomska konvergenca drzav.

* V tretji fazi bi se nepreklicno fiksirali medsebojni deviznidg valut drzav, ki
sodelujejo v EMU in vse institucije EMU bi prevzedeoja polna pooblastila.

2.5 Pakt o stabilnosti in rasti

Pomemben dokument je bil tudi Pakt o stabilnostiaisti, ki ga je Evropski svet sprejel leta
1997, nanaSa pa se na zagotavljanje fiskalne stailznotraj EMU. V tem dokumentu so
opredeljeni t. i. konvergeni kriteriji, ki se delijo na ekonomske in pravneitérije.
Ekonomski kriteriji so (Scheller, 2006, str. 35):

» Doseganje visoke stopnje stabilnosti cen

Stopnja inflacije ne sme za &&ot 1,5 odstotne tike presegati povpég stopnje inflacije
treh drzawlanic, ki so dosegle najboljSe rezultate gledeilstasti cen.

* Vzdrznost polozaja javnih financ

Javno-finadni primanjkljaj ne sme presegati 3 odstotke BDRerge je to razmerje znatno
in neprestano upadalo ter doseglo raven blizu eafee vrednosti ali, v drugem primeru, je
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prekor&itev referene vrednosti samo izjemna in ¢agna ter razmerje ostaja blizu
referegne vrednosti; javni dolg ne sme presegati 60 okistoBDP, razerte se to razmerje
zadostno zmanjSuje in z zadovoljivo hitrostjo d@segferetino vrednost.

» Trajnost konvergence

Dolgorane obrestne mere ne smejo presegati pdjgprebrestnih mer treh drzailanic z
najnizjo stopnjo inflacije za wekot dve odstotni &ki.

e SposStovanje mej nihanja

predvidenih z mehanizmom deviznincagev ERM, vsaj dve leti, brez devalvacije valute
nasproti evru.

Pravni kriterij pa pomeni, da mora biti nacionalaakonodaja skladna s Pogodbo o
ustanovitvi Evropske skupnosti.

Izpolnjevanje konvergemih kriterijev nadzorujeta Evropska komisija in Bpska centralna
banka.

3 EVROPSKA CENTRALNA BANKA

3.1 Organi Evropske centralne banke

3.1.1 IzvrSilni odbor ECB

IzvrSilni odbor ECB ima Sestlanov. Eden od njih je predsednik, eden podpredkddrse
Stirje drugiclani. Mandat izvrSilnega odbora traja osem let.gdje&a naloga pa je operativno
izvrSevanje monetarne politike, ki jo déi®@vet guvernerjev (Mrak, 2002, str. 409).

3.1.2 Svet guvernerjev

Svet guvernerjev je glavni organ ECB. Njegova nalpgdol@anje monetarne politike ECB.
Sestavlja ga Sestlanov izvrSilnega odbora in vsi guvernerji naciarlal centralnih bank
drzav, ki imajo evroVsak¢lan ima en glas, odé@jo pa z navadno o (Mrak, 2002, str.
409).
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3.1.3 Generalni svet

Generalni svet je sestavljen iz predsednika in padiednika izvrSilnega odbora in
guvernerjev nacionalnih centralnih bank vseh dr@anic EU, torej tudi tistih, ki Se niso
prevzele evra. Generalni svet je posvetovalno Eeimpskega sistema centralnih bank (ECB
skupaj z vsemi centralnimi bankami drzéanic EU). Sprejema predvsem odtee, ki se
nanaSajo monetarno politiko in deviznédie drzavclanice EU, ki Se niso prevzele evra
(Mrak, 2002, str. 409).

3.2 Monetarna politika ECB

3.2.1 Strategija monetarne politike ECB

Bistven element strategije ECB pri doseganju ceaostabilnosti je definicija cenovne
stabilnosti. ECB je cenovno stabilnost definiralatitativno. Cenovna stabilnost je bila leta
1998 opredeljena na naslednji¢cma »Medletno pové&anje harmoniziranega indeksa cen
Zivljenjskih potreb&in je manjSe od dveh odstotkov na srednji rok« (EE&Brosistem,
Evropski sistem centralnih bank, 2006, 20). Kasnejja 2003, pa je bilo dodano Se
pojasnilo, da naj bi bila inflacija sicer nizja @lyeh odstotkov, vendar blizu tej Stevilki
(Monetary policy of the ECB, 2004, str. 50).

Tako ostra in natama definicija cenovne stabilnosti ima naslednjeptednosti (Monetary
policy of the ECB, 2004, str. 50):

* Monetarna politika in njeni cilji so tako bistvenioolj transparentni. Cenovne
stabilnosti si ni mogee presSiroko razlagati.

* Jasna merila cenovne stabilnosti naj bi gevala odgovornost ECB javnosti. ECB
naj bi v primeru odstopanja od meril cenovne stedsiti morala pojasniti, zakaj je do
odstopanj prislo in kako jih namerava odpraviti.

« Natartna definicija uravnava gfakovanja o prihodnjih spremembah ravni cen in
poveuje kredibilnost ECB.

3.2.2 Razlogi za vzdrzevanje nizke, a pozitivhenravflacije

Deflacija lahko v gospodarstvu povZrgpodobno Skodo kot prekomerna inflacija. Ko pa se

pojavi za dalj¢asa, jo je precej tezje izkoreniniti kot prevelikdlacijo. To je posledica

dejstva, da nominalne obrestne mere ne morejo pastint. ECB se zato zeli izogniti

deflaciji. Ce bi se nominalne obrestne mere ptepgbliZzale ni ali ¢e bi se celo izerile z

ni¢ in bi ob tem priSlo Se do zmanjSevanja agregatpey@rasevanja, bi to precej omejilo
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sposobnost ECB, da uporabi svoj instrument obresire. Da bi dolila, kolikSna inflacija
je Se varna, da do tega ne bi prislo, je ECB upafdeStudije s tega podija, ki so pokazale,
da se nevarnost, da bi se obrestne mere pmavigale, hitro zmanjSuje, ko je inflacijadja

od enega odstotka (Monetary policy of the ECB, 2604 51).

Drugi razlog, da ECB cilja pozitivno inflacijo, je&la naj bi v povpi@u statisttne ocene
precenjevale dejansko inflacijo. To pomeni, da iger®& stopnja inflacije O odstotkov
dejansko pomeni deflacijo. Vendar pa naj bi bilaapaka v prihodnosti zaradi vedno boljSih
metod merjenja sprememb ravni cen vedno manjSa €koy policy of the ECB, 2004, str.
51).

Tretji razlog predstavljajo razlike med inflacijapdsameznih drzaglanic evro obmgja. Ce

bi ECB ciljala na niodstotno inflacijo, bi v nekaterih obrjdh prisSlo do deflacije. Skupna
monetarna politika pa na razlike v spreminjanjuojavcen med posameznimi deli denarnega
obmaja ne more vplivati (Monetary policy of the ECB,Q20 str. 51).

3.3 Instrumenti monetarne politike ECB

3.3.1 Glavne operacije refinanciranja

NajpomembnejSe operacije refinanciranja se odviggiensko. Predstavljajo najpomembnejsi
instrument monetarne politike in zagotavljajo nagjvdel likvidnosti v bagnem sistemu. V
teh operacijah r@loma lahko sodelujejo vse institucije, ki lahkoejla posojila v evro
obmaiju. Vse transakcije v okviru tedenskih operacij im@hciranja se odvijajo
standardizirano (Monetary policy of the ECB, 2064, 80).

3.3.2. Dolgor@ne operacije refinanciranja

Namen teh operacij je zagotavljanje dolgom likvidnosti batinemu sistemu. Omogajo
tudi, da ni treba, da bi se celotna likvidnost darga trga zamenjala vsak teden (Monetary
policy of the ECB, 2004, str. 82).

3.3.3 Operacije finega uravnavanja

Po navadi se te operacije odvijajo zelo hitro, kuraekaj ur. To je potrebno zaradi
kratkoraine narave njihovega delovanja, saj so namenjeneawdgratkor@nih nihanj na
denarnem trgu in njihovega vpliva na obrestne méw®.navadi te transakcije izvajajo
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nacionalne centralne banke. Glede na hitrost odjajdahko v teh operacijah sodeluje le
omejeno Stevilo bank evrosistem&asih samo ena (Monetary policy of the ECB, 2004, st
84).

3.3.4 Druge operacije

Na voljo je tudi moznost izvajanja strukturnin opaj. To so operacije, ki bi spreminjale
koli¢ino likvidnosti na trgu na zelo dolgi rok. Teh opeij se evrosistem Se ni posluzeval. Kot
vse centralne banke ima tudi ECB moznost, da didan njih sposodijo dendgez na ali da
naredijo depozitez n@. Obrestne mere za te transakcije so za banke deagrato se banke
tega ne posluzujej@e ni nujno (veéinoma je teh transakcij manj kot milijardo evrov aen).
Te neugodne obrestne predstavljajo najviSjo in iagnobrestno mero z&ez n@&@ na
denarnem trgu. ECB bi lahko vplivala na likvidnastli s spremembami obveznih rezerv
(Monetary policy of the ECB, 2004, str. 85).

3.4 Delovanje zunaj drzav evrosistema

Zunaj drzav evrosistema imajo ECB in nacionalndreéme banke naslednje naloge:

* vzpostavljanje odnosov s centralnimi bankami irafimimi institucijami v drugih
drzavah in z mednarodnimi organizacijami,

* nakup in prodaja tujega denarja ter dragih kovirsjpat in forward tégjih,

» upravljanje s sredstvi, katerih vrednost je izraZenujem denarju,

e posojanje in sposojanje od tretjih drzav in meddaiio organizacij.

3.4.1 Operacije na deviznih trgih

Intervencije na deviznih trgih so namenjene podpdjii cenovne stabilnosti. ECB lahko
intervenira tako na trgih zunaj EU kot na trgittitisvalut, ki sodelujejo v ERM II. Obstaja
moznost, da bi smernice politike deviznegéaje dol@al Svet EU soglasno, vendar ta do
sedaj te moznosti ni uporabil.

Do intervencije ECB na deviznih trgih je priSlo saunivakrat, ko je bilo ocenjeno, da je bila
vrednost evra prenizka. Tudi morebitne intervencgergih valut, ki sodelujejo v ERM Il, so

podrejene primarnemu cilju cenovne stabilnosti. ibl@@ine centralne banke teh drzav in
ECB naj torej v primeru, da bi se devizntdgpriblizeval mejam nihanja £ 15 odstotkov in bi
bila ogrozena cenovna stabilnost, ne bi avtafnatiintervenirale. Mehanizem ERM Il pa
sicer avtomatino intervencijo predvideva.
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3.4.2 Devizne rezerve ECB

Po statutu Evropskega sistema centralnih bank gzrierezerve ECB nastale s transferom
deviznih rezerv s strani nacionalnih centralnihkba@kupaj so centralne banke drzdanic
prispevale za devizne rezerve za 40,74 milijardewesredstev, 15 odstotkov v zlatu, 85
odstotkov pa v USD in JPY. ECB lahko pozove drz&amice EMU, da vpl&jo dodatne
devizne rezerve, do skupne vrednosti rezerv 5Qardlievrov. Vrednost rezerv ECB nekoliko
niha zaradi sprememb v deviznilkagh in sprememb cene zlata.

3.4.3 Upravljanje z deviznimi rezervami ECB

Z deviznimi rezervami ECB upravljajo nacionalne tcaime banke po predhodnem dogovoru
z ECB, njihove odlsitve morajo biti v skladu s strategijami ECB. ECBIlati naslednje
parametre:

« strateSke in taktne cilje za vsako valuto posebej,
» dovoljena odstopanja od teh ciljev,

* seznam dovoljenih operacij in instrumentov,

* omejitve za izpostavljanje kredithemu tveganju.

3.4.4 Rezerve nacionalnih centralnih bank

Nacionalne centralne banke imajo tudi Se svojeaihevrezerve. Teh rezerv ne uporabljajo za
posege na deviznem trgu, za ta namen se raupgabljajo samo rezerva ECB. Z njim lahko
upravljajo, vendar mora take transakcije prej odoBCB, s¢imer zagotovi, da so v skladu z
njenimi cilji.

4 VLOGA EVRAV SVETU

4.1 Evro v mednarodnih izdajah obveznic

4.1.1 Definicije mednarodnih izdaj obveznic

Mednarodna obveznica je po ozki definiciji defimgakot obveznica, ki je nominirana v
valuti, ki ni niti valuta izdajatelja obveznice initaluta kupca obveznice. Bolj praktia je
uporaba t. i. ozke definicije mednarodne izdajeeaonc, ki pravi, da je mednarodna izdaja
obveznic taka izdaja, kjer je izdana obveznica denwana v valuti, ki je razéina od valute
drzave, v kateri ima sedez izdajatelj obveznicekaOdefinicija mednarodne izdaje je bolj
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prakticna, ker je po navadi kupcev obveznicé iretudi niso znani vnaprej (Geis et al., 2004,
27).

Siroka definicija razsiri mednarodno izdajo tuditiste izdaje, ki so izdane s strani sindikata
financnih institucij, katerega vsaj endanica nima sedeza v isti drzavi kot izdajatel]
obveznice, tudi¢e je obveznica denominirana v valuti drzave izedjmt Namen take
definicije je, da bi poskusSala identificirati tistedaje, ki so namenjene mednarodnemu trgu,
na glede na to, ali je valuta, v kateri so izdaodj dom&a valuta drzave izdajatelja. Na ta
natin bi bilo mozno upostevati tudi stran povprasSeagm) mednarodnih obveznicafezava

s to definicijo je v tem, da bi lahko obveznicajano v evrih, mednarodnemu 2apu izdaje
navkljub, kupil investitor, ki prihaja iz EMU. Naatn&in bi bile v Siroko definicijo
mednarodne izdaje obveznic zajete tudi take obeezrkaterin tako kupec kot prodajalec
prihajata iz evro obmiga (Geis et al., 2004, 27).

Globalna definicija izdaje obveznic se ne omeji mé to, v kateri valuti so obveznice izdane,
niti na to, ali so izdane za doti®aali mednarodne trge. Vkijuje celotno ponudbo izdanih
obveznic (Review of the international role of thea@2005, str. 12).

4.1.2 Dejavniki izdaje mednarodnih obveznic v evkibt tuji valuti

Zavarovanje pred valutnim tveganjee ima podijetje ali finafna institucija sredstva v
evrih, se Zeli pred depreciacijo evra zavarovatiana&in, da ima tudi obveznosti v evrih.
Tako zapre valutno pozicijo in zmanjSa ali &rs8vojo izpostavljenost tveganju depreciacije
evra. Z uvedbo evra in poi&vanjem njegove uporabe v mednarodnih transak@gh
poveuje delez sredstev, ki jih imajo podijetja in fidaa institucije v evrih, zato se paige
tudi delez izdanih obveznic v evrih s strani nedteriov EMU (Cohen, 2005, str. 54).

Diverzifikacija virov financiranja Podjetja in Se posebno firare institucije, ki so v veliki
meri odvisne od zanesljivih virov financiranja, rajar svoje vire razprsSiti na tak &n, da
imajo v vsakem trenutku dostop do virov financiea(fReview of the international role of the
euro 2005, str. 43).

Moznost arbitraze stroSkov financiranj@dporabna v primeru, da investitorji lahko izdajo
obveznico v evrih po nizji obrestni meri, kot bilghko izdali v domé& valuti. V tem primeru
mora biti tudi omogéen prenos te razlike v dod@valuto. Predvsem mora biti za mozZnost
take arbitraze ugodno gibanje deviznegajee ali pa se mora izdajatelj na kakSen drugima
zavarovati pred spremembo deviznedajga (Cohen, 2005, str. 55).

Zmanj3evanje transakcijskih strosk@ie je zadolZzevanje v dorsiavaluti draZje kot v evrih
(npr. zaradi slabSe razvitega trga kapitala v dordezavi dolznika), se podjetju ali finani
instituciji spla&a izdati obveznice v evrih. Zaradi ¢fe preglednosti trga, ki je posledica
uvedbe evra, se je zadolzevanje v drzavah z evamarplo. Domai izdajatelji v teh drzavah
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so tako izgubili del prednosti pred tujimi, ki sb jmeli zaradi poznavanja svojih dotiia
trgov (Cohen, 2005, str. 55).

4.1.3 Podatki o mednarodnih izdajah obveznic v Bvri

Trendi pri delezu evra v mednarodnih izdajah obiezme razlikujejo glede na to, ali
uporabljamo Siroko, ozko ali globalno definicijo dmarodne izdaje obveznic. Na Sliki 5 je
razvidno gibanje deleza evra v mednarodnih izdajaveznic, upoStevajorazlicne mozne
definicije mednarodnih izdaj obveznic med letoma999n 2007. Med posameznimi
uporabljanimi definicijami so precejSnje razlikeb @postevanju ozke definicije je razvidno,
da se je delez mednarodnih obveznic izdanih v endliteta 1999 poveval, po letu 2005 pa
se je zé&el patasi zmanjSevati.

Slika 5: Gibanje deleza evra v mednarodnih izdajbateznic, upostevafaazliche mozne
definicije mednarodnih izdaj obveznic med letom@91i& 2007
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Vir: International role of the euro 2008, str. 16.

Mednarodne obveznice izdane v evrih je mozno rézdetli po sektorjih. Dalé najveji
delez mednarodnih obveznic izdanih v evrih izdaj@aricne institucije v privatni lasti. Ob
koncu decembra 2007 je ta delez znaSal 83 odstotKoadnostno najuwe mednarodnih
obveznic izdanih v evrih je bilo izdanih s stramiainnih institucij, ki imajo sedez v ZDA ali
Veliki Britaniji. Tri najvecje so bile Merrill Lynch, UBS in Credit Agricole. &
mednarodnimi obveznicami izdanimi v ameriSkih ddhann japonskih jenih je delez
privatnih izdajateljev nizji, okrog 55-odstoten. J@ posledica dejstva, da je pri teh dveh
valutah precej wgi delez obveznic izdan s strani drzavnih institubrzavne institucije zunaj
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Evrope in ZDA namré Se vedno najwemednarodnih obveznic izdajo v ameriskih dolarjih.
Posledéno je delez mednarodnih izdaj obveznic izdanih kagib priblizno dvakrat vé&i kot

v evrih (v evrih 7-odstotni in v dolarjih 15-odstdt (International role of the euro 2008, str.
21).

Kot Ze omenjeno, je ¥éa mednarodnih izdaj obveznic v evrih v geografskemisiu
omejena na podige Evrope in tudi ZDA. V novilgélanicah EU, ki do konca leta 2007 Se niso
prevzele evra, je bil delez mednarodnih obvezreenh 80-odstoten. V stariélanicah, ki Se
niso prevzele evra, pa 60-odstoten. Na Sliki 6gevidna geografska razporeditev deleza
mednarodnih obveznic izdanih v evrih med vsemi notdéd mednarodnimi obveznicami v
doloceni regiji (International role of the euro 2008, 23).

Slika 6: Geografska razporeditev deleza obveznitna®dnih obveznic izdanih v evrih med
vsemi mednarodnimi obveznicami izdanimi v deto regiji
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Vir: International role of the euro 2008, str. 23.

4.2 Uporaba evra pri mednarodnem trgovanju z blagomn storitvami

4.2.1 Dejavniki izbire valute pri mednarodnem trgavju z blagom in storitvami

Dejavniki, ki vplivajo na izbiro valute pri mednaheem trgovanju z blagom in storitvami, so
naslednji (Review of the international role of tngo 2005, str. 34-39):

e Grassmanov zakon pravi, da izvozniki raje izdajagtune v svoji valuti kot pa v
valuti drzave, v katero izvazajo. Grassmanov zaiarvelja samo v primerde sta
denarni obmgji, med katerimi poteka trgovina, priblizno enakaliki. V primeru, da
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gre za trgovino med ¥gm in manjSim denarnim obndgem, pa je vé ratunov
izdanih v valuti véjega denarnega obrja.

* Inflacijska zgodovina valute. Valuta, ki ima zgoduy visoke inflacije, v
mednarodnih transakcijah z blagom in storitvanpegosto uporabljena. To drzi tudi,
¢e je na kratek rok dosezena cenovna stabilnost.

e Trzna m@ izvoznika oz. uvoznika. Tista stran v transakdijijma vejo trzno ma,
lahko prevali tveganje spremembe deviznegajéena nasprotno stranko. To naj bi bil
eden od razlogov, da so cene surovin, ki jih iz@faetezno drzave v razvoju, v
vecini primerov dol@ene v valutah razvitih drzav.

* Na to, v kateri valuti se bo dalala cena dokenega blaga, vpliva tudi homogenost
tega blagaCe gre za homogeno blago, s katerim je velik obsgovénja, se za to
blago oblikujejo organizirane blagovne borze v nekdavah. V teh drzavah so tudi
finanéni centri, kar Se dodatno zmanjSuje transakcijgkaske pri trgovanju. Na teh
borzah se cene ddiajo v valutah drzav, kjer se te borze nahajajo.

» Likvidnost posamezne valute na deviznih trgih. Xesdikvidnost valute na deviznih
trgih zmanjSuje transakcijske stroske pri nakupilpiodajah te valute, ki jih je treba
izvajati, ¢e se valuta uporablja v trgovini z blagom in st@ihi. Pri vplivu likvidnosti
(in posledénih transakcijskih stroskov) se pojavi t. i. powaizanka. Tako se zaradi,
npr. visoke likvidnosti valute, relativno veliko lgektov odl@i za uporabo te valute
za transakcijske namene, kar pa Se pavgeno likvidnost.

4.2.2 Model vpliva krivulj povpraSevanja in mejngtroskov na izbiro valute izvoznika

Zanimiv je model, ki opisuje, kako krivulji mejnilstroSkov in povpraSevanja po
izvoznikovem blagu vplivata na njegovo izbiro valuv kateri bo izdal gaun. Tako npr.
visoko elastina krivulja povpraSevanja in hitro nagagxa krivulja mejnih stroskov vplivata
na izvoznika, da izda #an v valuti trga, na katerega izvazéde bi namré tveganje
spremembe deviznegactga nosil uvoznik, bi se v primeru depreciacijeu@l uvoznika
zaradi visoko elasthe krivulje povprasSevanja za relativno veliko zn3ai povprasSevana
koli¢ina, zaradicesar bi imel izvoznik velik izpad prihodkov (Bantiae& Wincoop, 2002,
str. 5-9in 31).

Na drugi strani pa bi se v primeru apreciacije taluvoznika za relativno veliko poteda
povpraSevana kdlina. To pa bi v kombinaciji s hitro nat@goco krivuljo mejnih strosSkov
pomenilo precejSnje povanje stroSkov izvoznika. 1z zgoraj opisanega izhdgaizvoznik pri
odlocanju, ali bo pri izdajanju tana uporabil svojo valuto ali lokalno valuto kupoppsSteva
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svojo krivuljo mejnih stroSkov in elagtiost povprasSevanja na ciljnem trgu (Banchetta &
Wincoop, 2002, str. 5-9 in 31).

4.2.3 Podatki o uporabi evra pri mednarodnem trgayaz blagom in storitvami

Od uvedbe evra do leta 2005 se je uporaba evraozrnzh in uvoznih poslih drzav EMU
poveevala. Med drzavami gkanicami EMU je bil najv&i delez uporabe evra v drugih
evropskih drzavah. Kljub temu pa je bil deleZ etwrdi pri uvozu in izvozu blaga v/iz evro
obmaija zelo nizek, saj v letu 2005 v nekatetilanicah ni dosegal niti 50 odstotkov. Iz
Tabele 2 so razvidni delezi transakcij, opravljeniavrih, med vsemi izvoznimi in uvoznimi
transakcijami nekaterikilanic zunaj evro obmga (Review of the international role of the
euro 2007, str. 35).

Tabela 2: Delezi transakcij opravljenih v evrih seh izvoznih in uvoznih transakcijah za
nekatereclanice EMU v letu 2005

Clanica lzvoz Uvoz
Francija 49,9 % 41,5 %
Nentija 61 % 55,2 %
Greija 39,1 % 34,1 %
ltalija 57,3 % 37,7 %
Luksemburg 61,4 % 43,8 %
Spanija 56,6 % 53,6 %
Portugalska 62 % 55,9 %

Vir: Review of the international role of the eur®@, str. 35.

4.2.4 Razlogi za nizke deleze evra v zunaniji trgovianic EMU

Se posebno nizek deleZ zunanje trgovine v evrih @ndja. To je posledica dejstva, da
precejsSnji delez njene zunanje trgovine predstavtjavina z ladjami (proizvodnja in izvoz
ladij) in tudi ladijski promet. Blago in storitve tej panogi pa se Se vednocw®ma
zara&unavajo v ameriskih dolarjih. Za nizek delez v dnuganicah EMU, ki se je v letu 2005
in 2006 Se znizal (za ti dve leti so bili na vojadnji podatki), pa so odgovorne predvsem
rast@e cene energije, trgovanje s katero se prav takelki vecini odvija v ameriskih
dolarjih (Review of the international role of there 2007, str. 35).

Zanimivo je, da so imele evropske drzaveélaice EMU viSji delez zunanje trgovine v evrih
v letu 2005 kot palanice EMU. Povpré&en delez evra v izvozu evropskih drzavlaaic
EMU je bil v letu 2005 v povprgu 61,77-odstoten. To je predvsem posledica dejstaaso
drzave neélanice EMU ve&ino svojega izvoza prodale v drzatlanice EMU. V Sloveniji pa
je bil v letu 2005 ta delez kar 88-odstoten (Revawhe international role of the euro 2007,
str. 38), to je skoraj dvakrat &#&ot v Franciji, ki je ze bil&lanica EMU.
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4.2.5 Uporaba evra v drzavah éanicah EU

Uporaba evra v tretjih drzavah tako za namedajite politike kot tudi v privatne namene vse
od njegove uvedbe nat@s Za navedene namene se evro najpogosteje upovadhizavah, ki
so politéno, zgodovinsko ali geografsko blizu EMU. Najvpa se uporablja v drzavah
jugovzhodne in vzhodne Evrope in seveda v drzakiadg Zec¢lanice EU, niso pa Se prevzele
evra.

4.3 Uporaba evra v té€ajnih politikah drzav neé¢lanic EU

V tecajnih politikah se evro lahko uporablja kot valuta, katero ima druga drzava vezano
svojo valuto. Posamezna drzava ima lahko svojot@alezano tudi na koSarico valut, v kateri
je uposStevan tudi evro. Pomembna je tudi zastopawa v deviznih rezervah posameznih
drzav, saj delez evra v teh rezervah kaze na pomestlevra za te drzave 0z. napkiovano
pomembnost evra zac¢gno politiko centralne banke posamezne drzave.

4.3.1 Evro kot sidrna valuta

Svojo valuto vezejo na drugo valuto, predvsem neamjs odprte ekonomije, pri katerih
menjava s tujino predstavlja velik delez v BDP.\vézave valut teh drzav na evro je &h®
predvsem to, da gre za drzave, ki so v geografékinb EMU. Tako gre predvsem za
evropske drzave, ki so a#anice EU inc¢akajo na prevzem evra, druge evropske drzave,
drzave na bliznjem vzhodu in severni Afriki. Za geafsko bolj oddaljene drzave pa je
prevladuj@éa valuta, na katero vezejo svoje valute, Se vednerigki dolar. Evro v tem
pogledu deluje kot mednarodna valuta samo lokalreyropi in njeni okolici (International
role of the euro 2002, str. 44).

Po podatkih ECB je imelo marca leta 2008 svoje teaha evro vezanih 29 drzaVe se temu
Stevilu dodajo Se vse drzave, ki imajo svoje valtdeane na koSarice, v katerih je zastopan
tudi evro, se njihovo Stevilo pove na 40. Iz Tabele 3 je razvidno, katere drzavel.so
Januarja 2002 imele, popolnoma ali delno vezategdesvojih valut na evro. 1z Tabele 4 pa
so enaki podatki za 31. Marec 2008.

Iz primerjave obeh tabel je razvidno, da v SesthnIni priSlo do velikih razlik v uporabi evra
kot valute, na katero so vezane valute drugih dr&s/vedno gre za vezavodirma v
primerih, ko je drzava kandidatka za vstop v EMl. pa gre za drzavo, ki ni kandidatka za
EMU in ni v Evropi, pa gre za vezavo na koSaricluyjav kateri je evro samo ena od valut.

24



Tabela 3: Drzave, ki so imele 01. 01. 2002 vezapngalute na evro, glede na regijo in
vrsto vezave valute na evro

Skupina drzav | Rezimi deviznega t&aja Drzave
EU
ERM I Danska
Evrski valutni odbori Bolgarija, Estonija, Litva
Drzave . - . , .
kandidatke ZelProstovoljno uporabljanje pravil ERM|ICiper, Madzarska
Vezave na koSarice, v katerih je tudi
vstop v EU

evro

Latvija, Malta (delez evra 70 ¢

Uravnavano drsenje proti evru

Romunija, Slovaskayehija

Samoiniciativna neposredna uporaba
evra Kosovo(rna gora
Zahodni Balkan | gy sk valutni odbori Bosna in Hercegovina
Hrvaska, @ Makedonija, ZR
Uravnavano drsenje proti evru Jugoslavija
Evropske mikrodrzave,
Neposredna uporaba evra francoski teritoriji
Z. afriska monetarna unijg,
Centralno afriSka monetarpa
Tesaii vezani na evro unija, Francoska Polinezijg,
J Nova Kaledonija, Wallis in
Futuma, Zelenortski  otoki,
Ostale drzave Komori
Uravnavano drsenje proti evru Tunizija
Izrael (delez EUR 21,8 %),
SejSeli (delez EUR 31,2 %),
Vezave na koSarice, v katerih je tuBocvana, Kuvajt, Maroka,
evro Vanuatu, Jordanija, Katar,
Savdska Arabija, Zdruzeni
arabski emirati

Vir: International role of the euro 2
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Tabela 4: Drzave, ki so imele 01. 03. 2008 vezangalute na evro, glede na regijo in
vrsto vezave valute na evro

Skupina drzav

Rezimi deviznega téaja

Drzave

Danska, Estonija, Latvija, Litvs

5%

ERM I Slovaska
EU Evrski valutni odbori Bolgarija
Vezave na koSarice, v katerih je tudi
evro Latvija, Malta (delez evra 70 ¢
Uravnavano drsenje proti evru Ceska, Romunija
Samoiniciativna neposredna uporaba
Kandidatke  zaevra Kosovo(rna gora
vstop v EU in
ostale evropskeEvrski valutni odbori Bosna in Hercegovina
drzave

Uravnavano drsenje proti evru

Hrvaska, Makedodajja

Ostale drzave

Evropske mikro drzave
Neposredna uporaba evra francoski teritoriji

Z. afriska monetarna unij

Centralno afriSka monetar
Tezaji vezani na evro unija, Francos':'ka PO|I.neZI.J

Nova Kaledonija, Wallis in

Futuma, Zelenortski  otoKi

Komori

Vezave na koSarice, v katerih je t
evro

Sejseli (delez EUR 59,1 %
JBluska federacija (dele? EUR
%), Bocvana, Kuvajt, Libij

N

S

Maroko, Vanuatu, Tunizija

Vir: International role of the euro 2008, str. 46.

4.3.2 Evro kot rezervna valuta

Na izbiro valutne strukture rezerv centralnih bapkvata dve skupini motivov, portfeljski in
transakcijski motivi (International role of the el2008, str. 59):

Portfeljski motivi so podobni kot pri privatnih iestitorjih, torej dos& tako valutno

strukturo, da bo centralna banka ob obsiogopnji tveganja na svoje nalozbe
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dosegla kar najboljSi donos. Pri centralnih bankahbi bil na splosno nivo tveganja
nizji kot pri privatnih investitorjih.

» Transakcijski motivi so razini od ene centralne banke do druge. Nanje pa \pliva
splosSne mednarodne okdiise, v katerih deluje gospodarstvo posamezne drzave
Centralna banka mora namirameti devizne rezerve v tistih valutah, ki jih balj
potrebuje za izvajanje svojih politik, Se posebobtixe deviznega aja,ce je njena
valuta vezana na drugo valuto. Poleg rezima degam&aja na izbiro valute vplivajo
tudi trgovinski in finakni tokovi.

Na pomembnost evra kot rezervne valute kaze det@zvedeviznih rezervah centralnih bank,
ki se je med letoma 1999 in 2003 poeeal. Povéal se je namrez 18 na 23 odstotkov.
DelezZ evra se je poveval tudi Se po tem letu, vendar zgolj kot poslaediziga téaja evra v
primerjavi z drugimi valutami, ki Se sestavljajovime rezerve. Tako je dosegel 26,5
odstotka v decembru leta 2007 (International rélge euro 2008, str. 61).

Ce pa se delez evra vrednoti po stalnih deviznifajite, pa je njegov deleZz v deviznih
rezervah po letu 2003 celo nekoliko upadel. V dabav razvoju je bil delez nekoliko visji,
29-odstoten. Na Sliki 7 je razvidno gibanje dele¥ea v mednarodnih deviznih rezervah po
tekacih deviznih téajih, na Sliki 8 pa po trenutnih devizniltégih (International role of the
euro 2008, str. 61).

Slika 7: Gibanje deleza evra v mednarodnih devirae#ervah v tekdéh deviznih téajih
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Vir: International role of the euro 2008, str. 61.
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Slika 8: Gibanje deleza evra v mednarodnih devire#ervah v stalnih deviznihdggih
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Vir: International role of the euro 2008, str. 61.

Za umirjanje rasti deleza evra v skupnih mednatodieviznih rezervah v zadnijih letih je po
ECB ve& vzrokov:

* Spremembe relativnega deleza posameznih drzav pngkunednarodnih deviznih
rezervah. Po letu 2003 so se hitreje gevale devizne rezerve drzav, ki imajo manjsi
delez svojih deviznih rezerv v evrih. Zato se jéedesvra v skupnih mednarodnih
deviznih rezervah zmanjseval.

* IzboljSana likvidnost instrumentov, denominiranihevrih, na mednarodnih trgih
kapitala je bila predvsem razlog, da se je paveelez evra v mednarodnih deviznih
rezervah v obdobju po njegovi uvedbi. Taingk poveéanja likvidnosti pa se je
stasoma umiril in ne vpliva wena povéevanje.

» Glede na veliko apreciacijo evra proti drugim vatat ki v ve&ji meri sestavljajo
mednarodne devizne rezerve, predvsem ameriSkenaujwoje smiselno, da se je v
zadnjih letih delez evra, gledano po stalnih dewizacajih, zmanjSeval. Na ta tia
so namre centralne banke dosegle, da se delez evra v mjildeviznih rezervah ni
preve poveeval.

Ali centralno banko pri njenem odianju o valutni strukturi deviznih rezerv bolj vadlij
portfeljski ali transakcijski motivi, je mozno i&titi iz spremenljivosti valutne strukture
deviznih rezerv, glede na to, ali gledamo valuttraksuro po stalnih deviznih &ajih ali po

tekasih. Ce daje centralna banka pri oblikovanju valutne kitme prednost portfeljskim
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motivom, potem je njena valutna struktura manj sEneljiva, ¢e so delezi posameznih valut
vrednoteni po tekdh tecajih (Eichengreen & Mathieson, str. 4-13).

Ce pa daje centralna banka prednost transakcijskitivom, je njena valutna struktura man;
spremenljivage je vrednotena po stalnih deviznilkagh. 1z zgornjih dveh slik je razvidno,
da delez evra v valutnih strukturah mednarodninziév rezerv manj nihaie je vrednoten
po stalnih deviznih t&jih. 1z tega bi lahko sklepali, da pri spreminjarjeleza evra, v
valutnih strukturah deviznih rezerv centralnih bakikimajo v valutnih strukturah tudi evro,
prevladujejo transakcijski motivi pred portfeljskifiichengreen & Mathieson, str. 4-13).

4.3.3 Evro kot intervencijska valuta

Evro se kot intervencijska valuta uporablja predvsestrani centralnih bank drzav, ki imajo
Svojo valuto vezano na evro 0z. imajo svojo vakdmano na koSarico valut, ki vsebuje evro.
Med drzavami, ki so posegale na devizni trg v eveb bile najpomembnejSe evropske
drzave, ki Se nimajo evra. Relativno velike intewige v evrih je v letu 2004 izvajala Hrvaska
centralna banka (International role of the euro8Gr. 49).

Poleg manjsih drzav v Evropi pa je intervencijewile izvajala tudi Ruska centralna banka,
ki ima svojo valuto vezano na koSarico valut, ki pomemben del vsebuje tudi evro. Leta
2005 je Ruska centralna banka spremenila delez eWwaSarici valut, na katero je vezan
rubelj, z 10 na 35 odstotkov. Rusija ima naind® odstotkov zunanje trgovine z drzavami
EMU. Centralne banke drzav, ki imajo druge, v sve@m merilu pomembne valute, na
devizne trge ne posegajo, saj s&ajeoblikujejo prosto (International role of thereu2008,
str. 49).

4.4 Privatna uporaba evra v tretjih drzavah

4.4.1 Uporaba evrske gotovine v tretjih drzavah

Po podatkih ECB je bilo decembra 2007 v obtoku gobanaija EMU za 70 milijard evrov
gotovine, kar predstavlja 1l-odstotni delez vseogoe v obtoku. Nataime kolcine
bankovcev in kovancev v obtoku zunaj oli@acEMU ni mog@e ugotoviti, zato se ti podatki
nanasajo na gotovino, ki so jo v tujino poslale stame finatine institucije. Uporaba evrske
gotovine v tujini se je peasi in enakomerno povevala vse od uvedbe evra, kar je razvidno
tudi na Sliki 9, ki prikazuje posSiljanje evrske geine s strani monetarnih fin&mh institucij
zunaj obmgja EMU (International role of the euro 2008, s).5
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Slika 9: Uporaba evrske gotovine v drzavah zuna]JEdd uvedbe evra do konca decembra

leta 2007
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Vir: International role of the euro 2008, str. 50.

Na podlagi slike je moZno ugotoviti, da se je uparavrske gotovine na ob&jo zunaj EMU
do decembra 2007 Se vedno piaxala s konstantnimi letnimi prirastki.

Pomembna je tudi regionalna razporeditev uporabgkevgotovine v tretjin drzavah. Kar 81
odstotkov vse evrske gotovine, ki je v uporabi ZU#MU, se uporablja na podtjn Vzhodne
Evrope in v drugih evropskih drzavah, ki Se nimeysa. Zunaj Evrope pa se evro v precej
manjSi meri uporablja precej enakomerno razporepmaseh svetovnih regijah. Nekoliko
vet, glede na preostale regije in njihovo Stevilo praltev, se ga uporablja na Bliznjem
vzhodu (Stiri odstotke v primerjavi z osmimi odg&iotv Aziji in Avstraliji skupaj)
(International role of the euro 2008, str. 51). 8l&ki 10 je razvidna regionalna razporeditev
uporabe evrske gotovine konec decembra leta 2007.
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Slika 10: Razporeditev uporabe evrske gotovine &kdeeembra leta 2007 po svetovnih
regijah
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Vir: International role of the euro 2008, ECB, si.

4.4.2 Depoziti v evrih v drzavah zunaj EMU

Na odlcitev za depozite v tuji valuti vplivata predvsenmadazloga:
* Pretekla ekonomska nestabilnost

Nestabilnost v gospodarstvu v preteklosti je najeorbnejSi razlog za vg delez
depozitov v tuji valuti. Se posebno nestabilnosbliki hiperinflacije. S tem razlogom
so povezane tudi nekredibilne institucije v drzaa, katere ni zaupanja, da bodo v
prihodnosti sposobne zagotoviti bolj stabilne ramm&CB, 2007). Po podatkih ECB
imajo vse drzave, ki so imele zgodovino hiperinflawelik delez depozitov v tujih
valutah. Drzave, ki pa v preteklosti niso imeleates preveliko inflacijo, pa imajo
man;jSi delez depozitov v tuji valuti.

* Inercija depozitov v tuji valuti

Tudi po tem, ko se makroekonomske razmere véaoliodrzavi uredijo, pa Se vedno
ostane relativno velik delez depozitov v tuji valigCB, 2007). Dober primer tega
pojava je bila Slovenija. V Sloveniji se je inflgcipo osamosvojitvi vrnila na
normalne nivoje, ki so omogali varcevanje v tolarjih. Kljub temu pa je imelo leta
2006 po podatkih ECB kar 41 odstotkov vseh sloviéndkZzavljanov depozite v evrih.
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V povpreju je imel vsak rezident v tem letu za 370 evropaigtov, povpréje drugih
evropskih drzav zunaj EMU pa je bilo 100 evrov.

4.4.3 Podatki o depozitih v evrih zunaj EMU

NajpomembnejSo vlogo ima evro kot delez v depoaitituji valuti na obm&ju Srednje,
Jugovzhodne in Vzhodne Evrope. Ve teh drzav je tudi delez posojil danih v evriledn
posoijili danimi v tujih valutah zelo visok, med if090 odstotki (International role of the euro
2008, str. 52). Visoki delezi depozitov in posofanih v evrih v drzavah Vzhodne,
Jugovzhodne in Srednje Evrope so razvidni tudilia® 11 in 12.

Drugod po svetu pa kot valuta v kateri se sklep@gwizni depoziti Se vedno r&ioo
previaduje ameriski dolar. Pa tudi delez depozitawji valuti je v evropskih drzavah brez
evra skoraj dvakrat ¥g kot drugod po svetu.

Slika 11: Delez depozitov v evrih v depozitih intualutah po drzavah Jugovzhodne,
Vzhodne in Srednje Evrope konec leta 2006
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Vir: Review of the international role of the eur®@®, str. 67.
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Slika 12: Delez posojil danih v evrih v posojiliardh v tujih valutah po drzavah
Jugovzhodne, Vzhodne in Srednje Evrope konec 0&& 2
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Vir: Review of the international role of the eur®®, str. 67.

Med evropskimi drzavami brez evra imajo¢yealelez evra v depozitih v tujih valutah tiste
drzave, ki imajo manj fleksibilno vezavo na evrarki presenetljivo, saj je na tadmav teh
drzavah zmanjSano tveganje spremembe deviznégmieZa omenjene drzave je Zihao
tudi, da je velika v&na bank v lasti bank iz evro obija. Posledino imajo zato banke lahek
dostop do sredstev v evrih (Review of the inteoral role of the euro 2007, str. 68).

4.5 Evro na valutnih trgih

4.5.1 Delezi posameznih valut na valutnih trgih

Na valutnih trgih se promet v zadnjih letih zeldrdipoveuje in precej pridobivajo na
pomembnosti. Tako se je povpné dnevni promet med letoma 2004 in 2007 pavea 70
odstotkov. Najbolj se je povwal obseg valutnih zamenjav, sledijo jim spot tr&cga in
terminske transakcije. V tem obdobju je deleZ takog, v katerih je sodeloval evro, ostal
konstanten, in sicer 37-odstoten. Delez ameriSkiaj@rja in japonskega jena pa se je v teh
treh letih zmanjSal. Delez ameriSkega dolarja sananjSal za 2,4 odstotka, na 86 odstotkov,
delez japonskega jena pa za 3,7 odstotka, na Bfotka. ZmanjSanje teh dveh delezev je
Slo v glavnem na tain pove€anja deleza valut hitro razvijajitn se drzav, kar tudi kaze na
njihovo rastéo pomembnost. Tako se je med letoma 2004 in 20Gvgyib obseg trgovanja z
hongkonskim dolarjem, poval pa se je tudi delez novozelandskega dolarjarstraskega
dolarja. 1z teh Stevilk je razvidno, da je amerid&lar Se vedno dalemajpomembnejSa valuta
na valutnih trgih (International role of the euf@03, str. 35).
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Gibanje deleZzev posameznih pomembnejSih valut reiesnia 2001 in 2007 je razvidno tudi
iz Tabele 5.

Tabela 5: Gibanje deleZzev posameznih pomembnejiihmed letoma 2001 in 2007 v
mednarodnih transakcijah (v %)

2001 2004 2007
USD 90,3 88,7 86,3
EUR 37,6 36,9 37
JPY 22,7 20,2 16,5
Ostale valute razvitih
drzav 32,5 38,8 40,4
Valute drzav v razvoju 16,9 15,4 19,8

Vir: International role of the euro 2008, str. 35.

4.5.2 Vpliv regije na delez evra na valutnih trgih

Regionalna razporeditev obsega valutnega trgovanja zadnjih 10 letih ostala precej
nespremenjena. Naj¥je promet je na valutnih trgih v Veliki Britaniji34,1 odstotka), sledijo
ZDA (16,6 odstotka) in evro obnye (10,8 odstotka) in druge drzave.dialelez v trgovanju
ima posamezna valuta na svojem doema trgu. To ne velja samo za ameriski dolar, ki ima
na vseh trgih priblizno enak delez. To nakazujesdao amerisSki dolar na valutnih trgih
deluje kot mednarodna valuta. Uporablja se ndmaeposredovanje pri trgovanju med tistimi
valutami, kjer ni mogeéa direktna menjava ene valute za drugo. Ta funkaijeriSkega
dolarja je tudi eden od vzrokov za njegov visokedeha globalnem trgu. Evro to funkcijo
opravlja v precej manjSem obsegu, kar se kazevtwdtjem delezu evra na valutnih trgih v
evroobmaju v primerjavi s trgi zunaj njega (Internationale of the euro 2008, str. 35).

34



Slika 13: DeleZi posameznih valut v vseh transakg¢ipo razlénih svetovnih regijah
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Vir: International role of the euro 2008, str. 35.

4.5.3 Primerjava povpi#nega razmika med nakupnim in prodajnimdajem pri valutnih
parih z evrom in dolarjem

Na valutnih trgih je razmik med nakupnim in prodajrtecajem dober pokazatelj likvidnosti
posamezne valute oz. valutnega para. ManjsSi, kotzenik med nakupnim in prodajnim
tecajem, bolj je nek valutni par likviden, in nasproetrValutni razmik tudi odraza strosSke
bank, ki trgu dajejo na voljo likvidnost, pri pridiwanju likvidnosti v dolgéenih valutah. S

strani trgovcev z valutami je bolj zaZzeleno trggeamn valutami, ki imajo nizji razmik, saj
razmik predstavlja stroSek trgovanja, v nekaterimerih celo edini stroSek trgovanja.

Na podlagi podatkov Deutsche bank o razmikih mekiupaimi in prodajnimi téaji za
valutne pare pomembnejSih valut (JPY, GBP, CHF, CADD, NZD) z evrom in dolarjem
sem izrgunal povpréni valutni razmik za posamezno valuto. Iz TabeoGazvidni podatki
o valutnih razmikih in izréunana povprga. Povpréje razmikov valutnih parov z evrom je
10,5 teke (1 taka je 0,0001 evra), valutnih parov z dolarjem pd& (1 tatka je 0,0001
dolarja). Pri teh rezultatih je treba upoStevatil8eizni t&€aj EUR/USD in povpréna razmika
prera&unati v eno valuto. Ob uporabi devizneg&aja na 31. 10. 2008, ki je bil 1,2737 USD
za 1 EUR (vir: aplikacija FXCM Trading Station 2.0) prer&unu povprénih razmikov
valutnih parov z dolarjem v evre, je povpea valutni razmik v evrih pri valutnih parih z
dolarjem 3,9 toke.
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Tabela 6: Podatki o valutnih razmikih pri valutngarih preostalih pomembnih svetovnih
valut z dolarjem in evrom ter izfanana povpréna valutna razmika, préemer je valutni

razmik parov z dolarjem pretanan v evre

EUR/JPY 4 USD/JPY 3
EUR/GBP 3 USD/GBP 4
EUR/CHF 5 USD/CHF 4
EUR/CAD 6 USD/CAD 4
EUR/AUD 15 USD/AUD 4
EUR/NZD 30 USD/NZD 11
Povpreje 10,5 Povpreje 5
Povprecje (v Povprecje (v
EUR) 10,5 EUR) 3,9

Vir: Dealing spreads, 2008.

Na podlagi teh podatkov in podatkov izka3.5.1 in 3.5.2 je mozno priti do zalkdka, da je
ameriski dolar Se vedno o vodilna valuta na globalnih valutnih trgih.

5 KORISTI'IN SLABOSTI OD EVRA KOT MEDNARODNE VALUTE

Od evra kot mednarodne valute ima lahko EMU takaskickot Skodo. TezZava, ki se pojavlja
pri tem, je, da se teh koristi in Skode oz. njilgaveypliva na BDP obmiga z evrom ne da
natargno izmeriti (ECB Monthly bulletin, 1999, str. 43).

5.1 Dobkek od izdajanja denarja

Seigniorage je dobek, ki ga pridobi centralna banka, ki izdaja den@re za najbolj
neposredno obliko koristi. Seigniorage centralnakbapridobi korist od vseh, ki drzijo njen
denar, tako od rezidentov, kot tudi nerezidentoanaega denarnega obdje V primeru
pridobivanja seignioraga od nerezidentov denarnggacija pa seigniorage predstavlja
korist za celotno denarno obt®. Obstaja v& na’inov, na katere centralna banka, ki izdaja
mednarodno valuto, pridobi seigniorage. Glavniimgridobivanja seignioraga je z vidika
celotne EMU v tem, da tujim drzavljanom v zamenodzaanje evrov ni treba plavati
obresti. Na drugi strani pa na svoja sredstva E@Buzi dol@en donos.

Kot seigniorage je moge razumeti tudi blago, ki ga drzava, ki izdaja neddno valuto,
pridobi v zameno za svoj dendtfe je valuta neke drzave nammmednarodna valuta, potem
veliko te valuta krozZi po tujini. V zameno za tande je morala drZzava pridobiti neko korist,
lahko gre za blago oz. storitve ali pa za naloEdrfave v tujini. Se en vir seignioraga so
nizje obresti, ki jih mora pt@vati drzava na svoje izdane obveznice je valuta neke drzave
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tudi mednarodna valuta, to pomeni, da veliko tujittavljanov kupuje njene drzavne
obveznice. Zaradi wgega povprasSevanja imajo lahko te drzavne obvezmitje donosnost,
kot bi jo morale imeti sicer (Papaioannou & Port2808, str. 37). Koliko seignioraga bo
centralna banka dobila iz tujine, je seveda odvisd@ogostosti uporabe dokne valute v
tujini. 1z vseh prejSnjih poglavij je razvidno, dg@oraba evra v tujini za vse diae njegove
uporabe nard@®, v zadnjih letih sicer nekoliko pasneje. Njegova uporaba naj bi v
prihodnjih letih Se nar&ala. Ocenjeni pobrani seigniorage pa naj ne bigyels0,1 odstotka
BDP (Papaioannou & Portes, 2007, str. 18), seigg®iod evra v obtoku v tretjih drzavah pa
0,2 odstotka BDP (Kannan, 2007, str. 4). Za prienarj korist od pobranega seignioraga v
ZDA naj bi po Papaioannou in Portesu (2008, sty.zZB&Sala 0,12 odstotka BDP.

5.2 Prihranki pri transakcijskih stroskih

Glavno korist, Se posebno v realnem sektorju, ad &t mednarodne valute predstavljajo
prihranki pri transakcijskih stroskih. Za podjetg®e glavni prihranki pojavijo v obliki
zmanjSane potrebe po menjavi valut zaradEjevesprejemljivosti evra kot valute za
mednarodno trgovanje (ECB Monthly bulletin, 1999, 43).

Tudi podjetja, ki bi Se vedno s tujino trgovalawi tvaluti bi imela od evra kot mednarodne
valute koristi. Zaradi vge likvidnosti bi se namkepocenila za&ta pred valutnim tveganjem.
ZmanjSali bi se stroski nabave izvedenih figrah instrumentov namenjeniltigenju pred
tem tveganjem. V zvezi s padajmi stroski €itenja pred tveganjem spremembe deviznega
tecaja pa Qere (1996, str. 65) meni, da evropski imkozme bi imeli dodatnih koristi od
prevalitve teh stroSkov na kupce zunaj EMU. Izvezmamre lahko prevalijo stroSke
&itenja pred tem tveganjem samo v primeeiso v boljSem pogajalskem polozaju od kupca.
Ce pa so Ze v boljsem pogajalskem poloZaju od kupeaso te stroSke na kupca prevalili, e
preden je evro postal mednarodna valuta in soregkstiz naslova &tenja pred spremembo
deviznega t&aja zmanjsali. Ti strosSki bi se za izvoznike v EMidanjSali zgolj v primeruie

bi bili v boljSem pogajalskem polozaju njihovi kupc

Pri fizicnih osebah gre za koristi v obliki prinrankov patpvanju zunaj obmiga evra, saj so
pri menjavi valut zaradi wge likvidnosti evra na valutnih trgih delezni mamjgazlike med
nakupnim in prodajnim tajem (ECB Monthly bulletin, 1999, str. 43).

5.3 Koiristi in slabosti za finaréni sektor

Banke s sedezem v obtijw evra imajo lazji dostop do evrov kot banke,rkajo sedez zunaj
tega obmgja. Veije, kot je povprasSevanje po evru v mednarodnemjokeksjo prednost
imajo banke iz evroobntga pred bankami iz drugih valutnih obtig saj lahko pridobijo
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likvidnost v evrih po ugodnejSih cenah kot njihokenkurentke. Poleg tega pa bicje
uporaba evra v mednarodnem okolju p@la tudi vatevanje v evrih, kar bi Se olajSalo
bankam iz evro obniga dostop do likvidnosti (ECB Monthly bulletin, 199str. 44).

Ce bi bil evro v $irdi uporabi tudi v mednarodnenolik bi to povealo tudi kolgino
depozitov v evrih, ki jih imajo tujci pri bankah EMU. V primeru hitrih sprememb v
pricakovanjih deponentov o gibanju obrestnih mer indaviznega t#&aja bi lahko prislo do
vecjega odliva teh sredstev. Banke iz EMU bi v takerrmpru lahko bile izpostavljene
likvidnostnemu Soku, Se posebno v primeeibi imele na pasivi krajSo ¢doost kot na aktivi.
Ta nevarnost je zgolj teorétia, saj ni velikih depozitov s strani tujcev v EMUOudi
obseznejSa mednarodna uporaba evra je omejenanageljropske drzave brez evra in Bliznji
vzhod (ECB Monthly bulletin, 1999, str. 43).

V primeru veé&je uporabe evra kot valute za nalozbe v fimmninstrumente s strani tujcev bi
lahko ob njihovih spremenjenih pakovanjih glede deviznih ¢ajev oz. obrestnih mer prislo
do veje volatilnosti cen teh instrumentov, kot bi seztindilo, ¢e evro ne bi bil pomembna
mednarodna valuta (ECB Monthly bulletin, 1999, 4#).

SKLEP

V prvem delu naloge je predstavljena teorija oplmaga valutnega obni@m, ki je
predstavljala osnovo za oblikovanje Ekonomske innetarne unije. Predstavljena je
predvsem z vidikov stroSkov in koristi MonetarnejemnPrispevki te teorije so predvsem
spoznanja o tem, kateri dejavniki vplivajo na tb, ja obseg nekega valutnega ohijso
optimalen z vidika stroskov in koristi. Ti dejavniko: delez trgovine znotraj valutnega
obmaija v BDP c¢lanic tega obmga, divergentnost stopenj rasti BDP med posameznimi
¢lanicami valutnega obndf@, mobilnost delovne sile med drzavattanicami in fleksibilnost
plac v drzavailanicah.

V drugem delu je opisana evolucija ekonomske in @temme unije. PomembnejSi dogodki so
npr. predstavitev Wernerjevega pdifa, ki je opredelilo bistvene usmeritve za razidjiU,

ki so tudi kasneje ostale nespremenjene. Zanimivpjeyr mednarodnih razmer na razvoj
EMU. Pomembno so vplivale predvsem v sedemdesetih prejSnjega stoletja. Takrat so
bile zn&ilnosti monetarnega integriranja predvsentekas tunelu, kjer je Slo za skupno
drsenje takratnih evropskih valut, glede na amerdlar in ustanovitev Evropskega
monetarnega sistema. V okviru EMS je bila najbolinembna uvedba ECU-ja, pri katerem je
Slo za predhodnika danasnjega evra. Poleg uraderalgp se je namteuporabljal tudi za
privatne namene. Raghi mednarodni dejavniki so konec osemdesetih in aretku
devetdesetih let prejSnjega stoletja povirérizo EMS, ki je zaradi tega pospeSila postopek
ustanavljanja EMU. Cilje povezane z ustanovitvijd & je natagneje opredelilo Delorsovo
porctilo, ki je predvidevalo uvajanje EMU v treh fazdlki, so bile kasneje tudi izvedene
priblizno tako, kot so bile zamisljene.
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Evropska centralna banka je daleajpomembnejSa institucija EMU in njena vioga je
odIccilna tudi za uveljavljanje evra v mednarodnem akolzlavni cilj ECB je medletna
inflacija do dva odstotka na srednji rok. Instruitneki jih ima ECB na voljo za dosego tega
cilia, se ne razlikujejo bistveno od instrumentév,jih ima na voljo katerakoli centralna
banka. Od centralnih bank manjSih valutnih obinee razlikuje po tem, da Beloma ne
uporablja politike deviznega daja, saj naj devizni t&j evra zaradi velikosti njegovega
valutnega obmga ne bi bil pomemben.

Vloga evra v mednarodnih izdajah obveznic n&aa¥ zadnjih treh letih pa se je nekoliko

umirila. Podatki so podobni ne glede na to, aliuporabljena ozka, Siroka ali globalna
definicija mednarodne izdaje obveznic. Na izbirosgrneznega izdajatelja mednarodne
obveznice o tem, v kateri valuti bo obveznico izdgllivajo dejavniki, kot so: zavarovanje

pred valutnim tveganjem, diverzifikacija virov fimaranja, moznost arbitraze stroSkov
financiranja in zmanjSevanje transakcijskih straSiznlaje mednarodne obveznice.

Uporaba evra v mednarodni trgovini Se vedno preaegtaja za uporabo ameriSkega dolarja.
Nekoliko visji delez transakcij v evrih v zunanjgbvini imajo drzavellanice EMU, drzave
¢lanice EU, ki Se nimajo evra in preostale evropsik&ve. Kljub temu pa tudi pri nekaterih
¢lanicah EMU, kot je npr. Gija, delez evra v zunaniji trgovini ni presegel si&ttkov. To je
predvsem posledica prevladtgma poloZzaja ameriSkega dolarja pri trgovanju od@lim
blagom, kot je npr. nafta.

V tecajnih politikah tretjih drzav, torej drzav, ki nistanice EMU, je evro lahko uporabljen
na ve& nainov, ki so medsebojno povezani. Svojo valuto veZej evro, predvsem manjse in
odprte ekonomije, pri katerih menjava z EMU predgavelik delez v BDP. Precej drzav
ima svojo valuto vezano na evro posredno, toref goSarice valut, v kateri ima evro &ie
ali manjSi delez. T&jna politika doléene centralne banke pa vpliva tudi na valutno gesta
njenih rezerv. Té&jna politika spada med transakcijske motive, paigh pa na valutno
strukturo rezerv centralnih bank vplivajo Se pdiie@ motivi. Delez evra v rezervah
centralnih bank se je po njegovi uvedéasoma poweval.

Uporaba evrske gotovine zunaj obff@oEMU nara&a vse od njegove uvedbe. Do decembra
2007 je bilo tako v tujini ze 11 odstotkov vse gote v obtoku. Kot pri drugih rnih
uporabe evra v tujini pa tudi v primeru gotovindjaeda je véina Se vedno v uporabi v
geografski blizini EMU. Podobno je stanje tudi \ezvz depoziti v evrih kot tuji valuti.

Vse od njegove uvedbe do danes je delez evra sakaijah na mednarodnih valutnih trgih
okrog 37-odstoten. Delez ameriSkega dolarja innakega jena pa se je v istem obdobju
zmanjSal predvsem nactan valut hitro razvijajoih se drzav. Po deleZu transakcij na valutnih
trgih je evro druga valuta. Pomembna razlika glede/odilni ameriski dolar pa je v tem, da
se evro veliko manj uporablja za posredovanjerprigakcijah med manj likvidnimi valutami.

Pri veiini natinov uporabe evra v svetu se je njegova uporabénm@oveala v letih po
njegovi uvedbi. Kasneje, predvsem po letu 2005,spaje delez evra v mednarodnih
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transakcijah, rezervah centralnih bank in v medihaito izdajah obveznic umiril in ostaja
precej konstanten. Se naprej pa raste uporabaeegrtkvine po svetu in uporaba depozitov v
evrih. Tudi njegov deleZz med transakcijami na vahutrgih se ne powelje tako moéno, da

bi bilo mozno reéi, da bo v kratkem prevzel vodilno vlogo od ameeig& dolarja, ki na teh
trgih Se vedno mmo previaduje. Na splosno pa je bistven¢jaaiporaba evra v evropskih
drzavah, ki Se nimajo evra in v drzavah, ki so gefsto blizu Evrope. Na tem obwja evro
dejansko opravlja vlogo mednarodne valute in jehipee dolar. Drugod po svetu pa ima
ameriski dolar Se vedno vodilno viogo.
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