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UvoD

Namen diplomskega dela je oris stanja na p&dranednarodnih denarnih rezerv
Evrosistema ter gibanja njihove vrednosti odetka delovanja Evrosistema do danes in
razmisljanje o njihovem primernem obsegu in strrktyprinodnosti.

V prvem poglavju bom podal glavne zilaosti (teorettno) pojmamednarodni denarni
sistem ki predstavlja izhodi& za obstoj in funkcionalnost mednarodnih denaredierv.

Drugo poglavje je namenjeno karakterizaoiednarodne likvidnostki je sama po sebi
osnovni namen drzanja mednarodnih denarnih rezestrami posamezne drzave ali
denarnega sistema.

V tretjem poglavju bom predstavil Evropski sisteentalnih bank, Evropsko centralno
banko in Evrosistem. Zanimalo nas bo, kako so nsadtitucije med seboj povezane, kaj
je smisel njihovega obstoja in kako delujejo. Narpeglavja je nakazati, zakaj govorimo
o mednarodnih denarnih rezervah Evrosistema in meednarodnih denarnih rezervah
vsake posamezne drzatlanice Evrosistema.

Iz cetrtega poglavja bo razvidno, kako se je v Evroplikovala ideja o skupnem
gospodarstvu, skupnem trgu in, v zadnji stopnjiupsk valuti. Opisal bom tri faze
nastajanja EMU, od zametkov evropskega gospodaasgegezovanja do danes, ko se je
evro Ze popolnoma umestil v svoj tir.

Peto poglavje predstavlja vsebinsko jedro diplorgakeela, saj v prvem delu preko opisa
njihovega formiranja in namena celovito definira dnarodne denarne rezerve
Evrosistema. V drugem delu bom predstavil in konnehstatisttne podatke v zvezi z
njimi v prowevanem obdobju. Tretji del je namenjen razmisljamjuzrokih za gibanje
vrednosti mednarodnih denarnih rezerv Evrosistdmgetrtem delu petega poglavja pa so
predstavljene skepse in pomisleki v zvezi z njipnedvsem z njihovim obsegom.

V Sestem poglavju bosta obseg in vrednost medndrodenarnih rezerv Evrosistema
primerjana z mednarodnimi denarnimi rezervami Zdnitz drzav Amerike. Primerjava je
smiselna, saj sta si gospodarstvi, predvsem pojizaditvi EMU, dimenzijsko precej
podobni.

Zadnje, sedmo poglavje, pa je namenjeno predsiastiénja na podu mednarodnih
denarnih rezerv Slovenije in dogajanj, ki se boddla ob naSem vstopu v Evroob&im



1 MEDNARODNI DENARNI SISTEM

Nacionalni denarni sistem tvorijo centralna bankaposlovne banke v svoji denarni
funkciji. Mednarodni denarni sistem pa je nekakJmovezovalni mehanizem med
nacionalnimi denarnimi sistemi, ki omago menjavo med transaktorji iz razlih
nacionalnih denarnih sistemov, in sicer tako, daoguta prenos kupne ndo (Ribnikar,
1999, str. 65). Mednarodni denarni sistem je skippavil igre« oziroma sistem pravil,
mehanizmov in institucij, ki povezuje nacionalnenadee sisteme v konsistentno celoto.
Vloga mednarodnega denarnega sistema je (Mrak,, 200299):

» zagotavljati stabilnost deviznihdgev,
» vzpodbujati odpravljanje ptdnobilancnih neravnotezij in
e zagotavljati normalen dostop do mednarodne likvadino

Mednarodni denarni sistem je élgoma opredeljen z dvema osnovnima kriterijema —
sistemom deviznega daja in sistemom zagotavljanja mednarodnih denarezerv. Po
slednjem mednarodne denarne sisteme delimo nansgtge valute kjer je zlato edina
oblika mednarodnih denarnih rezerv, sistem, ki i{gnzd&lju ¢no na zaupanju gno ali ve
valut, ter na sistenelate devizne valutekot kombinacijo prejSnjih dveh sistemov, v
katerem so valute zamenljive za zlato posredno gnege valute (Mrak, 2002, str. 299).

2 MEDNARODNA LIKVIDNOST

2.1 KONCEPT MEDNARODNE LIKVIDNOSTI

Pod konceptom mednarodne likvidnosti posameznevdrzazumemo celoten obseg
razpolozljivega finatnega premozenja rezidentov drzave - vlad, bank,jeppd
posameznikov, ki ga je moge hitro in brez vgih stroSkov spremeniti v ptdno sredstvo
ter ga uporabiti za poravnavo obveznosti do neess@/ oziroma za financiranje
placilnobilantnega primanjkljaja. Kot dober mednarodni denarsiesn bi lahko ozrli
tisti sistem, ki razpolaga s tolikSnim obsegom naddne likvidnosti, ki po eni strani
drzav s plailnobilancnim primanjkljajem ne sili v prehitro in preostrdaginobilanéno
prilagajanje — to bi se zgodil@e bi bilo teh sredstev premalo, po drugi straninga
ustvarja inflacijskih pritiskov na svetovno gospmtao, kar bi se zgodilae bi bil obseg
mednarodne likvidnosti prevelik (Mrak, 2002, std33.



2.2 SESTAVA MEDNARODNE LIKVIDNOSTI
Mednarodna likvidnost posamezne drzave je sestavlgnaslednjih dveh segmentov:

* mednarodna likvidnost v posesti centralne banke in
* mednarodna likvidnost v posesti drugih subjektalrzavi.

2.2.1 Mednarodna likvidnost v posesti centralne bdee ali mednarodne denarne
rezerve

Mednarodna likvidnost v posesti centralne bankemeniujemo jo tudi »mednarodna
likvidnost prvega reda«d — je tisti segment meddiaeolikvidnosti, s katerim centralna
banka posamezne drzave ali denarnega sistema delajeviznem trgu s ciljem izvajanja
politike deviznega t&aja (Mrak, 2002, str. 304). Tej obliki mednarodikeitinosti re&&éemo
tudi »mednarodne denarne rezerve« drzave.

Mednarodne denarne rezerve omi&jo drzavam, da z njihovinirpanjem financirajo,
praviloma kratkotrajno, ptnobilan¢ne primanjkljaje. V primeru, da kot @iobilancni
primanjkljaj definiramo primanjkljaj tekega dela pkilne bilance, mednarodne denarne
rezerve niso edini vir za financiranje tega prink§aja. Pleg njih se za ta namen lahko
uporabi Se pou&nje neto zadolZenosti do tujine — neto zadolZzenekarnih sektorjev,
poslovnih bank in centralne banke. Neto zadolZzersest lahko pows bodisi z
zmanjSanjem terjatev do tujine bodisi s ptargem dolgov do tujine (Ribnikar, 1999, str.
34).

Cim ves ima drzava mednarodnih denarnih rezerv it ke ima moznosti povati svoje
neto dolgove, tem dlje lahko financira svojdillabilancni primanjkljaj, ne da bi se lotila
placilnobilanénega prilagajanja. Optimalna raven mednarodnih mhémaezerv mora biti
dolotena z vidika, ali sili drzave, da s pilmobilancnim prilagajanjem ptinejo v
ustreznemcasu oziroma ali jim omoga, da potrebno prilagajanje odloZijo za ravno
pravsnji¢as (Ribnikar, 1999, str. 35).

Glede na definicijo Mednarodnega denarnega sklangl.(nternational Monetary Fund —
IMF) se mednarodne denarne rezerve nahajajo v oblidhexedno sprejemljivih pénih
sredstev, predvsem konvertibilnih deviz, ter v dnddkvidnih oblikah, ki jih je mogoe po
potrebi zamenjati v devize (Koren, 2003, str. 12).

Mednarodne denarne rezerve drzave oziroma denarsisggana kot temeljni segment
mednarodne likvidnosti so sestavljene iz nasledstjiiih osnovnih oblik:

» deviznih rezerv centralne banke, ki jih le-ta gmiibankah v tujini,



» Zzlata,
* neizkori€ene »zlate tranSe« drzave pri IMF in
» posebnih pravi¢rpanja (anglSpecial Drawing Rights — SDRji IMF.

2.2.1.1 Devizne rezerve centralne banke

Brez lastnih deviznih rezerv centralna banka neemarditi politike deviznega taja.
Devizne rezerve centralne banke so predvsem imetfzankah v tujini (vloge — vpogledni
In vezani r&uni v tujini) ter prvovrstni kratkorni drzavni in kaksni drugi vrednostni
papirji tujih izdajateljev (Ribnikar, 1999, str. B1Centralne banke pri upravljanju svojih
deviznih rezerv sledijo trem ciljem, v naslednjemsteem redu: varnost, likvidnost in
donosnost. Glede na to, da je varnost na prvemungstiza devizne rezerve centralnih
bank ponavadi zr#no, da so izpostavljene zelo nizkemuéamemu tveganju, saj ima
vecina nalozb najviSjo bonitetno oceno, poleg tegaapadi odpade Wi delez rezerv na
t.i. drzavno tveganje, manjSi pa na nedrzavno (b@rno, podjetniSko). Centralne banke
kot upravljalke deviznih rezerv stremijo k temu, stanjihove devizne rezerve kar najbol
likvidne, kar pomeni, da jih je mozno v kratkemsu spremeniti v likvidna sredstva brez
vegjih kapitalskih izgub. V okviru zagotavljanja vastoin likvidnosti deviznih rezerv pa
centralne banke v zadnjetasu stremijo Kim visji donosnosti (Koren, 2003, str.15).

Pri vetini drzav so devizne rezerve centralnih bank poegbsdalé najpomembnejSa
oblika mednarodnih denarnih rezerv.

2.2.1.2 Monetarno zlato

Zlate rezerve pri monetarnih oblasteh (monetarato¥lso najstarejSa oblika mednarodnih
denarnih rezerv. \asu zlate valute so bile edina oblika mednarodaitachih rezerv in so
se dejansko uporabljale za odpravljanje mednaroglaiinin neravnotezij. Zlato danes v
mednarodnih denarnih rezervah niuJdju¢nega pomena oziroma celo ni¢vpeotrebno,
kljub temu pa se je vse do danes obdrzalo kot emed oblik mednarodnih denarnih
rezerv. Njegova danasnja vloga je, da drzavamilowm centralnim bankam zagotavlja
vecjo varnost in stabilnost, saj ni jasno, kakSen naeddni denarni sistem in kakSne
gospodarske razmere bo prinesla prihodnost. S tegatrateSkega vidika je torej za
centralne banke smiselno, da svoje mednarodne remaeerve razprsijo med razie
valute in zlato. Poleg tega pa prisotnost zlata edmarodnih denarnih rezervah zaradi
njegovih lastnosti vzbuja ¥g zaupanje javnosti. Slednje se lahko odraza wudoljSi
bonitetni oceni drzave, ki ima med svojimi mednaiod denarnimi rezervami zlato. Ker
je zlato likvidno, fiz€éno neunéljivo in njegova vrednost ni odvisna od inflacijgki
pritiskov v posameznih drzavah, lahko sluzi kot$&r za vréilo izposojenih sredstev ter
kot zavarovanje pred nenadnimi in népkovanimi, za gospodarstvo neugodnimi
dogodki.



Vloga zlata v mednarodnih denarnih rezervah je sldoeej predvsem strateSka (Koren,
2003, str. 84).

2.2.1.3 Rezervna transa pri IMF

Rezervna tranSa pri IMF predstavlja avtorradi in brezpogojno pravico drzawtanice
IMF do ¢rpanja kredita, ki jo ima na podlagi obsega sreddtejih je drzava kot 25 %
kvote, ki jo je IMF zanjo dolal, ob svoji wlanitvi v Mednarodni denarni sklad vgka v
obliki SDR ali rezervnih valut (Lavia 1985, str. 3). Ker drzava sredstva v viSini reaer
tranSe dobiva brezpogojno, lahko neizkégiso transo Steje k svojim mednarodnim
denarnim rezervam (Ribnikar, 1999, str. 59). DrZlako rezervno trans&rpa kadarkoli,
oziroma jo odkupi z nacionalno valuto, vendar pogggem ¢rpanja z hamenom
uravnoteZevanja ptdne bilance.

Do rezervne tranSe kot avtonie in brezpogojne pravice do kredita oziroma odkuja
valute z doméo pa drzavdlanica pride tudi¢e IMF uporablja njeno valuto za kreditiranje
drugih drzav, kar se imenuje »super rezervna trafiSavra, 1985, str. 3). S tem, ko IMF
kreditira druge drZzave z njeno valuto, delez naalio@ valute v kvottlanice lahko pade
tudi pod 75 odstotkov in v tem primeru si lahianica sposodi to razliko brez tega, da to
posojilo odpléa. Ce seStejemo rezervno in super rezervno tran3o Ezsatlanice ter
odStejemo znesek tuje valute, ki si ga je drzavspbsodila, dobimo neto pozicijo pri IMF.
Neto pozicijo pri IMF dobimo tudi tako, da od kvottanice odStejemo imetja njene
nacionalne valute, ki jih ima IMF (Anzin, 2001,.55).

2.2.1.4 Posebne pravi¢gpanja (SDR) pri IMF

SDR so mednarodno rezervno imetje, ki ga je IMRnusvil leta 1969 z namenom krepitve
maoci obstoj&ih mednarodnih denarnih rezerv drdanic kot elementa podpore Bretton-
Woodskim fiksnim deviznim t&jem. V tistemtasu je bilo prisotno alntno pomanjkanje
mednarodne likvidnosti, ki so jo zastopali predvselao in dolarji. Ker svet ni zelel
krepitve mednarodne likvidnosti z dolarji, je ndstamova oblika — SDR. Le dve leti
kasneje pa je Bretton-Woodski sistem propadel ilRSD izgubile funkcijo, zaradi katere
so nastale. Danes je glavna funkcija SDR dejstagalosnovna enota vrednosti néurai

pri IMF in pri nekaterih drugih mednarodnih orgaugah, kot mednarodna denarna
rezerva pa imajo omejeno uporabnost. SDR nisotekiica valuta niti terjatev do IMF.
Lahko bi jih definirali kot potencialno povpraSeyampo valutah drzaglanic IMF, ki so v
danem trenutku na voljo. Drzavastanicam so SDR dodeljene proporcialno njihovemu
delezu v vsoti kvot vsetlanic IMF (Special Drawing Rights, 2004).

Drzava lahko SDRrpa vedno, ko ima pédnobilancne tezave in/ali zeli podati svoje
mednarodne denarne rezerve.panje se drzavi ni treba predhodno dogovoriti £]M



poleg tegatrpanje tudi ni povezano z izpolnjevanjem kakrsnlhkogojev na podrgu
vodenja ekonomske politike, sredstev pa IMF ni gmtio vrgati. Kljub neobveznemu
vratanju SDR pa naj bi drzawganice skozi petletno obdobje vzdrzevale povpeeraven
nad 30 odstotki kumulativhe alokacije SDR, ki jghgrejela drzava (Mrak, 2002, str.363).
Za valute drugikitlanic lahko posamezndanica IMF svoje SDR zamenja bilateralno in
sicer tako, da druga drzava od nje sprejme SDRnwera za lastno valuto. To pomeni
transakcijo preko centralne banke drzave partne8itEnja po zamenjavi prejema obresti
na podlagi posojene lastne valute. Vrednost SD#bjecena s koSarico hajpomembnejSih
svetovnih valut.

2.2.2 Mednarodna likvidnost v posesti vseh drugihubjektov v drzavi

Gre za del mednarodne likvidnosti, ki je v posgxislovnih bank in vseh nebamh
subjektov, torej drugih finamih institucij, podjetij in posameznikov. Temu segmu
mednarodne likvidnosti pravimo tudi »mednarodnavitihost drugega reda«. Njegove
oblike so (Mrak, 2002, str. 304):

e operativne devizne rezerve poslovnih bank,

* devizna imetja neb&nih subjektov v tujini,

» kratkorane terjatve nerezidentov do rezidentov,

« dolgorane, vendar prenosljive tuje obveznice v posestdegrov in

e moznosti bank za najem kreditov v tujini, namerjenifinanciranju
placiinobilancnega primanikljaja.

2.2.3 Devizne rezerve

Zaradi jasnosti uporabljanih izrazov je na tem mestotrno opozoriti Se na pojem
devizne rezervePogosto je mbzaslediti, tudi v strokovni literaturi, nedosledaporabo
besednih zvemednarodne denarne rezerire devizne rezerveziroma njuno engnje,
kar pa seveda ni pravilno.

Pod pojmom devizne rezerve razumemo:

» devizne rezerve centralne banke (2.2.1.1),
* operativne devizne rezerve poslovnih bank in
» devizna imetja neb&nih subjektov (oboje 2.2.2).



Slika 1: Mednarodne denarne rezerve in devizne reree

- monetarno zlato
- rezervna transa pri IMF
- SDR

MEDNARODNE DENARNE
REZERVE

devizne rezerve C

operativne devizne rezerve
poslovnih bank

- devizna imetja nebé&nih
subjektov

DEVIZNE REZERVE

Vir: Ribnikar, 1999, str. 30.

V devizne rezerve je tako v celoti videna mednarodna likvidnost drugega reda in
devizne rezerve centralne banke kot edini segmesdnarodnih denarnih rezerv. To
pomeni, da monetarnega zlata, rezervne transéVpriimh SDR ne priStevamo k deviznim
rezervam. Nasprotno tudi ne moremdirela so devizne rezerve element mednarodnih
denarnih rezerv, saj so mednarodne denarne remsede@arodna likvidnost prvega reda,
devizne rezerve pa vkiujejo celotho mednarodno likvidnost drugega reda.

Operativne devizne rezerve poslovnih bank ne mostgi k mednarodni likvidnosti
prvega reda, ker jih centralna banka ne morec¢easg@h prodati na deviznem trgu, saj so
nedotakljiva lastnina bank. Ta del deviznih rezpredstavlja torej manjSi prispevek k
mednarodni likvidnosti kot devizne rezerve centalvanke. Devizna imetja neldah
subjektov pa k mednarodni likvidnosti drzave prisgje najmanj, saj jih lahko uporabijo
le oni sami. Operativne devizne rezerve poslovaihkiso z vidika mednarodne likvidnosti
pomembnejSe od deviznih imetij nebaiin subjektov zato, ker jih lahko uporabljajo vsi
komitenti posamezne banke in ne le banka, ki jikepaje (Ribnikar, 1998, str. 44).

3 EVROPSKI SISTEM CENTRALNIH BANK (ESCB) IN EVROS ISTEM

Evropski sistem centralnih bank (ESCB) je sestavipeEvropske centralne banke (ECB)
in iz nacionalnih centralnih bank (NCB) vseh 25 alr£lanic Evropske unije (EU).



Evrosistem, ki je le del ESCB, pa tvorijo Evropsientralna banka in centralne banke 12
drzaV, ki so v denarnem obmiju evra. Le-ta od 1. januarja 1999 dalje daldn izvaja
skupno monetarno politiko za Evroob&jem Ostale NCB drzavlanic EU, ki niso uvedle
evra, pa lahko same vodijo lastno denarno politike, morejo pa odt@ti o enotni
monetarni politiki Evroobmga. V Evrosistem ni vkljsenih 10 drza; ki so ¢lanice
Evropske monetarne unije (EMU) postale 1. maja 20@4sprejem v Evroobnie pa se
Se pripravljajo (Ribnikar, 1999, str. 126). T#anice imajo statusclanic EMU z
odstopanjem. Status drzauganice z odstopanjem pomeni, da se za te drzave ne
uporabljajo vse dokbe v zvezi z EMU, predvsem ddélme, ki se nanaSajo na monetarno
unijo (Majcen, Roter, 2002, str. 6). Prav tako wdsistem niso vkljgene tudi Anglija,
Danska in Svedska, pa ne zato, ker ne bi izpoltge@nvergetnih kriterijev’, ampak ker
so se odldile za ohranitev nacionalnih valut in vodenje satojoe denarne politike. Ko pa
se bodo vse drZavélanice vkljwile v evro obmeje, ne bo vé& nobene razlike med
Evrosistemom in ESCB. Nacionalne centralne bankedtstema so izgubile samostojnost
in denarno suverenost, postale pa so posrednice E€Ba nain lahko ECB vodi denarno
politiko decentralizirano preko NCB (Ribnikar, 19%%r. 126).

3.1 EVROPSKA CENTRALNA BANKA (ECB)

Skupni denar zahteva skupno denarno politiko, tanpaa biti, da bi bila konsistentna,
centralizirana v rokah neke nadnacionalne monetabhesti. To viogo v EMU igra ECB.
Ustanovljena je bila 1. junija 1998 s sedezem wnkatu. Nastala je iz Evropskega
denarnega instituta (angturopean Monetary Institute — EMIki je bil ustanovljen z
namenom, da pripravi vse potrebno za ustanoviteB,E€ da oblikuje osnovne smernice
za vodenje skupne monetarne politike v EvroofimoV polni funkciji je ECB zaela
delovati 1. januarja 1999, ko je bil v enajstih alrdh Evrosistema (Gja se jim je
pridruzila kasneje) uveden evro kot knjizni derdrak, 2002, str. 408).

3.1.1 Lastnistvo ECB
Nacionalne centralne banke ESCB so edini vpismikastniki kapitala ECB. Kapital ECB

po trenutnih doldlih lahko znaSa najwel0 milijard evrov. Kapital je, kot bom prikazal v
nadaljevanju, sicer za &eot polovico nizji od zgornje dogovorjene meje,j&ilahko v

1V Evrosistem spadajo: Avstrija, Belgija, Finskaafcija, Gtija, Irska, Italija, Luksemburg, Netia,
Nizozemska, Portugalska in Spanija.

% Novedlanice EU: Ciper(Ceska, Estonija, Latvija, Litva, MadZarska, Maltaljska, Slovaska in Slovenija.

® Maastrichtski konvergeni kriteriji: (1) Stopnja inflacije ne sme presegati povgre stopnje inflacije v
treh drzavaktlanicah EU z najnizjo stopnjo inflacije zadvkot 1,5 odstotne tike; (2) obrestna merane
sme presegati povpiee obrestne mere v treh drzavddinicah EU z najnizjo stopnjo inflacije zadvikot 2
odstotni t&ki; (3) zahteva se, da mora biti valuta vsaj dievidju¢ena v mehanizem devizninéegev ERM
(aktualno ERM2) in upoStevatiormalne meje nihanja okrog uradnega taja, brez devalvacije valute na
lastno pobudo; (4)avnofinanéni deficit ne sme presegati 3 odstotkov BDP drzave ina@)i dolg ne sme
presegati 60 odstotkov BDP drzave.



prihodnosti doseZzena na podlagi ailiee Sveta ECB. Delez posamezne nacionalne
centralne banke se ddlos skladu s kljgem za vpis kapitala ECB. Ta k§se dol@i kot
ponder, ki je enak vsoti:

* 50 % deleza drzavelanice v prebivalstvu EU v predzadnjem letu pred
ustanovitvijo ESCB in

* 50 % deleza drzavélanice v bruto dom#&m proizvodu po trznih cenah EU iz
zadnijih petih let pred predzadnjim letom pred ustérijo ESCB.

Postavka “ustanovitev ESCB” v zgornjih dveh navédipa veljala za prvo dotanje
kapitalskega kljtia, za vse nadaljnje pa velja postavka “datum rgviri prilagoditve
kapitalskega kljoa”.

Celoten znesek kapitala ECB je bil po pridruzit@idovih drzawlanic k EMU dol@en v
viSini 5.564.669.247,19 evrov (pred tem dogodkonznaSal 5 milijard evrov). Celoten
vplacan kapital ECB pa, kot je prikazano v Tabeli 1 aslednji strani, znaSa le nekagve
kot Stiri milijarde evrov. Razlog za razliko je @m, da polno vrednost vpisanega kapitala
glede na svoje dotene deleze v kapitalskem kiw vplatajo le drzave ¢lanice
Evrosistema, preostale drzavknice ESCB, toreglanice z odstopanjem, pa le 7 %
zneska, ki jim pripada glede na njihov dele? v talpkem kljgu ECB'. Ta minimalni
odstotek je s strani centralnih bank drzav z odsigm vplgan kot prispevek za stroske
poslovanja ECB.

Ponderji kapitalskega kifia za posamezne drzave se revidirajo in prilagodsgkih pet
let. Prva sprememba ponderjev po uvedbi leta 189Bilg uveljavljena s 1. januarjem
2004, druga pa z vstopom 10 novlanic v EMU, 1. maja 2004.

Po kapitalskem kljgu se poleg deleZza vpisa posamezne nacionalne lcenfbanke v
kapitalu ECB doléi Se delez prispevka posamezne nacionalne centriaémke k
mednarodnim denarnim rezervam ECB, deleZ udeleblsampezne nacionalne centralne
banke pri razporeditvi dotlka ECB in razdelitvi denarnega prihodka (seigniejag
Evrosistema ter delez posamezne nacionalne cemtrbbmke v tehtanem sistemu
glasovanja v povezavi s finammi zadevami Evrosistema (Majcen, Roter, 2002 &8trPo
kapitalskem kljgu drzave seveda tudi financirajo eventuelno izgiB. Drzave z
odstopanjem, ki so v kapital ECB vpi#e le 7 % vpisanega zneska, deloega s
kapitalskim kljitem, niso udeleZene pri ugodnostih in obveznostdyedenih v tem
odstavku.

“* Pred 1. majem 2004 stanice ESCB, ki niso uvedle evra vistde znesek v visini 5 % lastnega ponderja v
kapitalskem kljgu ECB.



Tabela 1: Ponderji posameznih drzaklanic ESCB, doldeni kot delezi v kapitalskem
klju ¢u, veljavni od 1. maja 2004 dalje, in vpl&ana sredstva v kapital ECB

OO

)

4

)

~I

NCB :lj Tltjilc Vplacani kapital
(%) (€)
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale deyigeie 2,5502 141910 195,14
Deutsche Bundesbank 21,1364| 1176 170 750,7¢
Banco da Grécia 1,8974| 105 584 034,3(
Banco de Espafia 17,7758 432 697 551,32
Banque de France 14,8712 827 533 093,0¢
Central Bank and Financial Services Authority eldnd 0,9219 51 300 685,7¢
Banca d'ltalia 13,0516 726 278 371,41
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8 725 401,38
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 359,71
Oesterreichische Nationalbank 2,0800115 745 120,34
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106,22
Suomen Pankki - Finlands Bank 1,2887 71711 892,59
Skupaj NCB Evrosistema 71,4908 3 978 226 562,1]
Danmarks Nationalbank 1,5663 6 101 159,01
Sveriges Riksbank 2,4133 9 400 451,41
Bank of England 14,3822 56 022 530,23
Skupaj NCB, ¢lanice ESCB Ze pred 1. majem 2004 18,3618 71 524 140,65
Ceska narodni banka 1,4584 5 680 859,54
Eesti Pank 0,1784 694 915,90
Banco Central de Chipre 0,1300 506 384,90
Latvijas Banka 0,2978 1160 010,95
Lietuvos bankas 0,4425 1723 656,30
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 190,75
Central Bank of Malta / Bank Centrali ta’ Malta 64y 252 023,87
Narodowy Bank Polski 5,1380 20 013 889,41
Banka Slovenije 0,3345 1 302 967,30
Narodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948,38
Skupaj NCB, ¢lanice ESCB od 1. maja 2004 10,1474 39526 847,3(
SKUPAJ 100,000 4 089 277 550,1!

NI

Vir: Capital subscription, 2005.
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3.1.2 Organi ECB

Svet guvernerjev ECB in IzvrSni odbor ECB ozironueektorij sta tista dva organa ECB,
ki sta odgovorna za pripravo, vodenje in implemeifdadenarne politike Evrosistema. Za
ESCB pa je poleg njiju pomemben Se tretji orgarsekimenuje RazSirjeni svet ECB.

3.1.2.1 Svet ECB (angl.he Governing Council of the ECB

Svet ECB ali Svet guvernerjev ECB je najpomembnej§jan odldanja v ECB, saj
dejansko dolga skupno monetarno politiko Evrosistema. Sestagga Sestc¢lanov
IzvrSnega odbora in dvanajst guvernerjev naciohatentralnin bank drzav Evrosistema.
Vsak od osemnajstilanov ima po en glas. To pomeni, da za enim glagelike ali pa
maleclanice stoji zelo raztha ekonomska néateh drzav (Keber, 2004, str. 8).

3.1.2.2 Izvrsni odbor ECB (andlhe Executive Board of the ELCB

IzvrSni odbor operativho vodi skupno monetarno tgai v skladu z usmeritvami, ki jih
dobiva od Sveta ECB. ZadolZzen je za dnevne di® pri operativhem izvajanju
monetarne politike ECB. Sestavljen je iz predsealngodpredsednika in Stiritlanov.

Vsak ¢lan ima po en glas, v primeru neotdoega glasovanja pa je odlen glas

predsednika (Keber, 2004, str. 8).

3.1.2.3 Razsirjeni svet ECB (anghe General Council of the ECB

RazsSirjeni svet, ki je predvsem posvetovalno tsjrejema nekatere oditve v okviru
ESCB, pomembne za monetarno in devizéajteo politiko tistih trinajstih drzawlanic
EU, ki imajo status drzave z odstopanjem. Ta orgastavlijajo predsednik in
podpredsednik IzvrSnega odbora ter petindvajseemgrjev nacionalnih centralnih bank
vseh drzavlanic EU. Vsektlanov je torej 27 (Keber, 2004, str. 9).

4 FAZE NASTAJANJA EMU

Ker je EMU v diplomskem delu ¢&rat omenjena in ker je naslovni pojem Evrosistem
tesno povezan z zadnjo fazo nastanka EMU, je plav¥aze nastajanja EMU in razmere, v
katerih se je ideja o0 njej razvijala, na kratkoSeon.

Spremembe v svetovnem gospodarstvu konec Sestddsetso obudile idejo o g

povezanosti ekonomskih politik drz&anic Evropske gospodarske skupnosti (EGS) ter
skupnem vodenju monetarne politike. Glavni cilj thiav je postala ustanovitev evropske
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ekonomske in monetarne unije (EMU), to je najvididika ekonomske integracije med
drzavamiclanicami EU. Pri tem ekonomska unija pomeni skupgj na katerem velja
natelo Stirih svobodin, to pomeni prost pretok blaga, storitev, ljudi kapitala med
drzavamiclanicami, ki so se dogovorile tudi za skupno ekoskonpolitiko na nekaterih
podrasjih. Monetarna unija pa predstavija predvsem skupatuto, skupno centralno
banko, skupno denarno politiko in skupno politilkvidnega téaja (Lavra, 1999, str. 16).

DrZzave ¢lanice so prednosti skupnega monetarnega prosidedevpredvsem v ¥gem
financnem in gospodarskem trgu. Slednje naj bi spodbuditlektno investiranje v
gospodarstvo in s tem palso gospodarsko rast. V novem evropskem prostotiasice
videle tudi moznosti za boljSo demokracijogjetransparentnost incinkovitost (Zupan
Skof, 2004, str. 26-27).

Leta 1970 je bilo izdano Wernerjevo pdito, na podlagi katerega bi se EMU morala
oblikovati v treh stopnjah. Zal pa tedanje sprereeejekonomske okotie, predvsem
konec sistema fiksnih deviznih¢gev, niso dopu&le resnejSih premikov v Zeleni smeri.
Sele leta 1979 je prislo do prvega pomembnega kokakresniitvi zastavljenega cilja, to
je bila ustanovitev Evropskega monetarnega sist@ngl. Euopean Monetary System —
EMS. Temeljil je na mehanizmu deviznih¢ggev (angl.Exchange Rate Mechanism —
ERM)?®, skupni evropski denarni enoti (anfluropean currency unit — EQUn kreditnih
mehanizmih. Junija 1988 se je Evropski svet éitila ¢cimprejSnjo uresiitev ekonomske
unije. V ta namen je sestavil poseben odbor, kiy@sestavljali guvernerji drzailanic,
predsedoval pa mu je takratni predsednik Evropskmigije, Jacques Delors. Péilo
odbora, znano kot Delors Report, je predlagalo,s€aekonomska in monetarna unija
uresnéi v treh fazah.

4.1 PRVA FAZA

Prva faza EMU je trajala od 1. julija 1990 do 3kcembra 1993. Najprej so bile
odpraviljene vse omejitve pri pretoku kapitala zaptvropske skupnosti. Spodbujali so
tudi k ¢im vegji koordinaciji ekonomskih politik posameznih drzélanic ter k tesnejSemu
sodelovanju med centralnimi bankami, da bi dosstgbilnost cen. Pomemben rezultat
prve faze je bila tudi Pogodba o Evropski uniji @dtichtska pogodba), ki je stopila v
veljavo 1. novembra 1993. Ta pogodba je kot formeilp postavila oblikovanje EMU,
doloca pa tudi konvergeme kriterije, ki jih je potrebno izpolniti, da labldrzavaclanica
sodeluje v EMU. Konvergeni kriteriji so bili doloteni, da zagotovijo razmere za

® Drzave, katerih valute so bile vk§iene v mehanizem deviznegacdag, so morale dotiti uradni teaj
svojega denarja z ECU-jem (paritetnédg ECU), ki je veljal za evropsko denarno enotgeipredstavljal
koSarico valut drzav EMS. Na podlagi tega paritgtnggaja valut drzav, katerih valute so bile v ERM, 80 s
dolcili Se bilateralni centralni t&ji vseh valut, ki so bile v ERM (Ribnikar, 2004, §4-75).
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ucinkovito delovanje monetarne unije. Poleg tega Maddska pogodba vsebuje Se
protokol o Statutu ESCB in ECB ter protokol o StatdMI.

4.2 DRUGA FAZA

1. januarja 1994 se je &da druga faza oblikovanja EMU, trajala pa je do @dcembra
1998. V temcasu je bil ustanovljen EMI, predhodnik Evropsketcane banke. Njegova
naloga je bila okrepitev sodelovanja med nacionalnicentralnimi bankami in
koordinacija denarnih politik drzadlanic ter priprava vsega potrebnega za ustanovitev
ESCB, s katerim bi uresiiii vodenje enotne denarne politike in uvedbo slaiprropske
valute. Le-ta je dobila ime evro decembra 1995ijdui®97 je priSel v veljavo tudi nov
mehanizem dokanja deviznih t&ajev ERM Il. V istemc¢asu je bil podpisan tudi Pakt
stabilnosti in rasti s strani Evropskega svetaaterkm so zagotavljali disciplino drzav
¢lanic pri upravljanju javnih financ.

V tej fazi so si drzavélanice prizadevale za izpolnitev konvergeim kriterijev. 2. maja
1998 je Svet Evropske unije odib da enajst drzav (Avstrija, Belgija, Finska, Rcga,
Irska, ltalija, Luksemburg, Ne#ija, Nizozemska, Portugalska in Spanija) izpolnjuje
pogoje za uvedbo evra s 1. januarjem 1999. Z&umrdiksnih t€ajev evra so uporabili
takratne bilateralne centralneége teh drzav. 1. junija 1998 je bila ustanovlj&@B, ki

je nadomestila EMI.

4.3 TRETJA FAZA

Zadnja faza nastajanja EMU se jeaa 1. januarja 1999 z uvedbo nove skupne valute
evro in s prenosom pristojnosti za vodenje enogrearhe politike na Evrosistem. Delovati
je pricela ECB, ki je prevzela naloge EMI. V tretjo fazo\stopilo enajst drzaslanic, ki

so izpolnjevale zahteve konvergeih kriterijev za uvedbo evra. Njihove valute sdebi
takoj fiksirane, uradna valuta pa je postal evrajpkej so ga uvedli kot knjizni denar, evro
bankovci in kovanci pa so bili uvedeni 1. janu&(H?2.

1. januarja 2001 se je Stevildanic pove€alo na dvanajst, ko je @ja izpolnila vse
kriterije in se je lahko vkljdila v tretjo fazo EMU. 1. maja 2004 je v Evropskoija
vstopilo deset novittlanic (Ciper, Ceka, Estonija, MadZarska, Latvija, Litva, Malta,
Poljska, Slovaska in Slovenija). Te drzave nisodirevra v skladu z evropskimi predpisi,
ampak ga bod@ez nekaj let, ko bodo izpolnjevale zahtevane pogeeuvedbo evra.
Glede na to lahko temo, da vselanice EU,¢eprav niso vkljdene v evro obmge,
sodelujejo v EMU, ker izpolnjujejo nekatere obvezinaz EMU — imajo statuglanic z
odstopanjem
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5 MEDNARODNE DENARNE REZERVE EVROSISTEMA

V predhodnih poglavjih sem predstavii mednarodn@adee rezerve na sploSno in
Evrosistem, to poglavje pa je namenjeno specifipiraaslovne teme. To pomeni, da bom
predstavil posebnosti in stati8te podatke v zvezi z mednarodnimi denarnimi rezarva
Evrosistemu.

5.1 DEFINICIJA MEDNARODNIH DENARNIH REZERV V TRETJI FAZI EMU

Po definiciji IMF so mednarodne denarne rezervevidika (kadarkoli dostopna) in
trgovalna (angl.marketabl¢ zunanja sredstva v lasti in pod popolnim nadzorom
monetarnih oblasti, namenjena direktnemu financiranju gllaobilancnih neravnotezij ter
indirektnemu reguliranju realnih velikosti teh namatezij s posredovanjem na deviznem
trgu oziroma vplivanjem na viSino deviznegaaja. Tudi pri mednarodnih denarnih
rezervah Evrosistema gre seveda za vsa sredstlaimu,odefiniranem v pododstavku
2.2.1.

V situaciji posamezne drzave, kot je bila Sloverpj@d 1. majem 2004, z definicijo
»zunanjih sredstev« in »monetarnih oblasti« nimapasebnih tezav. Ob @etku
delovanja Evrosistema pa je bilo potrebno oba paodatno definirati.

Zunanja rezervna sredstva so terjatve, ki (ECBQA06tr. 9):

* so denominirane v tuji valut~ sredstva, denominirana v evrih ne morejo biti
tretirana kot mednarodne denarne rezerve Evrosistem glede na to, ali so to
terjatve do subjektov znotraj ali zunaj Evrookifjaan

* soterjatve do nerezidentdwvrosistema- terjatve do rezidentov katerekoli drzave
Evrosistema ne spadajo med mednarodne denarngedzesistema.

Z zgornjima doldiloma je deloma definiran tudi pojem »monetarneastk. Zaradi ngela
rezidence lahko sklepamo, da je edina in absolutranetarna oblast, ki nadzira
mednarodne denarne rezerve v Evrosistemu ECB, &isirsvojimi organi »monopol« nad
dolocanjem skupne monetarne politika Evrool#jaoVendar pa je dejanska ozja definicija
monetarnih oblasti v zvezi z mednarodnimi denarmgaervami, kot bomo videli kasneje,
odvisna od tega, kaj zajema pojem »mednarodne nemazerve Evrosistema« — celotne
rezerve, z vkljgenimi rezervami NCB, ali pa le mednarodne denagzerve ECB.

5.1.1 Prenos mednarodnih denarnih rezerv na ECB

V z&tetku tretje faze EMU, 1. januarja 1999, so nacioaatentralne banke, kot sem
omenil v podpoglavju 3.1.1, del svojih mednarodiémarnih rezerv prenesle na ECB —
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tako so se formirale mednarodne denarne rezerve. Aatetne mednarodne denarne
rezerve ECB so bile datene v viSini 50 milijard evrov. DrZzave so ECB od\edvoje
rezerve v viSini, dolgeni z vsaki lastnim ponderjem v kapitalskem &UECB. Za delez
mednarodnih denarnih rezerv, ki ga je nacionaln@ralma banka prenesla na ECB, je
predpisana tudi valutna struktura. 85 % sredstexarbdi denominiranih v USD ali JPY,
preostalih 15 % pa v obliki monetarnega zlata. Yheao za preneSene rezerve so drzave
¢lanice dobile terjatve do ECB, denominirane v eviler pa so mednarodne denarne
rezerve na ECB prenesle samo nacionalne centralmeeldrzav, ki so uvedle evro, drzave
¢lanice z odstopanjem pa ne, njihova dejanska vebtgrenosu ni znaSala 5 milijard
evrov, p& pa nekaj manj kot 39,5 milijard evrov (Badinged0Q, str. 12).

Tabela 2: Mednarodne denarne rezerve, ki so jih NCBrenesle na ECB

Kapitalski PreneSene
NCB kljuc® rezerve (v
(%) mio €)

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale deyigeie 2,8658 1432,90
Deutsche Bundesbank 24,4935 12246,75
Banco de Espaia 8,8935 4446,75
Banque de France 16,8337 8416,85
Central Bank and Financial Services Authority eldnd 0,8496 424,80
Banca d'ltalia 14,8950 7447,50
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 74,60
De Nederlandsche Bank 4,2780 2139,00
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 1179,70
Banco de Portugal 1,9232 961,60
Suomen Pankki - Finlands Bank 1,3970 698,50
Skupaj 78,9379 39468,95

2 Kapitalski kljus v tej obliki je veljal od 1.1.1999 do 31.12.2003.
Vir: Badinger, 2000, str. 13.

Ko drzavi¢lanici ESCB preneha status drzavanice z odstopanjem, torej ko uvede evro,
mora na ECB prenesti del svojih mednarodnih deharezerv, v skladu z lastnim
ponderjem v kapitalskem kifu ECB. Tako je bilo 1. januarja 2001 z&jw, ki je ob
vstopu v Evrosistem na ECB prenesla 1.028,20 mibyo evrov svojih mednarodnih
denarnih rezefr To pomeni, da se je ob tem dogodku sestevek medmid denarnih
rezerv ECB zviSal na nekaj manj kot 40,5 milijavloy.

® Ponder Glije v kapitalskem kljgu ECB je bil ob njenem prevzemu evra 2,0564 %.
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5.1.2 Mednarodne denarne rezerve, ki ostajajo v léisin pod nadzorom nacionalnih
centralnih bank

Mednarodne denarne rezerve, ki jih nacionalne abr@rbanke prenesejo na Evropsko
centralno banko, so torej pod direktnim in efekitimmadzorom ECB in so definirane kot
mednarodne denarne rezerve E@BCB, 2000a, str. 8). Mednarodne denarne rezerve
NCB, ki pa ostanejo pri njih (ni prenosa lastniStva ECB), pa so pod direktnim in
efektivnim nadzorom ter v upravljanju vsake posneeNCB kot lastnice. Ta sredstva
lahko NCB uporabijo za izpolnjevanje svojih obvezinalo mednarodnih organizacij. Za
vse drugo poslovanje z deviznimi rezervami, ki nsja v nacionalnih centralnih bankah
po prenosih deviznih rezerv na ECB, in za trangekegi jih opravijo drzavetlanice z
operativnimi deviznimi sredstvi, je nad doémo mejo potrebna odobritev ECB. Ta
omejitev je potrebna zaradi uspeSnega ohranjansig@ntnosti vsakega posameznega
dela Evrosistema s skupno monetarno in deviza@ie politiko EMU (Majcen, Roter,
2002, str. 13).

Tabela 3: Meja za predhodno prijavo poslov z operatnimi deviznimi sredstvi drzav
¢lanic Erosistema Evropski centralni banki

Vrsta posla Meja

Dokoreni nakup ali prodaja, Za evro 500 milijonov €
promptno ali terminsko Za katerakoli druga devizna sredstva00 milijonov €
deviznih sredstev (angl.cross currency transaction

Vir: Majcen, Roter, 2002, str. 14.

5.1.3 Moznost dodatnega vpoklica mednarodnih denarn rezerv, ki so ostale pri
nacionalnih centralnih bankah, s strani ECB

Kot je znano, znaSa skupna viSina mednarodnih dénegzerv ECB¢e bi svoj delez na

ECB prenesle vséanice ESCB, trenutno 5 milijard evrov. Ta znesalksp v prihodnosti v

skladu s potrebami lahko zviSa do skupne viSineriljard evrov, na podlagi sklepa
IzvrSnega sveta ECB. Vsak nadaljnji prenos lastaistad mednarodnimi denarnimi
rezervami NCB na ECB do viSine 10 milijard evrov raditi opravljen na popolnoma
enak nain kot prvi, ki je bil izveden ob zetku delovanja EvrosisterhgECB, 2000a, str.

8).

Vse dokler ne pride do dodatnega prenosa lastnisednarodnih denarnih rezerv na ECB,
kot je opisano v tem podpoglavju, so te rezerve gioektnim in efektivnim nadzorom
NCB in so obravnavane kanednarodne denarne rezerve vsake posamezne YG§b
teh sredstev je ndorazumeti kot pozitiven doprinos k ohranjanju inspeSevanju trzne
samozavesti in zaupanja v notranji trg EMU.

" To dolatilo vsebuje tudi kreditiranje vkljtenih NCB v obliki evro-denominiranih terjatev do E® visini
deviznih sredstev, preneSenih na ECB kot mednarddnarne rezerve.
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5.1.4 Povzetek definicije mednarodnih denarnih rezg Evrositema

V skladu s pripordili IMF so torej mednarodne denarne rezerve Evtesia definirane
kot visoko likvidne (anglhighly liquid), trgovalne (anglmarketable in kredibilne (angl.
credit — worthy terjatve, ki jih imajo ECE in NCB drzav, vkljgenih v Evrosisterh do
nerezidentovin sodenominirane v tujih valutah (to pomeni v katerikoli valuti, razen v
evrih) terzlato, rezervna tranSa pri IMF in SDR.

5.2 PODATKI

V tem podpoglavju bom predstavil podatke, ki prikj@po gibanje vrednosti mednarodnih
denarnih rezerv Evrosistema od konca leta 1999 (itetka obstoja in delovanja

Evrosistema) do konca leta 2004. Vsi podatki v Tiabso v milijardah € in se nanasajo na

konec navedenega obdoba (i drugée dolaeno).

Tabela 4: Mednarodne denarne rezerve Evrosistema

;ll(Dulsgj Zlato Vo o SDR Rﬁ;ig’;a Devize
Dec. 1999 372,1 1164 402,758 4,5 24,3 226,9
Dec. 2000 377,2 117,1 399,537 4,3 20,8 235,0
Siritev Evrosistema (pridruzi se &jg)

Dec. 2001 392,71 126,1 401,876 55 25,3 235,8

Dec. 2002 366,1 1304 399,022 4,8 25,0 205,8

Dec. 2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9

Nov. 2004 2916 1334 391,219 4,1 19,4 134,7
Od tega v lasti ECB

Dec. 1999 49,3 7,0 24,030 0,0 0,0 42,3

Dec. 2000 45,3 7,0 24,030 0,0 0,0 38,2
Siritev Evrosistema

Dec. 2001 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4

Dec. 2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3

Dec. 2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6

Nov. 2004 36,5 8,4 24,656 0,2 0,0 27,9

4 MDR — mednarodne denarne rezerve.

®) Ur¢a je standarna kdiinska mera zlata z dalenocistostjo (anglfine troy ounce

© Podatki za december 2004asu nastajanja diplomske naloge Se niso bili n@vol
Vir: Monthly Bulletin, 2003; Monthly Bulletin, 2005

8 »Pooled reserves«
® »Unpooled reserve assets«
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Slika 2: MDR Evrosistema, dec. 1999 Slika 3: MDR Evrosistema, nov. 2004

Rezerwna Rezerwna
SDR transa SDR tranSa

Z ato“’ = ‘ " Devize

De\ize

Vir: Podatki iz Tabele 4. Vir: Podatki iz Tabele 4.

Na podlagi navedenih podatkov in Slike 2 lahko pekin, da so bile leto po nastanku
najpomembnejSa sestavina celotnih mednarodnih diénaezerv Evrosistema devizne
rezerve centralnih bank. Sledilo je zlato, kot tieteo precej manj pomembni sestavini pa
sta si sledila rezervna transa pri IMF in SDR. \dalju od konca leta 1999 do konca leta
2004 je opaziti trend padanja skupne vrednosti mextimih denarnih rezerv. To dejstvo
velja tako za rezerve, ki so v lasti nacionalnihtcanih bank, kot za tiste v lasti ECB in ga
gre pripisati predvsem ¢btnemu padanju vrednosti deviznih rezerv, pada Yuednost
SDR, rezervna tranSa nima nekega digleega trenda, pri zlatu pa ob dokaj konstantnem
obsegt’ opazimo naragnje skupne vrednosti, kar je posledica nsmga vrednosti zlata
na svetovnem trgu. Spremembo v vrednostni strukKii’R Evrosistema lahko razberemo
ob primerjavi Slike 2 in Slike 3, torej stanja kendecembra 1999 in konec novembra
2004. Opaziti je md premik od obutno vodilnega polozaja deviznih rezerv centralnih
bank k njihovemu skoraj povsem izéeaemu poloZaju z zlatom, medtem ko se relativha
udelezba SDR in rezervne tranSe pri IMF v strukton@édnarodnih denarnih rezerv
Evrosistema ni bistveno spremenila.

19 Koliina zlata v celotnih mednarodnih denarnih rezermekoliko upada, v rezervah ECB pa se ne
spreminja (sprememba je nastala le ob prityii Greije, ko je tudi ta drzava del svojega zlata premesl
ECB).
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Slika 4: Trend gibanja vrednosti posameznih sestami mednarodnih denarnih rezerv
Evrosistema
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Vir: Podatki iz Tabele 4.

NajopaznejSi prelom gibanja vrednosti mednarodmhagnih rezerv na Sliki 4 opazimo
konec leta 2001. Do takrat se ni bistveno sprenanjoviSanje vrednosti v letu 2001 je
delno tudi posledica uvedbe evra s strardijér

Slika 5: Trend gibanja vrednosti posameznih sestami mednarodnih denarnih rezerv
ECB
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Vir: Podatki iz Tabele 4.

Na obeh slikah (4 in 5) lahko opazimo, da trencagja vrednosti mednarodnih denarnih
rezerv, tako tistega dela, ki je v lasti ECB, kelotnih, skoraj povsem sledi trendu gibanja
vrednosti deviznih rezerv. To je deloma poslediedativno najvéje pomembnosti

(koli¢insko in vsebinsko) deviznih rezerv centralnih barkednarodnih denarnih, deloma
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pa tega, da zlatu, ki je druga najpomembnejSasratekomaj opazno raste vrednost (torej
gibanje njegove vrednosti ne vpliva bistveno nalmost celotnih rezerv). SDR in rezervna
transa pri svoji relativno precej manj pomembnigvloe bi bistveno vplivale na celotno
gibanje vrednosti, tudie bi se njuni vrednosti spreminjali opazneje. Vereah ECB pa ti
dve sestavini seveda sploh nimata nobene vlogetjekopisano v zgtnem delu tega
poglavja, so NCB na ECB prenesle le zlato in devi@zerve.

Na tem mestu velja omeniti Se to, da je imela nargganje — tokrat ne vrednosti,égaa
kolicine — mednarodnih deviznih rezerv ECB vpliv tudrespemba kapitalskega k§a
ECB dne 1. januarja 2084 s katero se je skupna udele?ba NCB Evrosisterpsanem
kapitalu (anglsubscribed capitalECB zmanjSala za 1,3559 odstotnétn Posledino je
priSlo do znizanja kapitala ECB za 64 milijonovrEseveda za zniZanje celotnega obsega
mednarodnih denarnih rezerv v rokah ECB. Kok le-teh se je z Zatnih 40,497 milijard

€, kolikor so jih drzavelanice Evrosistema 1. januarja 1999 prenesle na,EGRala za
678 milijonov €. Ta koliina je bila vrnjena NCB. Ta sprememba sicer nivwgli na
celoten obseg mednarodnih denarnih rezerv Evrosést@#& pa le na njihovo strukturo
lastnistva (ECB, 2003, str. 195).

Tabela 5: Indeksi sprememb vrednosti mednarodnih dearnih rezerv Evrosistema in
njihovih sestavnih delov od decembra 1999 do novemr®2004

Skupaj Zlato . SDR Rezervvna Devize
MDR V mio unc transa
Dec. 00/ Dec. 99 1,014 1,006 0,992, 0,956 0,856 1,036
Dec. 01/ Dec. 00 1,041 1,077 1,006 1,279 1,216 1,003
Dec. 02/ Dec. 01 0,932 1,034 0,993, 0,873 0,988 0,873
Dec. 03/ Dec. 02 0,837 0,997 0,986, 0,917 0,932 0,724
Nov. 04/ Dec. 03 0,951 1,026 0,994, 0,932 0,833 0,905
V lasti ECB
Dec. 00/ Dec. 99 0,919 1,000 1,000 / / 0,903
Dec. 01/ Dec. 00 1,088 1,114 1,026| 0,1/0,0 / 1,084
Dec. 02/ Dec. 01 0,923 1,038 1,000 2,000 / 0,901
Dec. 03/ Dec. 02 0,811 1,000 1,000 1,000 / 0,767
Nov. 04/ Dec. 03 0,989 1,037 1,000 1,000 / 0,976

Vir: Monthly Bulletin, 2003; Monthly Bulletin, 20Q3_astni izr&uni.

Iz Tabele 5 razberemo, da je vrednost celotnih MBRosistema v prvih treh letih po
nastanku nargsla, nato pa do novembra 2004 padala. Enako snbanjgi vrednosti
izkazujejo tudi devizne rezerve. Zlatu je vrednmat malenkost upadla le v letu 2003

1 prvotni ponderii kapitalskega kija ECB ter obe revidirani verziji so prikazani viegi 1.
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(padec vrednosti je posledica relativn@jega znizanja obsega v primerjavi s poviSanjem
cene zlata), vrednost SDR, ki jih skupaj posedujigaice Evrosistema je narasla le v letu
2001, predvsem kot posledica prikijive Grije, enako velja za rezervno transo pri IMF.
Opazna razlika pri gibanju vrednosti MDR ECB jeviégem, da je v letu 2000 padla tako
skupna vrednost deviznih rezerv centralnih bank, pasledéno tudi skupna vrednost
celotnih mednarodnih denarnih rezerv.

5.2.1 Podatki za posamezne drzavganice Evrosistema
Podatki za posamezne drzave v Tabeli 6 se nanagajpnec meseca novembra 2504
Vsi podatki so v mio €¢€ ni drugée dolaeno). Drzave so navedene po enakem vrstnem

redu kot v Tabeli 1. Pomembno je tudi, da so togpkicb delu MDR, ki je ostal pri NCB.

Tabela 6: Podatki o strukturi mednarodnih denarnih rezerv Evrosistema po
posameznih drzavahélanicah, november 2004

Drzava Skupay Zlato , SDR Rezervvna Devize
MDR V mio urc transa
Belgija 10667,13 2828,65 8,29| 304,78| 1808,25] 5725,45
Nemdija 73680,04 37615,34 110,38| 1537,61| 5164,13 29362,96
Greija 2706,62| 1153,52 3,46| 26,39| 321,17 1205,54
Spanija 15094,96 5742,73 16,83| 337,83| 1199,85 7814,55
Francija 59483,70 32634,64 96,24| 653,53| 4195,86| 21999,67
Irska 2187,73 64,35 0,18 68,05 339,80 1715,53
Italija 47253,50 26946,31 78,83| 99,55| 2800,39| 17407,25
Luksemburgl 235,40 25,33 0,074 11,53 110,23 88,31
Nizozemskal 16109,20 8325,68 25,00| 590,33| 2022,80] 5170,48
Avstrija 9465,22 3485,18 10,21 123,29] 664,56 5192,19
Portugalska 8866,44 5293,00 15,50, 76,50 339,47| 3157,47
Finska 9333,92 538,26 1,58| 145,34 498,17 8152,15

Vir: IMF, 2005; Spletne strani NCB, 2005; Lastniasuni.

V Tabeli 7 so podani podatki o relativni udelezbrzervnih sredstev posameznih NCB
drzavélanic v celotnih mednarodnih denarnih rezervah Eigtema konec novembra 2004
in relativni udelezbi v mednarodnih denarnih reabrECEB>,

12 Najazurnejsi podatki, ki jih je bilo ¥asu nastajanja diplomskega dela¢npoidobiti za vsako od drzav
¢lanic Evrosistema.

13 Ta podatek se od ponderja v kapitalskemdj&ECB razlikuje zato, ker so MDR ECB sestavljenézle
imetij, preneSenih na ECB s strani NCBnic Evrosistema. Skupna udelezbianic Evrosistema v MDR,
prenesSenih na ECB tako znaSa 100% (eébghled share in ECB's capital)
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V naslednjih podpoglavjih so opisana stanja stnukhednarodnih denarnih rezerv po
posameznih drzavah konec novembra 2004. Kjer adktete primerjane s strukturo
mednarodnih denarnih rezerv Evrosistema, tudi zae]@jo podatki s konca novembra
2004. Podana je tudi primerjava med delezem posaenézave v mednarodnih denarnih
rezervah Evrosistema (skupaj z rezervami, prenesera ECB) in delezem, ki ga drzave
zastopajo v rezervah, preneSenih na ECB.

Tabela 7: Relativha udelezba sredstev posameznih BCélanic Evrosistema v MDR
Evrosistema in MDR ECB

MDRE®? | MDRECB” | MDR?
NCB (%) (%) (%)
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Bgigi 3,66 3,57 4,11
Deutsche Bundesbank 25,27 29,56 28,97
Banco da Grécia 0,93 2,65 1,26
Banco de Espafia 5,17 10,88 6,54
Banque de France 20,40 20,80 23,00
Central Bank and Financial Services Authority efdnd 0,75 1,29 0,91
Banca d'ltalia 16,20 18,26 18,49
Banque centrale du Luxembourg 0,08 0,22 0,11
De Nederlandsche Bank 5,53 5,59 6,22
Oesterreichische Nationalbank 3,25 2,91 3,61
Banco de Portugal 3,04 2,47 3,35
Suomen Pankki - Finlands Bank 3,20 1,80 3,43
ECB 12,52 / /
Skupaj 100,00 100,00, 100,00

4 UdeleZba v MDR Evrosistema.

®) Udelezba v MDR ECB.

© Udelezba v MDR Evrosistema skupaj s sredstvi, genimi na ECB.
Vir: IMF, 2005; Spletne strani NCB, 2005; Lastniasuni.

5.2.1.1 Belgija

Slika 6: Struktura MDR v Belgiji vV Belgiji so najpomembnejSi sestavni del MDR
devizne rezerve CB. Zlato ima relativno manjsi
pomen kot v celotnih MDR Evrosistema, zato pa

g rezervna tran3a pri IMF zasedacjedelez. Delez
- MDR Belgije v MDR Evrosistema je viji od deleza
Rezerwma
vaga o MDR ECB, ki ga je Belgija prenesla na ECB.

Vir: Podatki iz Tabele 6.
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5.2.1.2 Neniija

Slika 7: Struktura MDR v
Nemiji

Rezerwa
SDR transa

Zlato ‘ . Devize

Vir: Podatki iz Tabele 6.

5.2.1.3 Gtija
Slika 8: Struktura MDR v Gr ¢iji

Deviz'
A . Zlato

Rezerva SDR
tranSa

Vir: Podatki iz Tabele 6.

5.2.1.4 Spanija
Slika 9: Struktura MDR v Spaniji

Rezerwma
SDR tran$a

Zato‘ )

Devize

Vir: Podatki iz Tabele 6.

5.2.1.5 Francija
Slika 10: Struktura MDR v Franciji

Rezerwa
SDR tran$a

Zlato ‘ . Devize

Vir: Podatki iz Tabele 6.

Nemtija spada med drzave, pri katerih je
najpomembnejSa sestavina MDR zlato. To je
predvsem zndlnost velikih tradicionalnih
gospodarstev. Rezervna tranSa in SDR so po
relativni  velikosti  primerljive z  nivojem
Evrosistema, devizne rezerve CB pa tako
zasedajo za Evrosistem podpovae delez.
Delez MDR Nendije v MDR Evrosistema je
man;jSi od njenega deleza v MDR ECB.

Gréija ima podobno strukturo MDR kot celoten
Evrosistem, opaziti je le nekoliko bolje zastopano
rezervno transo pri IMF. Ta je viSja, precej
enakomerno na &éan obeh najpomembnejSih
sestavin MDR. Delez MDR @ije v skupnih
rezervah je precej manjSi kot njen delez v MDR
ECB.

Spanija ima podobno strukturo MDR kot Belgija,
le da je tu zlato nekoliko pomembnejSe n&ura
deleza rezervne tranSe pri IMF. Delez v MDR
Evrosistema pa je, podobno kot velja z&i@r
precej niZji od deleza v MDR ECB.

Francija ima podobno strukturo mednarodnih
denarnih rezerv kot Netija, le da je tu
najpomembnejSa vioga zlata Se nekoliko
izrazitejSa, predvsem nacum deviznih rezerv
CB. Delez teh tu znaSa le slabih 37 % MDR.
Delez v MDR Evrosistema je nekoliko visji od
deleza v MDR ECB.
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5.2.1.6 Irska

Slika 11: Struktura MDR na
Irskem

Zlato
SDR

Rezerwna
tran$a

Vir: Podatki iz Tabele 6.

5.2.1.7 ltalija
Slika 12: Struktura MDR v ltaliji

Devize.‘, Zlato

Rezerwna SpDR
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Vir: Podatki iz Tabele 6.

5.2.1.8 Luksemburg

Slika 13: Struktura MDR v
Luksemburgu

Rezerwna

transa . Bevee

SDR Zlato

Vir: Podatki iz Tabele 6.

5.2.1.9 Nizozemska

Slika 14: Struktura MDR na
Nizozemskem

Rezerwa
tranSa

SDR
Zlato ‘ Devize

Vir: Podatki iz Tabele 6.

Irska je ena bolj spectinin drzav kar se &e
strukture MDR. NajpomembnejSo vlogo zavzemajo
devizne rezerve CB in sicer kar nekag ket 78 %.
Druga najpomembnejSa sestavina je rezervna transa
pri IMF, zlato pa je celo manj pomembno kot SDR,
njegov delez zna3a le slabe 3 %. Delez Irske v
MDR Evrosistema je niZji od njenega deleza v
MDR ECB.

Struktura italijanskih MDR je skoraj idenitia
strukturi francoskih, kar pomeni prethaleleza
zlata, priblizno tretjinski delez deviznih rezer8C
in deleza rezervne tranSe pri IMF ter SDR,
primerljiva z nivojem celotnega Evrosistema. Delez
Italije v MDR Evrosistema je skoraj enak njenemu
delezu v MDR ECB.

Luksemburg je drugizrazit posebnez med drzave
clanicami. Skoraj 47 % njegovih MDR tvi
rezervna tran8a pri IMF, devizne rezerve CB s
drugem mestu z nekaj manj kot 38 %, preostali
pa zavzemajo SDR in zlato, ki ga je nekaj et 2-
krat toliko kot SDR. Delez Lksemburga v MDI
Evrosistema je za polovico manjSi od njego\
deleza v MDR ECB.

Tudi Nizozemska spada med drzave z zlatom kot
najpomembnejSim v strukturi MDR. Devize so na
drugem mestu z nekaj ¥ekot 32 %, relativno
pomembnejsi delez kot v MDR Evrosistema pa ima
tudi rezervna tranSa pri IMF. Tudi tu so SDR
obrobnega pomena. Delez Nizozemske v MDR
Evrosistema je viSji kot v MDR ECB.
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5.2.1.10 Avstrija
Slika 15: Struktura MDR v Avstriji
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SDRtranSa
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Vir: Podatki iz Tabele 6.

5.2.1.11 Portugalska

Slika 16: Struktura MDR na
Portugalskem

Rezerwa
SDRran$a

,. Devize
Zlato

Vir: Podatki iz Tabele 6.

5.2.1.12 Finska

Slika 17: Struktura MDR na
Finskem

Rezerwa
ZlatoSDR tran3a

N
Qo

Vir: Podatki iz Tabele 6.

Struktura MDR Auvstrije je najblizja tisti v Spaniji

le da so tu devizne rezerve CB s skoraj 55 %
relativno Se ménejSe. Zlato je druga naj-
pomembnejSa sestavina, rezervna transa je nekoliko
pomembnejSa kot povpheo v Evrosistemu, SDR

pa je obrobnega pomena. Avstrija ima visji delez v
MDR Evrosistema kot v MDR ECB.

s e

(podobno kot v Franciji in Italiji) in sicer kar kaj
manj kot 60 %. Devizne rezerve CB so z nekaj
manj kot 36 % na drugem mestu, deleza preostalih
dveh sestavin pa ne odstopata dosti od pdjgre
Evrosistema. Tudi delez Portugalske v MDR
Evrosistema je viSji od njenega deleza v MDR
ECB.

Finska je s svojo izjemno strukturo MDR Se
najblizje Irski. Tudi tu najvgi delez zavzemajo
devizne rezerve CB — celo §jega kot na Irskem,
predvsem na tain rezervne transe pri IMF (njen
delez je tu priblizno enakovreden delezu zlata) — i
sicer kar nekaj wekot 87 %. Tudi na Finskem so
SDR obrobnega pomena. Delez Finske v MDR
Evrosistema je skoraj dvakrat tolikSen kot njen
delez v MDR ECB.

5.2.1.13 Povzetek na podlagi statisih podatkov za posamezno drZza¥anico

Na podlagi zgoraj navedenih podatkov in slik lahkakljwim, da zlato zaseda
najpomembnejSe mesto v strukturi mednarodnih démaezerv Neniije, Francije, Italije,
Nizozemske in Portugalske (v vseh teh drzavah sizelérdno na drugem mestu), va@ir
pa ima skoraj enak delez kot devizne rezerve daifirbank. Te so tam torej na prvem
mestu, poleg Gije pa jih imajo relativno najuetudi v Belgiji, Spaniji, Avstriji, méno pa
prednj&ijo na Finskem, kjer imajo zlato, rezervna tran8aMF in SDR obroben pomen
ter na Irskem, kjer pa je rezervna transa pri IM#ndarle nekoliko bolje zastopana.
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Povsem lastno “skupino” glede strukture mednarodigiharnih rezerv tvori Luksemburg,
kjer ima najpomembnejsi delez (skoraj polovico)erena tranSa pri IMF, za dobro tretjino
je deviznih rezerv CB, preostali delez pa si defigkoliko bolje, pa vendar slabo
zastopano zlato in SDR.

Ko primerjamo deleZe posameznih drzav v mednarodeitarnih rezervah Evrosistema z
njihovimi delezi v mednarodnih denarnih rezervahBE@gotovimo, da so prvi izrazito
vi§ji v Avstriji, na Portugalskem in predvsem nangkem, nekoliko visji so v Belgiji,
Franciji, Italiji in na Nizozemskem, nizji v Netfiji, na Irskem, v G&iji, Spaniji in
Luksemburgu, od tega v slednijih treh izrazito. @wunanju kapitalskega klfa ECB sta
bila, kot vemo, upoStevana dva podatka: Stevilobigedcev in gospodarska mo
posamezne drzave. Na podlagi tegac¢ksmice tudi prenesle svoje mednarodne denarne
rezerve na ECB, torej bi lahko sklepali, da je kapki kljuc ECB tudi primeren sklop
razmerij, v katerih naj bi bile drzave pri sestaelotnin mednarodnih denarnih rezerv
Evrosistema. Ob tem sklepu oziroma predpostaviordodatni predpostavki, da imajo
celotne mednarodne denarne rezerve ravno primdrsagp lahko zkljgimo, da imajo
drzave iz prve skupine, torej tiste z delezem,imizjf MDR Evrosistema kot MDR ECB,
premalo mednarodnih denarnih rezerv glede na sheg® prebivalstva in gospodarsko
mo¢. Obratno velja seveda za drzave iz druge skupiieadar pa je, kot trdijo mnogi
avtorji in bo opisano v nadaljevanju diplomskegdadealruga predpostavka povsem
nerealna.

5.3 VZROKI ZA NIZANJE VREDNOSTI MEDNARODNIH DENARNIH REZERV ~ EVROSISTEMA IN
EVROPSKE CENTRALNE BANKE

Kot je ma sklepati iz v predhodnem besedilu navedenih padatko glavni razlog za
spremembe vrednosti mednarodnih denarnih rezerosistema skozi opazovana leta
spremembe v vrednosti deviznih rezerv centralnitkba

Ce opazujemo gibanje vrednosti rezerv ECB ugotovid@je le-ta v vseh letih, razen v
letu 2001, padala. Padec vrednosti v letu 200®,3 Aa 45,3 milijarde €, je bil posledica
intervencije ECB na deviznem trgu in spremembeiltrZmednosti rezervnih sredstev —
zlatu se vrednost ni spremenila, vrednost devirederv pa se je znizala (ECB, 2001, str.
69). Glede na to, da v strukturi deviznih rezenBE@iaino prednjai USD, ki ga je kar za
90 %, preostali delez pa zaseda JPY (ECB, 2000158), sklepam, da gre to znizanje
vrednosti pripisati padcu bilateralnega deviznegéja med dolarjem in evrom. V
nasprotni smeri, torej k poviSanju vrednosti, sdodai prilivi iz naslova obresti na
rezervna sredstva. V letu 2001 je, katemo, vrednost MDR ECB narasla, in sicer s 45,3
na 49,3 milijard €. To povwanje gre pripisati predvsem prikfjitvi Greije k Evrosistemu,
pa tudi obrestnim prihodkom in poviSanju cene zlata svetovhem trgu ter komaj
opaznemu porastu vrednosti dolarja v odnosu do @8, 2002, str. 71). V letu 2002 je
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bil zabeleZzen padec vrednosti rezerv na 45,5 mdla predvsem kot posledica apreciacije
evra (ECB, 2003, str. 78). V letu 2003 je bil pagtemdnosti na 36,9 milijard € zopet odraz
spremembe trznih vrednosti rezervnih sredstev, vsed depreciacije USD, saj zlato
vrednosti ni spremenilo. V nasprotni smeri so zg@peko delovali obrestni prihodki (ECB,
2004, str. 84). Manj opazno znizanje vrednosti M@lRkonca decembra 2003 do konca
novembra 2004, na 36,5 milijard evrov, je poslediegstva, da se je deviznim sredstvom
(zopet govorimo predvsem o dolarju) vrednost zaiZallj, kot se je zlatu poviSala.

Po gornji analizi je &tno, da je glavni krivec za nizanje vrednosti maadnainih denarnih
rezerv ECB ameriski dolar, ki predstavlja njihovikelel in vztrajno izgublja na vrednosti.
Ce primerjamo indekse sprememb v MDR EvrosistemaMiDR ECB v Tabeli 5,
ugotovimo, da so odstopanja v vrednosti indeksopa@samezno kategorijo v istih letih
precej majhna, in da se, z izjemo leta 2000, gibkesti smeri. To pomeni, da je imela pri
spreminjanju vrednosti MDR Evrosistema vrednostagal precej podobno viogo kot pri
spreminjanju vrednosti MDR ECB. Na Sliki 18 je @#ano spreminjanje bilateralnega
deviznega t&aja med USD in EUR v obdobju od januarja 1999 dmeddra 2004, podatki
SO meséni in izraZajo povpréno stanje t&aja v posameznem mesecu.

Slika 18: Bilateralni devizni te¢aj USD/EUR od z&etka leta 1999 do konca leta 2004
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Vir: Monthly Bulletin, 2001; Monthly Bulletin 2002Monthly Bulletin, 2003; Monthly Bulletin,
2004; Monthly Bulletin, 2005.

S Slike 18 lahko razberemo, da dolarju vrednostadtka leta 2002 naprej vztrajno pada,
kar se sklada z ugotovitvijo, da se vrednost dekizezerv Evrosistema od leta 2002
zniZuje, to pa povzk@ znizevanje vrednosti celotnin MDR Evrosistemaleétfu 2004 je
opaziti nizjo intenzivnost depreciiranja dolarja,ga se sklada tudi z nizjo intenzivnostjo
padanja vrednosti MDR Evrosistema v tem letu, kéukd razberemo s Slike 4 na strani
19. Primerjava obeh slik kaze na izredno¢nm povezanost med gibanjem bilateralnega
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deviznega taja med ameriSkim dolarjem in evrom ter gibanjemdwosti mednarodnih
denarnih rezerv Evrosistema.

5.4 DOGAJANJE NA PODR@JU MEDNARODNIH DENARNIH REZERV OB PREHODU NA TRETJO
FAzO EMU

Evropska unija je imela pred uvedbo evra ECU. TbijenekakSen priblizek povptee
evropske valute, umetna, sestavljena valuta, J@ jpredstavljala koSarica vseh valut drzav
¢lanic EU. ECU so tvorili fiksni zneski vseh teh wglki so bili izr&unani na osnovi
ponderija, ki je bil za posamezno drzavo delona osnovi njenega ekonomskega pomena
v okviru EU. V Evropskem denarnem sistemu se je E{Orabljal kot uradna valuta in
sicer v naslednjih funkcijah (Mrak, 2002, str. 400)

» kot obra&unska enota za dalanje centralnih deviznih ¢ajev v okviru mehanizma
deviznih t€ajev ERM,

« kot osnova za dot@nje indikatorja divergence,

» kot obra&unska enota pri operacijah intervencij in povezankgeditiranja med
centralnimi bankamtilanic ter

e kot sredstvo poravnav med nacionalnimi centraldiemkami drza¥lanic.

DrZzaveclanice EU so morale na EMI prenesti 20 % svojihadskih in zlatih rezerv, v
zameno pa so dobile terjatev do EMI v obliki ECU.

Tik pred uvedbo evra, 31. decembra 1998, se jeegréceacije ECU odvrtel v nasprotni
smeri. V tem¢asu je Ze obstajala ECB kot pravni naslednik EMEaveclanice so ECB
vrnile svoje terjatve v obliki ECU in v zameno diebsvoja zunanja sredstva, ki so jih ob
uvedbi ECU prenesle na EMI.

5.4.1 Posledice uvedbe evra in njihov vpliv na mednodne denarne rezerve
Evrosistema

Uvedba skupne valute je imela na mednarodne demapaeve Evrosistema dva rdzia
ucinka (Badinger, 2000, str. 15):

* Prvi winek izhaja iz dveh povsem tekinih prilagoditev. Prva je v prejSnjem
pododstavku opisana zamenjava ECU za zlato in jdpldruga pa je dejstvo, da so
devizne rezerve nacionalnih centralnih bank, denoame v evro-valutdf, s 1.
januarjem 1999 postale terjatve do rezidentov sstg@nomskega prostora, torej se
niso ve& mogle pristevati med mednarodne denarne rezeragddlagi tega so se

14 Evro-valute so valute posameznih drtanic EU pred uvedbo evra (npr. DEM, GBP, ITL,...).
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mednarodne denarne rezerve Evrosistema ob tem kiogociZzale za celotno
vrednost rezerv, ki so jih NCB drzale v obliki kagkoli evro-valute.

* Drugi winek uvedbe evra pa je povezan z dejstvom, dagewek mednarodnih
denarnih rezerv posameznih nacionalnih centralaitklpostal visji od efektivhega
povpraSevanja oziroma potreb po mednarodnih demamzervah agregatnega
Evroobm@ja. Dva argumenta, ki najpogosteje govorita v pdathanjSanim
potrebam po rezervah sta (1) izginotj€winega dela mednarodne trgovine (ta je
postala »regijska«, saj je za posamezno dridamico EU pred uvedbo skupne
valute, sploh pa pred uvedbo Notranjega trga, vdaiovanje z drugcalanico
pomenilo trgovanje s tujo valuto kot menjalnim maBrikom) in (2) odprava
potrebe po stabiliziranju menjalnegatd@m med evro-valutami (drzavélanice
Evrosistema ne potrebujejo &enednarodnih denarnih rezerv, ki so pred uvedbo
evra sluzile za izravnavanje pimobilancnih neravnotezij, ki so nastala na podlagi
njihovega medsebojnega trgovanja z namenom ohfjanja@eviznotéajnih
razmerij, v skladu s skupno monetarno politiko ggieega ekonomskega prostora).
Obstajajo tudi argumenti, ki zmanjSano povprasevgg mednarodnih denarnih
rezervah v Evrosistemu povezujejo z »ekonomijanseghi«.

5.4.1.1 Presezne mednarodne denarne rezerve Egmais

Na tem mestu se torej smmo s preseznimi mednarodnimi denarnimi rezervami
nacionalnih centralnih bank Evrosistema v odnasaglegatnega povprasevanja po njih,
kljub temu, da so se nominalno zmanjSale ob prehoauskupno valuto. Presezne
mednarodne denarne rezerve so rezultatkov sinergije v Evrosistem zdruzenih drzav.
To pomeni, da Evrosistem potrebuje manj rezervskgth skupaj potrebovale vsgkanice
vsaka zase. S problemom preseznih mednarodnihrdenazerv (anglexcess reservgs
se je ukvarjalo ze kar nekaj strokovnjakov in vsi®isli do zakljgka, da so rezerve
Evrosistema olutno prevelike. Leta 1990 so na primer strokovnjairopske komisije
izracunali, da bi bilo ob prehodu na skupno valuto smwtdpraviti (transformirati) kar
priblizno 50 % takratnih mednarodnih denarnih rezerlasti NCB. Pet let kasneje je
Kenen v svojem deluEconomic and Monetary Union in Europe: Moving Bejyon
Maastricht presezne rezerve ocenil na nekoliko manj kot 4(B#dinger, 2000, str. 33).
Podobno kot Kenen je tudi Badinger v svoji anaizieta 2000 presezne mednarodne
denarne rezerve Evrosistema ocenil na pribliznolétd 2002 skupaj z Barbaro Dutzler pa
na priblizno 1/2.

Ob tem so se seveda pojavili rénli predlogi, ki nakazujejo, kako bi bilo mogopresezne
rezerve porabiti oziroma jih transformirati v prdétiunejSa sredstva. NajopaznejSa
predloga sta, da bi se te rezerve uporabile zaagitipjJavnega dolga ali pa za financiranje
sklada za podporo raziskav in razvoja. Alternatipnédlogi pa se formirajo v smeri
uporabe za financiranje znizanja da® obremenitve gospodinjstev in podjetij ter za
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uporabo na podtgu javnih investicij oziroma infrastrukturnih préj@v. Seveda pa je
potrebno upoStevati dejstvo, da je uporaba preBe&zierv ha omenjene d¢iae v okviru
posameznih NCB smiselna I&e so koristi ob takih uporabah viSje od oportunitet
stroskov drzanja rezerv v preseznem obsegu. Pefggje ob implementaciji posameznih
omenjenih predlogov realno pakovati porajanje inflatornih pritiskov, ti pa lalkgrozijo
enega temeljnih ciljev ECB — stabilnost cen. Takopbsamezne drzavélanice ob
odlocanju o uporabi preseznih rezerv morale n&tanprediti vse mozne posledice, pri
odIccitvi pa seveda tudi upoStevati mnenje ECB, na gpdH. ¢lena Statuta ESCB in
ECB, ki zahteva odobritev manipuliranja z mednanmindenarnimi rezervami, ki so
ostale pri NCB, nad doleno mejd°, da bi se zagotovila konsistentnost s skupno
deviznotéajno in monetarno politiko (Badinger, 2000, str).59

Preden bi priSlo do odéanja, kako se bodo presezne mednarodne denarneveeze
porabile, je seveda potrebno dotg kolikSen delez le-teh bi odpadel na posamezno
drzavo ¢lanico in kakSna bi bila njihova struktura (kolikSelelez bi zavzemalo zlato,
kolikSen devizne rezerve centralnih bank,...). QpmaernejSi strukturi mednarodnih
denarnih rezerv Evrosistema se nafrgevori ob razpravah o vlogi posameznih sestavnih
delov v sodobnih mednarodnih denarnih rezervahdysem viogi zlata. Vendar pa je
eventualni klj¢ razdelitve preseznih rezerv med posamezne drdanece pomembnejSi
od strukture.

Ko govorimo o takem Kljéu sta najverjetnejSi dve alternativi (Badinger, 20€tr. 14):

« Prva moZznost je alokacija preseznih rezerv glederammerja med deleZi
posameznih drza¥lanic v mednarodnih denarnih rezervah ECB, kar pome
zanemarjanje pomembnosti trenutnih velikosti rezeogameznih NCB. Po tem
kljucu je ciljni obseg mednarodnih denarnih rezerv zsaptezno drzavo iztanan
tako, da je od njenih trenutnih rezerv odstet zreRqireseznih rezerv Evrosistema
in deleza te drzave v mednarodnih denarnih rezerZ@B. Gre torej za
proporcionalnoalokacijo preseznih mednarodnih denarnih rezerno&stema. V
nadaljevanju besedila bo ta KljuimenovarKljuc¢ 1.

» Druga moznost pa je alokacija preseznih rezervegtedd dejanske trenutne obsege
mednarodnih denarnih rezerv v lasti posameznihvdiZatem primeru se najprej
dolcci cilini obseg rezerv celotnega Evrosistema. T@icibbseg se nato razdeli
med drZzave glede na njihov delez v rezervah ECBépokljwu bi se torej deleza
drzave v MDR Evrosistema in v MDR ECB izéia). Pri tej razléici kljuca gre za
alokacijo preseznih mednarodnih denarnih rezernog&stemaglede na trenutni
obseg (vrednostjezerv posamezne drzave. V nadaljevanju besedil#a bkljw
imenovarKljuc¢ 2.

!> podpoglavije 5.1.2.
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Sredstva, ki bi bila posamezni drzavi na razpolagoporabo po razdelitvi preseznih
mednarodnih denarnih rezerv Evrosistema, se obabpgrosameznega kija precej
razlikujejo. Ta razlika je odvisna od odstopanjentrtnega deleza drzave v MDR
Evrosistema od deleza v MDR ECB. Zato bi bila ¢d&y o tem, kateri kljg uporabiti,ce

bi se odlgili za nizanje obsega rezerv v prid porabi na legakoli od n&inov, nastetih v
predhodnem besedilu, zelo tezka in verjetno izogaditicna. Za lazje razumevanje bom v
Tabeli 8 predstavil razlike, ki bi nastale ob ugmrposameznega kifa v primerjavi z
uporabo drugega. Podatki v tabeli so v milijardalieEni drugée dolaeno) in se nanasajo
na konec novembra 2004. Poleg tega bomo predpadiasth je v mednarodnih denarnih
rezervah Evrosistema 40 % preseznih, kar pomerhj 8d njihov optimalen obseg 175,0
mrd € (konec novembra 2004 je bilo v Evrosistenagre za 291,6 mrd €).

Tabela 8: Presezne rezerve za posamezno drzaulanico glede na uporabo
posameznega kljda razdelitve

Klju¢ 1 Klju¢ 2

Ciljna . Ciljna .
MDRECB | Vrednost vrednost Presezne vrednost Presezne

Drzava () MDR MDR MDR MDR MDR
(1) (2) 3) 4)=(2)-3) (3 (6)=(2)-(5)
Belgija 3,57 11,99 7,83 4,16 6,25 5,74
Nentija 29,56 84,48 50,00 34,48 51,71 32,77
Greija 2,65 3,67 0,58 3,09 4,64 -0,97
Spanija 10,88 19,07 6,38 12,69 19,03 0,04
Francija 20,80 67,07 42,81 24,26 36,39 30,68
Irska 1,29 2,62 1,12 1,50 2,26 0,36
Italija 18,26 53,92 32,62 21,30 31,95 21,97
Luksemburg 0,22 0,32 0,06 0,26 0,38 -0,06
Nizozemska 5,59 18,14 11,62 6,52 9,78 8,36
Avstrija 2,91 10,53 7,14 3,39 5,09 5,44
Portugalska 2,47 9,77 6,89 2,88 4,32 5,45
Finska 1,80 10,00 7,90 2,10 3,15 6,85
Evrosistem 100,00 291,58 174,95 116,63| 174,95 116,63

Vir: IMF, 2005; Spletne strani NCB, 2005; Lastniasuni.

Presezne mednarodne denarne rezerve, ki bi jimpesea drzavélanica lahko porabila
za kateregakoli od z ECB dogovorjenih namenov, sed seboj bolj ali manj razlikujejo ob
uporabi razknih kljucev razdelitve. Razlika je odvisna (pozitivha odwist) od razlike
med delezema posamezne drzave v MDR Evrosistemi®IdR ECB. Iz Tabele 8
razberemo, da je Kljul ugodnejsi za Ne#ijo, Gréijo, Spanijo, Irsko in Luksemburg, to
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pa so ravno tiste drzave, ki imajo niZji deleZ v RIEvrosistema kot v MDR EC8 To je
logi¢no, saj Kljw& 2 ta dva deleza izetaje. Nasprotno seveda velja za vse ostale drzave,
ki bi ob morebithem odkanju o uporabi prvega ali drugega kiuglasovale za slednjega.

Ce primerjamo ciljne vrednosti ob uporabi posamearidica, ugotovimo, da so le-te pri
uporabi Kljuta 1 dol@ene precej nesorazmerno kapitalskemuckljgCB, ki je, kot vemo,
izratunan na podlagi Stevila prebivalstva in gospodamsk& posamezne drzave. Tako se
zdi, da je ciljna vrednost mednarodnih denarnitemnex prvem primeru izrazito prenizka
pri Graiji, Spaniji, Irski, pa tudi Luksemburd( pri Franciji, Avstriji, Portugalski in Finski
pa je precej previsoka.

6 MEDNARODNE DENARNE REZERVE ZDA

PrejSnje poglavje je vkiievalo razmiSljanje o primernosti obsega mednarodeitarnih
rezerv Evrosistema glede na potrebe po njih. Zatmg tem mestu smiselna njihova
primerjava z obsegom mednarodnih denarnih reze&.ZD

ZDA so po zadnji Siritvi EU po gospodarski én@ njo skoraj povsem primerljive, na
podlagi ¢cesar lahko sklepamo, da bi morala biti primerljivpsisotna tudi na podiqu
obsega mednarodnih denarnih rezerv. Vendar pa tertako, kar je razvidno s Slike 19.
Podatki, ki sem jih uporabil za oblikovanje Slike, 5e nanaSajo na konec oktobra 2004 in
so v milijardah $.

Slika 19: Primerjava obsega MDR Evrosistema in ZDAonec oktobra 2004

Vir: Monthly Bulletin, 2005; Treasury Bulletin, 2@9Lastni izr&uni.

% podpoglavje 5.2.1.13.
" Drzavi Gtija in Luksemburg bi morali obseg svojih MDR v pera uporabe Kljia 2 celo povéati.
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S slike je m¢ razbrati, da je obseg mednarodnih denarnih reZ&® skoraj tri-krat
man;jSi, kot obseg mednarodnih denarnih rezerv ksterea. Ta podatek vsekakor pritrjuje
avtorjem, ki zagovarjajo tezo o pretiranem obsdgdrgih. Opazno u& kot Evrosistem
imajo ZDA le SDR, kar gre pripisati njihovi zgodogki in Ze skoraj pregovorni
mednarodni m& ter dejstvu, da je njihova valuta svetovna remarvaluta. To jim daje
moZnost posojanja lastne valute drugim drzavanmers za SDE in tu gre iskati glavni
razlog za njihov dokaj velik obseg SDR. V primerjavEvrosistemovo je tudi rezervna
pozicija Zdruzenih drzav Amerike pri IMF nekolikasja. Tudi to gre pripisati istim
razlogom kot vodilni polozaj pri obsegu SDR, najlpa gotovo dejstvu, da imajo od vseh
drzav na svetu ravno ZDA najvidguper rezervno trandd saj IMF v veliki meri kreditira
druge drzave z ameriSkim dolarjem. Vendar pa sttagmi mednarodnih denarnih rezerv,
pri katerih obsegu predrijigo ZDA, kot vemo, precej manj pomembni kot pretisiae. In
ravno v njima i vzrok tako ménemu preseganju MDR ZDA s strani MDR Evrosistema.
Vecje breme nosi monetarno zlato, saj zlato, ki gga#ZDA, predstavlja le nekaj wekot
10 % vsega zlata, s katerim — kot z rezervnim iemetj- razpolaga Evrosistem, devizne
rezerve CB, ki pa so najrieejSi sestavni del mednarodnih denarnih rezerv ghob
ekonomskih prostorih, pa so v Evrosistemu skoigjrat tolikSne kot v ZDA. Opazimo
tudi, da imajo devize v obeh primerih skoraj enallativni pomen v celotnih mednarodnih
denarnih rezervah. Vendar pa je bila ta ugotovétietwalna le v protevanic¢asovni t@ki
(nekaj pred koncem leta 2004), saj vemo, da jedrat@preciacije dolarja v primerjavi z
vecino preostalih pomembnejSih svetovnih valut, predvspa z evrom, vrednost
mednarodnih denarnih rezerv v Evrosistemu v zadtrgh letih padala, v ZDA pa
naragala.

7 MEDNARODNE DENARNE REZERVE SLOVENIJE DANES IN P O ODPRAVI
NJENEGA STATUSA DRZAVE CLANICE EMU Z ODSTOPANJEM

Slovenija je po v vstopu v EU 1. maja 2004 dobtktisclanice z odstopanjem, ki ga bo
imela do trenutka, ko bo prevzela evro, kar nagdipredvidoma zgodilo v &etku leta
2007. Ko bo prisSlo do tega, bo kot ostalanice Evrosistema na ECB prenesla del svojih
mednarodnih denarnih rezerv, skladno s svojim pgahev kapitalskem kljgu ECB, ki je

bil dolo¢en z dnem njenega vstopa v EU. Ta ponder znasd® %3 V primeru, da bo
maksimalni obseg mednarodnih denarnih rezerv EGB ol prevzemu evra s strani
Slovenije znaSal 50 milijard evrov, kolikor znagmnds, bo to pomenilo, da bo Slovenija v
zameno za v evrih denominirane terjatve do ECBmangnesla 167,25 mio EUR vredne
mednarodne denarne rezerve, 85 % v obliki USD M, I5 % pa v obliki monetarnega

18 podpoglavje 2.2.1.4.
9 podpoglavje 2.2.1.3.
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zlata. Prve sestavine bo torej za 142,16 mio EURgeal pa za 25,09 mio EUR. Slika 20
prikazuje stanje vrednosti posameznih sestavin aredimih denarnih rezerv Slovenije na
dan 31. december 2004. Podatki na Sliki 20 so yanih €.

Mednarodne denarne rezerve Slovenije so konec dgasleta znaSale 6.541,8 milijonov
evrov. Njihov dalé najpomembnejSi sestavni del predstavljajo deviazerve BS, ki so
znasSale 6.367,9 milijonov evrov. SDR imajo najnitgao, saj jih je bilo le za 8,2 milijjona
evrov, zlato in rezervna transa pri IMF pa sta akeng&ena, prvega je bilo 31. decembra
2004 za 77,8, druge pa za 87,9 milijonov evroved8lna strukturo mednarodnih denarnih
rezerv bi lahko rekli, dde bi se Slovenija z njo vkifila v Evrosistem, bi bila gotovo ena
najbolj izstopajoih ¢lanic. Najlazje bi jo bilo primerjati s finsko skiwro MDR, pa tudi z
irsko®, vendar pa nobena od njiju nima tako izstopajpreviadujoega deleZa deviznih
rezerv centralne banke kot Slovenija.

Slika 20: Mednarodne denarne rezerve Slovenije kordeta 2004
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Vir: Bilten Banke Slovenije, 2005.

V primeru, da bi se Slovenija konec leta 2004 ddauv Evrosistem, bi na ECB prenesla
2,2 % deviznih rezerv BS ter 32,3 % svojega monega zlata. Njen delez v celotnih
mednarodnih denarnih rezervah Evrosistema bi zma#a#iZzno 2,256 %" To pomeni, da
bi bil delez mednarodnih denarnih rezerv Slovemjeskupnih mednarodnih denarnih
rezervah Evrosistema precej viSji od deleza v mextimah denarnih rezervah ECB, kar jo
zopet postavlja ob bok predvsem Finski, pa tuditAjvén Portugalskf?.

20 podpoglavje 5.2.1.

2L Ob predpostavki, da so celothe mednarodne demereeve Evrosistema 31. decembra 2004 znaSale 290
milijard evrov.

2 podpoglavje 5.2.1.
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SKLEP

Mednarodne denarne rezerve Evrosistema so visdkaditie, trgovalne in kredibilne
terjatve, ki jih imajo ECB in nacionalne centralb@nke drzav, vkljgenih v Evrosistem,

do nerezidentov in so denominirane v tujih valutahzlato, rezervna transa pri IMF in
SDR.

Skozi obdobje, pratevano v diplomskem delu, se je vrednost mednarodeimarnih
rezerv Evrosistema v vseh letih, razen v letu 2Q0izevala. To spreminjanje vrednosti
gre, kot sem ugotovil s primerjavo s spreminjanjgednosti ameriSkega dolarja nasproti
evru, pripisati predvsem slednjemu. Bilateralni idevtecaj med dolarjem in evrom ima
tako ma@an vpliv na gibanje vrednosti mednarodnih denaregerv Evrosistema zato, ker
so devizne rezerve centralnih bank v Evrosistemuppmenu in nominalni velikosti
najpomembnejSi sestavni del le-teh, monetarnemtu,zld je druga najpomembnejSa
sestavina, se trzna vrednost in &ola ne spreminjata v pomembnem obsegu, SDR in
rezervna transa pri Mednarodnem denarnem skladu gteukturi mednarodnih denarnih
rezerv Evrosistema zasedajo izrazito manjSi dek¢pkvi dve sestavini.

Struktura mednarodnih denarnih rezerv se med pagame drzavami ¢lanicami
Evrosistema precej razlikuje. Pri g, tradicionalno moénih gospodarstvih opazimo
precej m@no vlogo zlata, pri manjSih drzavah, ki so se rnazkasneje kot prve in Se vedno
konvergirajo k njim, pa opazimo vodilno (pri nekdétecelo izrazito) viogo deviznih rezerv
centralnih bank.Ce primerjamo strukturo mednarodnih denarnih rez8levenije s
strukturo rezerv drzawlanic Evrosistema, ugotovimo, da ima Slovenija osehv
najizrazitejSo vlogo deviz, medtem ko so vse tiiales sestavine praktio obrobnega
pomena. Ko govorimo o potrebnosti in pomenu posarhesestavin, lahko takoj opazimo
manjSo pomembnost SDR in rezervne tranSe. Rriga je z monetarnim zlatom, ki v
skupnih mednarodnih denarnih rezervah Evrosisteasada pomembno mesto, pa vendar
so v strokovnih krogih prisotne razprave o smissfna vlogi zlata v mednarodnih
denarnih rezervah. Na podlagi dejstva, da so drékaece ob vklj&itvi v Evrosistem na
ECB prenesle 15 % zlata in 85 % deviznih rezertreémh bank, in da bo tako tudi ob
vklju¢evanju drzawlanic EMU z odstopanjem, lahko sklepamo, da Evtesistendira k
delezu zlata v skupnih mednarodnih denarnih rebevvabsegu 15 % vseh rezerv.

Naslednja kategorija, ki je pomembna v zvezi z naeddnimi denarnimi rezervami
Evrosistema, je njihov obseg. Dejstvo je, da spatgrehodu evropskih drzav na skupno
valuto v primerjavi s prejSnjim stanjem ni velikpremenil, kljub temu, da so se potrebe
po njih zmanjSale zaradi obsega in dnnovonastalega denarnega sistema (“ekonomije
obsega”) ter zaradi zmanjSanja mednarodne trgawinglika posameznélanice, saj je
trgovina med njimi postala notranja trgovina. Kaisjedica tega stanja so se pojavila
akademska raziskovanja o primernosti obsega mednidwralenarnih rezerv Evrosistema,
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ali natagneje, o obsegu preseznih rezerv. Te Studije sognowgraviene, to nam pokaze
tudi primerjava z obsegom mednarodnih denarnihrveZdruzenih drzav Amerike, ki je
precej manjsi.

Glede na opisano v diplomskem delu lahko torejikrgunosti préakujemo nizanje obsega
mednarodnih denarnih rezerv Evrosistema, kljub temi@ se mu bodo v kratkem
prikljucile nove drzave, ki bodo ta obseg s svojimi rezeiva osnovi poveéale. Menim
pa, da to niZzanje obsega Se ni tako blizu, sajagmniSljanja o né&nih reformiranja
mednarodnih denarnih rezerv v Evrosistemu zaeSkrarecej v povojih.
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SLOVAR ANGLESKIH IZRAZOV, UPORABLJENIH V DIPLOMSKEMDELU

» credit-worthy - kredibilno, vredno zaupanja, zajres) tudi dobtkonosno
e Cross currency transaction - posli med/s sredaglicnih valut

* European Currency Unit (ECU) - evropska denarnlu{wa) enota
* European Monetary Institute (EMI) - Evropski denanstitut

* European Monetary System (EMS) - Evropski denastesn

* exCess reserves - presezne rezerve

* Exchange Rate Mechanism (ERM) - mehanizem devizidjev

» fine troy ounce - u¥a, kolicinska mera za zlato

* highly liquid - visoko likvidno

* International Monetary Fund (IMF) - Mednarodni demaklad

« marketable - trgovalno

» Special Drawing Rights (SDR) - posebne praviganja

» subscribed capital - vpisani kapital

* The Executive Board of the ECB - IzvrSni odbor ECB

* The General Council of the ECB - RazSirjeni sveBEC

* The Governing Council of the ECB - Svet ECB



PRILOGE

Tabela 1: Prva in obe revidirani verziji kapitalskega klju¢a ECB

Drzava Do 31. decembra 200{ Do 30. aprila 2004| Od 1. maja 2004
Avstrija 2,3594 2,3019 2,0800
Belgija 2,8658 2,8297 2,5502
Ciper / / 0,1300
Ceska / / 1,4584
Danska 1,6709 1,7216 1,5663
Estonija / / 0,1784
Finska 1,397( 1,4298 1,2887
Francija 16,8337 16,5175 14,8712
Greija 2,0564 2,1614 1,8974
Irska 0,8496 1,0254 0,9219
Italija 14,8950 14,5726 13,0516
Latvija / / 0,2978
Litva / / 0,4425
Luksemburg 0,1492 0,1708 0,1568
Madzarska / 1,3884
Malta / / 0,0647
Nentija 24,4935 23,4040 21,1364
Nizozemska 4,2780 4,4323 3,9955
Poljska / / 5,1380
Portugalska 1,923 2,0129 1,7653
Slovaska / 0,7147
Slovenija / / 0,3345
Spanija 8,8935 8,7801 7,7758
Svedska 2,653y 2,6636 2,4133
Velika Britanija 14,6811 15,9764 14,3822
Skupaj 100,0000 100,0000 100,0000

Vir: Capital Subscription, 2005; Key for subscrigtiof the ECB’s capital, 2003.




Tabela 2: Gibanje bilateralnega deviznega t#&ja USD/EUR od z#&etka leta 1999 do
konca leta 2004

Dan/Leto| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

1. jan. 1,161 1,014, 0,938 0,883] 1,062| 1,261

1. feb. 1,121| 0,983| 0,922| 0,870/ 1,077| 1,265

1. mar. 1,088| 0,964, 0,910/ 0,876] 1,080| 1,226

1. apr. 1,070 0,947 0,892| 0,886] 1,085 1,199

1. maj 1,063 0,906/ 0,874 0,917 1,158| 1,201

1. jun. 1,038 0,949/ 0,853| 0,955| 1,166| 1,214

1. jul. 1,035/ 0,940/ 0,861| 0,992| 1,137| 1,227

1. avg. 1,060 0,904| 0,900, 0,978 1,114| 1,218

1. sep. 1,050, 0,872 0,911 0,981 1,122| 1,222

1. okt. 1,071] 0,855 0,906 0,981| 1,169| 1,249

1. nov. 1,034 0,856/ 0,888 1,001, 1,170| 1,299

1.dec. | 1011| 0,897| 0,892 1,018 1,229| 1,341

Vir: Monthly Bulletin, 2005.

Tabela 3: Gibanje vrednosti MDR ZDA od konca leta 999 do konca oktobra 2004
(podatki so v milijardah dolarjev)

MDR Zlato SDR Devize Rez. tranSa
1999 71,516 11,048 10,336 32,182 17,950
2000 67,647 11,046 10,539 31,238 14,824
2001 68,654 11,045 10,774 28,981 17,854
2002 79,006 11,043 12,166 33,818 21,979
2003 85,938 11,043 12,638 39,722 22,535
2004 84,232 11,043 13,041 40,618 19,530

Vir: Treasury Bulletin, 2004.



Tabela 4: Gibanje vrednosti MDR Slovenije od koncdeta 1999 do konca leta 2004
(podatki so v milijonih evrov)

MDR Zlato SDR Devize Rez. tranSa
1999 3.159,3 0,1 1,6 3.050,3 107,3
2000 3.435,¢ 0,1 4,0 3.343,3 88,5
2001 4.983,7 76,2 5,7 4.810,5 91,3
2002 6.781,4 79,9 6,7 6.578,9 115,9
2003 6.878,9 80,9 7,3 6.675,0 115,7
2004 6.541,8 77,8 8,2 6.367,9 87,9

Vir: Bilten Banke Slovenije, 2005.




