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1. UVOD

Vsaka drzava ali denarna unija ima svojo valuto. Ce hogemo dologeno valuto zamenjati v
drugo valuto ali pa ¢e na primer zelimo primerjati cene v eni drzavi s cenami v drugi drzavi,
nujno rabimo devizni te€aj. Devizni teaj nam dejansko pove ceno valute oziroma, koliko
stane enota doloCene valute. Z njegovo pomocjo lahko cene po vsem svetu prevedemo na
skupni imenovalec, recimo, da je to domaca valuta in te vrednosti primerjamo med seboj.

Namen diplomske naloge je prikazati gibanje deviznega tecaja evra glede na dolar od uvedbe
evra naprej. Eden izmed ciljev, zaradi katerih je bila uvedena skupna evropska valuta, je bil
konkurirati ameriSkemu dolarju kot vodilni mednarodni valuti. Mo¢ valute se odraza skozi
gibanje deviznega teCaja. Glede na to, kako se je v vseh letih od uvedbe evra gibal njegov
teCaj glede na dolar, bom prikazal, ali je evru uspelo postati konkuren¢na valuta dolarju.

V uvodnem poglavju bom predstavil osnovne pojme v zvezi z deviznim teCajem. Zaradi
pogostega enacenja devize in valute bom natancneje opisal oba pojma, nato pa Se razlozil
konvertibilnost valute. Za konec uvodnega dela bom podrobneje opisal devizni tecaj in
opredelitev sistemov deviznega tecaja.

Devizni te€aj se tako kot vsaka druga cena spreminja. V drugem poglavju bom opisal faktorje,
ki vplivajo na spreminjanje te cene. V osnovi se faktorji delijo na dve skupini, saj se devizni
te€aj spreminja v odvisnosti od sprememb v posameznih segmentih placilne bilance in v
odvisnosti od sprememb posameznih makroekonomskih indikatorjev.

Obstajajo Stevilne teorije, ki govorijo o oblikovanju deviznega te€aja. V tretjem poglavju bom
zato predstavil placilno-bilan¢no teorijo ali teorijo o ravnoteznem tecaju, teorijo paritete
kupnih moci, monetarno ali denarno teorijo in na koncu premozenjsko ali portfeljsko teorijo.

Vsebina cetrtega poglavja bo evro, razlogi za njegovo uvedbo in oblikovanje Evropske
monetarne unije. Tema naslednjega poglavja bo teoretina podlaga za svetovno valuto, in
sicer dejavniki mednarodne uporabnosti valute in kazalci mednarodne vloge valute ter na
osnovi teh kazalcev primerjava evra in dolarja.

Naslednje poglavje bo osrednje poglavje diplomske naloge. V njem bom prikazal gibanje
deviznega tecaja evra glede na dolar. Gibanje tecaja sta zaznamovala dva trenda, nara$¢ajoci
in padajoci. Klju¢ni dejavniki, ki so vplivali na spremembo trenda, so se zgodili v ameriSkem
gospodarstvu, kar bom opisal v posebnem podpoglavju. Centralne banke skuSajo na gibanje
vrednosti valute vplivati s spreminjanjem obrestne mere, in sicer s spreminjanjem kljucne
kratkorocne obrestne mere, po kateri centralna banka posoja denar poslovnim bankam.
Prikazal bom, kako sta Evropska in Ameriska centralna banka spreminjali obrestno mero
glede na gibanje deviznega tecaja.



Za konec pa bom pokazal, kako je z zaupanjem v evro in dolar. Na podlagi mednarodnih
deviznih rezerv bom prikazal, ali je uvedba evra spremenila valutno razmerje v mednarodnih
deviznih rezervah oziroma ali se je relativni delez dolarjev v mednarodnih deviznih rezervah
od uvedbe evra spremenil.

2. OSNOVNI POJMI V ZVEZI Z DEVIZNIM TECAJEM
2.1. POJEM DEVIZE

Da bi lahko definirali, kaj je devizni tecaj, moramo najprej razloZziti pojem devize, saj se v
praksi in literaturi pri nas pogostokrat pojavlja zmeda pri definiciji devize. Pogostokrat se jo
enaci kar z valuto. Tak primer je recimo tuj denar oziroma tuja gotovina, ki ni deviza, ampak
valuta. Deviza tudi ni devizna vloga pri slovenskih bankah ali pa recimo tuj denar, ki ga ljudje
drzijo v nogavicah.

Deviza je tuj knjizni denar, to je imetje pri bankah v tujini. Da bi bili popolnoma natancni,
moramo k temu dodati Se druge kratkorocne terjatve do tujine, izrazene v tujem denarju
(Notar, 1989, str. 4). Devizni tecaj je potemtakem cena enote tujega knjiznega denarja ali
kratkoroc¢nih terjatev do tujine.

Zakon o deviznem poslovanju opredeljuje devizo bolj splosno, in sicer "Devize so denarne
terjatve do tujih bank" (Zakon o deviznem poslovanju 1999).

2.2. VALUTA

Ceprav moramo razlikovati med pojmom devize in pojmom valute, lahko valuto v §irem
smislu Stejemo za devizo. Ce gledamo na valuto iz domace drzave, jo lahko opredelimo kot
tuj denar, s katerim razpolagamo v drzavi, medtem ko je deviza tuj denar, s katerim
razpolagamo v tujini.

Valuta ima ve¢ pomenov, najpogosteje pa z njo oznacujemo efektivni tuj denar, to je papirni
in kovani. Valuta lahko pomeni tudi veljavni sistem v drZavi. Glede na to, kako je doloCena
vrednost denarne enote, lahko pomeni nacionalni denar ali pa rok, do katerega morajo biti
poravnane denarne obveznosti.

Glede na funkcije, ki jo opravljajo valute v mednarodnem poslovanju oziroma glede na vlogo
pri mednarodnih placilih, delimo valute na posredniske in neposrednisSke (Ribnikar, 1999, str.
15). Za posrednisko valuto Stejemo tisto, ki se uporablja med transaktorji, za katere to ni
njihova nacionalna valuta (npr. da poteka placilo med slovenskim in italijanskim
transaktorjem v dolarjih), medtem ko je neposredniSska valuta tista, ki se uporablja med
transaktorji, ki je za enega izmed njih nacionalna valuta (npr. da poteka placilo med
slovenskim in italijanskim transaktorjem v evrih). Z valuto je tesno povezan pojem
konvertibilnost valute.



2.3. KONVERTIBILNOST VALUTE

Konvertibilnost pomeni zamenljivost valute. Poznamo notranjo in zunanjo konvertibilnost.
Zunanja zamenljivost doloCene valute pomeni, da je drzava v vsakem trenutku sposobna
odkupovati presezke svoje valute v rokah nerezidentov oziroma tujcev, pri ¢emer so se jim
presezki natekli iz naslova tekocih transakcij (Veselinovi¢, 1998, str. 26). Nekonvertibilnost
pomeni, da lahko tujec porabi tujo nacionalno valuto le v drzavi, katere valuto ima. Zunanja
konvertibilnost omogoca vstop v multilateralni sistem mednarodnega placevanja. To pomeni,
da lahko tujec, ki ima tuj nacionalni denar, kupuje kjer koli v svetu.

Za valuto je pomembno predvsem, da si pridobi mednarodno zaupanje in da lahko opravlja
vlogo placilnega sredstva v mednarodnih placilih, ne pa toliko vprasanje konvertibilnosti.

V razvitih gospodarstvih, ki imajo konvertibilno valuto, so po splosni uvedbi drsecega
deviznega tecaja leta 1973 zaceli uporabljati izraz trzna konvertibilnost (Ribnikar, 1999a, str.
14), ki temelji na prosti trgovini blaga, storitvah in prostih mednarodnih placilih ter poteka na
prostih deviznih trgih. Gre za zamenljivost na deviznem trgu po tecaju, kakrSen je v trenutku,
ko se zeli opraviti menjava.

2.4. DEVIZNI TECAJ

Devizni tecaj je ena izmed najpomembnejsih cen v ekonomiji, saj pomembno vpliva na izvoz
in uvoz blaga in storitev. Kot vsaka druga cena se tudi ta oblikuje kot rezultat ponudbe in
povprasevanja, in sicer ponudbe in povpraSevanja po tuji valuti. Gre za zelo obcutljivo ceno,
ki hitro reagira na spremembe v ekonomiji. Skoraj vse ekonomske spremembe v drzavi in
njenem mednarodnem okolju (kot na primer spremembe v produktivnosti, spremembe plac,
spremembe v ceni energije, nafte) skupaj z ukrepi ekonomske politike vplivajo na tri kljuéne
makroekonomske indikatorje, in sicer na cene, obrestne mere in dohodek. Spremembe v teh
indikatorjih pa prek vplivanja na ponudbo in povprasevanje po devizah odlocilno vplivajo na
oblikovanje in spreminjanje deviznega tecaja. Devizni teCaj reagira celo na pricakovane
spremembe v ekonomiji. To je tudi eden glavnih razlogov, da se devizni tecaji objavljajo
dnevno ali celo urno (Kreinin, 1991, str. 30).

Da gre za zelo pomembno ceno v ekonomiji, lahko vidimo iz tega, da devizni tecaj opravlja
tri pomembne funkcije v gospodarstvu: alokacijsko, redistribucijsko in razvojno funkcijo.
Njegovo spreminjanje vpliva na ceno uvoza, donosnost izvoza, rentabilnost proizvodnje
nadomestnih izdelkov in na domacde cene izvoznih dobrin. Tako pride do spremembe
relativnih cen in prerazdelitve dohodka in ekonomski virov. Vse to pa vpliva na hitrost
gospodarskega razvoja.



2.4.1. Nominalni bilateralni devizni tecaj

Devizni tecaj, ki se obiajno objavlja v medijskih sredstvih, je nominalni bilateralni devizni
tec¢aj. Pove nam, koliko enot ene valute lahko na deviznem trgu kupimo z eno enoto druge
valute. Bilateralni nominalni devizni teCaj je preprosto cena ene valute, izrazena v drugi
valuti. O sami relativni moci valute nam ta tecaj ne pove prav nic.

Nominalni devizni tecaj je mogoce izraziti na dva nacina (Pilbeam, 1998, str. 4):

¢ Direktna kotacija — vrednost enote tujega denarja, izraZzena s Stevilom enot domacega
denarja (Ce predpostavimo, da je evro ze domaca valuta, potem je bilo treba za nakup 1
dolarja 18. 11. 2003 odsteti 0,8352 evra).

e Indirektna kotacija — vrednost enote domacega denarja, izrazena s Stevilom enot tujega
denarja (Ce spet predpostavimo, da je evro ze domaca valuta, je bilo treba za nakup 1 evra
18. 11. 2003 odsteti 1,1973 dolarja).

V bistvu je en nacin izrazanja bilateralnega nominalnega deviznega teCaja samo reciproc¢na
vrednost drugega nacina. Kljub temu da sta pravilna oba nacina izraZzanja, se v praksi vec
uporablja direktna kotacija.

Ze na zadetku razlage deviznega tedaja sem navedel, da je to cena, ki je izredno obdutljiva na
spremembe v ekonomiji. Devizni tecaji v realnem dogajanju na trgih neprestano padajo in
naraS¢ajo. ZviSanje deviznega teCaja pomeni podrazitev deviz oziroma povecanje Stevila enot
domacega denarja, potrebnih za nakup ene enote tujega denarja. V tem primeru pride do
pocenitve domade valute ali njene depreciacije. Ce pa devizni te¢aj pade, pomeni to pocenitev
deviz in povecanje vrednosti domace valute ali njene apreciacije.

2.4.2. Realni bilateralni devizni tecaj

Kaj se dejansko dogaja s kupno moc¢jo med dvema valutama, nam pove realni bilateralni
devizni tecaj. Enak je nominalnemu deviznemu tecaju med valutama dveh drzav, ki upoSteva
tudi gibanje cen v teh dveh drzavah. Izrazen je v obliki indeksa, ki se izraCuna po formuli
(Senjur, 2001, str. 229-233):

E =eP*/ P

E — realni devizni tecaj
e —nominalni devizni tecaj
P* — raven cen v tujini
P — raven domacih cen

Tudi realni bilateralni devizni teCaj se giblje navzgor in navzdol. Njegovo gibanje odraza
spreminjanje konkuren¢ne sposobnosti drzave v razmerju do njegovega bilateralnega



partnerja. Padanje realnega (bilateralnega) teCaja kaze realno apreciacijo domace valute v
primerjavi s tujo in torej izgubljanje konkurenc¢ne sposobnosti te drzave v razmerju s
partnersko drzavo. ZviSevanje tega indeksa pa kaze realno depreciacijo valute in tako
izboljSevanje konkuren¢ne sposobnosti drzave.

2.5. OPREDELITEV SISTEMOV DEVIZNEGA TECAJA

S sistemom deviznega teCaja mislimo na to, kako je dolo¢ena zunanja vrednost domacega
denarja ali vrednost tujega denarja (Ribnikar, 1997, str. 48). Pomeni nacin, po katerem se
meri in vzdrzuje mednarodna vrednost domace valute. Najpomembnejsa delitev deviznih
teCajev je delitev na trdne ali fiksne (angl. floating) in drseCe ali gibljive (angl. flexible)
devizne tecaje.

Sistem fiksnega deviznega teCaja pomeni, da centralna banka postavi pariteto za ceno tuje
valute, izraZzene v domaci valuti. Da ne bi prislo do odstopanja od postavljene paritete med
dvema valutama, skrbijo centralne banke s prodajami in nakupi deviz na deviznem trgu, za
kar morajo imeti na razpolago devizne rezerve. Ce pride do zniZanja deviznega tedaja v
okviru fiksnega sistema deviznega tecaja, pomeni to devalvacijo domace valute, zviSanje pa
revalvacijo domace valute.

V sistemu drsecega deviznega tecaja pa se cena tuje valute oblikuje ¢isto trzno, na podlagi
ponudbe in povpraSevanja po devizah brez posegov centralne banke. Sprememba teCaja v
okviru tega sistema pomeni depreciacijo in apreciacijo valute. Vecina drzav, ki uporablja ta
sistem, dejansko uporablja sistem uravnavanega drsecega deviznega teCaja. To pomeni, da
centralna banka posega na devizni trg, kljub temu da gre za drseci devizni tecaj. Ponavadi ¢as
in velikost posega centralne banke na deviznem trgu nista vnaprej znana.

3. FAKTORJI VPLIVANJA NA SPREMINJANJE DEVIZNEGA
TECAJA

Skoraj vse ekonomske spremembe v drzavi in njenem mednarodnem okolju vplivajo na
spremembo krivulje ponudbe in povprasevanja po devizah ter posledi¢no na oblikovanje in
spreminjanje deviznega tec¢aja. Poznamo dva nacina analize faktorjev vplivanja na devizni
tecaj, in sicer placilno-bilan¢ni nacin, ki temelji na analizi posameznih segmentov placilne
bilance' na devizni tecaj, in makroekonomski nagin. Ta temelji na preudevanju vplivov
posameznih makroekonomskih indikatorjev na devizni tecaj (Mrak, 2002, str. 56-65).

! Plagilna bilanca je celovit, urejen in standardno oblikovan zapis vseh ekonomskih transakcij, ki jih v obdobju
enega leta izvedejo med seboj devizni domacdini in devizni tujci. Sestavljena je iz treh delov, in sicer tekoCega
racuna, kapitalskega in finan¢nega racuna ter neto napak in izpustitev. Tekoci racun se deli na blago, storitve,
dohodke in tekoce transfere; financni racun pa na neposredne nalozbe, nalozbe v vrednostne papirje, ostale
nalozbe in mednarodne denarne rezerve (Kumar, 1999, str. 38-41).
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3.1. SPREMINJANJE DEVIZNEGA TECAJA V ODVISNOSTI OD SPREMEMB V
POSAMEZNIH SEGMENTIH PLACILNE BILANCE

Ta nacin torej temelji na sistemati¢nem preucevanju vplivov, ki jih imajo spremembe v
posameznih vrstah ekonomskih transakcij v placilni bilanci na oblikovanje oz. spreminjanje
deviznega tecaja.

3.1.1. Spremembe v teko¢em racunu

Glavni postavki v teko¢em delu placilne bilance, ki vplivata na spremembe deviznega tecaja,
sta spremembi v uvozu in izvozu blaga in storitev. Ce ho¢emo uvazati tuje blago in storitve,
povprasujemo po tuji valuti, kar je v neposredni povezavi s spreminjanjem relativnih cen,
obresti, dohodkov, preferenc in okusov potrosnikov, saj domaci ekonomski subjekti, ko se
odlo¢ijo za nakup tujega blaga ali storitve, primerjajo uvozne cene s cenami primerljivih
domacih proizvodov. Pri primerjavi cen je treba upostevati ustrezen devizni tecaj, saj imajo
tuji proizvodi kotirane cene v lastnih, to je tujih valutah. Vsi dejavniki, ki prispevajo k
relativnemu dvigu domacih cen, kot recimo inflacija v drzavi, zmanjSujejo konkurenc¢nost
domacega blaga. To pa stimulira uvoz, kar povecuje povprasevanje po devizah.

3.1.2. Spremembe v kapitalsko-finanénem racunu

Zelo pomemben vpliv na ponudbo in povprasevanje po devizah imajo transakcije v finan¢no-
kapitalskem delu placilne bilance, brez mednarodnih denarnih rezerv. Njihov vpliv opisujem
posebej v naslednjem poglavju. V veliki vecini drzav imajo dandanes transakcije v finan¢no-
kapitalskem delu pladilne bilance mocnejsi vpliv na spreminjanje deviznega tecaja kot
transakcije v tekoCem delu placilne bilance. To pa iz tega razloga, ker je kapital izredno
ob¢utljiv in mobilen produkcijski faktor. Ze majhne spremembe ekonomskih indikatorjev
pripeljejo do ogromnih pritokov oziroma odtokov kapitala iz drzave v drzavo, s ciljem iskanja
maksimalne donosnosti kapitala ob sprejemljivem tveganju. Glavni dejavniki, ki vplivajo na
gibanje kapitala, so razlike med obrestnimi merami med posameznimi drzavami, pricakovane
spremembe gibanja deviznih tecajev, politicno tveganje ter drugi mikro- in makroekonomski
indikatorji.

3.1.3. Spremembe v mednarodnih denarnih rezervah

Mednarodne denarne rezerve (v nadaljevanju MDR) imajo tudi mocan vpliv na gibanje
deviznega tecaja. Ce zaradi sprememb postavk v prvih dveh delih placilne bilance, v tekotem
racunu in kapitalsko-finan¢nem racunu, prihaja do padanja oziroma naras¢anja deviznega
teCaja, je namen spreminjanja MDR-ja prepreCevanje spreminjanja deviznega tecaja.
Depreciacijo domace valute monetarne oblasti preprecujejo z dodatno ponudbo MDR-ja, z
dodatnim povprasevanjem po devizah pa preprecujejo apreciacijo domace valute. ViSina
MDR-ja pa je v obeh primerih omejena, obstaja torej zgornja in spodnja meja MDR-ja.



3.2. SPREMINJANJE DEVIZNEGA TECAJA V ODVISNOSTI OD SPREMEMB
POSAMEZNIH MAKROEKONOMSKIH INDIKATORJEV

V tem razdelku bom predstavil, kako spremembe nekaterih klju¢nih makroekonomskih
indikatorjev, kot so inflacija, obrestne mere, dohodek, pricakovanja, vplivajo na oblikovanje
in spreminjanje deviznega tecaja. Pri preuCevanju vplivov posameznih makroekonomskih
indikatorjev na devizni teaj se bom osredotocil izklju¢no na vpliv posameznega faktorja na
devizni tecaj, za ostale faktorje velja pravilo ceteris paribus.

3.2.1. Razlike v stopnjah inflacije

Spremembe v relativnih stopnjah inflacije imajo pomemben vpliv na spreminjanje uvoza in
izvoza, torej na mednarodno trgovino. Ta pa prek spremembe v ponudbi in povprasevanju po
devizah ucinkuje na spremembe v deviznih tecajih. Predpostavimo, da pride v ZDA do
nenadnega povecanja stopnje inflacije, medtem ko v evro obmocju splosna raven cen ostane
nespremenjena. Nenadni dvig cen v ZDA bo na devizni tec¢aj evro dolar (EUR/USD) vplival
po dveh kanalih. Po eni strani bo ta dvig cen povecal amerisko povprasevanje po evropskem
blagu in posledi¢no se bo povecal izvoz iz drzav evro obmocja v ZDA. To se bo pokazalo v
povecani ponudbi dolarjev na deviznem trgu. Po drugi strani pa bo dvig cen v ZDA zmanjsal
tudi evropsko povpraSevanje po ameriskem blagu in posledi¢no bo prislo do zmanj$anja
izvoza ZDA v drzave evro obmocja. To se bo odrazilo v zmanjSanem povprasSevanju po
dolarju. Oba ucinka bosta povzrocila znizanje deviznega tecaja EUR/USD, torej apreciacijo
evra in depreciacijo dolarja. Torej vse, kar prispeva k povisanju splo$ne ravni cen v drzavi,
npr. rast cen nafte, vi§je place, visji davki, povzroci depreciacijo nacionalne valute.

Koli¢ina denarja v obtoku je tesno povezana z inflacijo. Nenadno moc¢no povecanje koli¢ine
denarja v obtoku bi prek povecane stopnje inflacije povzrocilo depreciacijo deviznega tecaja
in seveda obratno. Iz tega lahko vidimo, da monetarna politika prek kanala cen lahko vpliva
na devizni tecaj drzave.

Izpostavil bi $e to, da je relativni odnos gibanja cen med dvema drzavama dolgoro¢no izredno
pomemben faktor vplivanja na bilateralni devizni tecaj oziroma da devizni teCaj odraza
relativno kupno moc¢ obeh valut, kar je v teoriji znano kot pariteta kupne moci (o pariteti
kupne moci ve¢ v nadaljevanju).

3.2.2. Razlike v obrestnih merah

Spremembe v relativnih obrestnih merah (realnih) wvplivajo na spreminjanje obsega
kapitalskih tokov. To pa vpliva na ponudbo in povprasevanje po devizah in posledi¢no na
spremembe v deviznem tecaju. Predpostavimo, da so se obrestne mere v ZDA dvignile,
medtem ko v evro obmocju ostanejo nespremenjene. Tudi ta sprememba vpliva na
spremembo deviznega te¢aja po dveh kanalih. Povecalo se bo povprasevanje po dolarjih, ker
bodo ameriske obrestne mere za investitorje bolj atraktivne in priCakovati je vecje
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povprasevanje po vrednostnih papirjih, denominiranih v dolarjih. Po drugi strani pa bodo
ameriSki investitorji manj zainteresirani za vrednostne papirje, denomirane v evrih, zaradi
vi§je obrestne mere na domacem trgu, kar pomeni zmanjSano ponudbo dolarjev. Oba ucinka
bosta povzroCila zmanjSanje vrednosti evra, kar pomeni njegovo depreciacijo oziroma
apreciacijo dolarja. Drzava, ki torej poveca svoje obrestne mere v primerjavi s partnersko
drzavo, lahko pri¢akuje apreciacijo svoje valute v odnosu do valute druge drzave. Razlika v
obrestnih merah ima kratkoro¢no odlocilen vpliv na oblikovanje deviznega teCaja med
valutama dveh drzav.

Odnos med obrestnimi merami in deviznim te¢ajem med dvema drzava pojasnjuje nepokrita
obrestna pariteta. Ob predpostavki popolne mobilnosti kapitala morajo biti razlike med
obrestnimi merami kompenzirane s pricakovanimi spremembami deviznega teCaja. Domaca
obrestna mera lahko presega tujo obrestno le ob pri¢akovani depreciaciji domace valute, in
sicer v enaki visini kot znasa razlika med domaco in tujo obrestno mero. To je v teoriji znano
kot nepokrita obrestna pariteta (Romer, 2001, str. 211).

Ce ima monetarna politika pri inflaciji pomemben vpliv na spreminjanje deviznega tecaja
prek mehanizma cen, pa imata pri obrestnih merah pomemben vpliv na spreminjanje
deviznega teCaja tako monetarna kot fiskalna politika. Ekspanzivna monetarna politika pod
predpostavko ceteris paribus znizuje obrestne mere, neposredno prek znizanja diskontne
stopnje centralne banke in posredno prek povecanja koli¢ine denarja v obtoku. Tako vpliva
na depreciacijo deviznega teCaja. Obraten uclinek ima restriktivna monetarna politika.
Ekspanzivna fiskalna politika pa povzro¢i povecCanje agregatnega povprasevanja in
povprasevanje po denarju. Zaradi tega pride do zviSanja obrestne mere in devizni tecaj
apreciira. Obratno pa se zgodi pri restriktivni fiskalni politiki.

3.2.3. Razlike v ravni dohodka

Ta dejavnik v primerjavi s predhodnima dejavnikoma vpliva na spremembo deviznega tecaja
samo po eni strani. Predpostavimo, da pride do dviga dohodka v ZDA, medtem ko v drzavah
evro obmocja ostane nespremenjen. To bo vplivalo le na ponudbo dolarjev, ne pa tudi na
povprasevanje po njih, saj se bo zaradi povecanega dohodka v ZDA povecalo amerisko
povprasevanje po evropskem blagu, medtem ko bo evropsko povprasevanje po ameriskem
blagu ostalo nespremenjeno zaradi nespremenjenega dohodka. Rezultat bo znizanje deviznega
teCaja EUR/USD, in torej apreciacija evra in depreciacija dolarja. Visji dohodek drzave ima
torej za posledico depreciacijo njene valute.

3.2.4. Pric¢akovanja

Udelezenci na deviznem trgu na osnovi informacij pogosto predvidevajo, kaj naj bi se
dogajalo z deviznim te¢ajem doloCene valute, in delujejo v skladu s temi pricakovanji, Se
preden dejansko pride do spremembe deviznega teCaja. Na primer: nenadno povecanje
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denarja v obtoku vodi do pricakovanja, da se bo stopnja inflacije v drzavi povecala, kar bo
povzrocilo pri¢akovanje o depreciaciji valute. UdeleZenci na deviznem trgu bodo v zelji, da
prehitijo predvideno spremembo deviznega tecaja, dejansko zaceli prodajati valuto, s ¢imer
bodo tudi dejansko prispevali k njeni depreciaciji, Se preden bo prislo do povecanja stopnje
inflacije.

Povecano ponudbo valute bodo sprozile tudi nekatere druge informacije, kot na primer
informacije o povecanju plac, o povecanju drugih stroSkov proizvodnje, vse to pa bo vzbudilo
pri¢akovanja o depreciaciji valute.

3.2.5. Politi¢ni in psiholoski faktorji

Politi¢ne krize v posameznih drzavah obicajno povzrocajo odliv kapitala iz teh drzav, kar
povzro¢i depreciacijo domace valute. Kapital odteka v druge, bolj varne drzave, pri katerih
povzro¢i apreciacijo valute. To je tudi eden od razlogov, zaradi katerih dolar apreciira ob
izbruhu vsake regionalne krize v svetu.

Podoben vpliv na gibanje deviznih tecajev imajo tudi razli¢ni psiholoski faktorji. Ko pride do
izbruha razli¢nih $kandalov v posamezni drzavi, to povzro¢i odliv kapitala iz te drzave in
posledi¢no depreciacijo njene valute.

3.2.6. Drugi faktorji

Poleg zgoraj nastetih dejavnikov se v literaturi pojavljajo Se nekateri drugi dejavniki, ki
vplivajo na spreminjanje deviznega tecaja (Mishkin, 1998, str. 169-185).

» Carine in kvote
Uvedba omejitev na uvoz tujega blaga poveca povprasevanje po domacem blagu, kar
povzroci apreciacijo domace valute.

» Preference
Sprememba preferenc v korist povprasevanja po izvozu povzroi apreciacijo, sprememba
preferenc v korist uvoza pa depreciacijo valute.

» Produktivnost
Valuta drzave, ki postane relativno bolj produktivna od ostalih drzav, na dolgi rok apreciira,
medtem ko valuta drzave, ki v produktivnosti zaostaja za ostalimi, depreciira.

» Pricakovana stopnja depreciacije domace valute

Pricakovana depreciacija domace valute poveca priCakovano donosnost tujih depozitov,
zaradi Cesar se poveca povpraSevanje po njih in zmanjsa povprasevanje po domacih depozitih.
Domaca valuta bo zato depreciirala.



Ko analiziramo faktorje, ki vplivajo na spreminjanje bilateralnega deviznega teCaja, velja
poudariti, da do teh sprememb prihaja zaradi relativnih sprememb v posameznih
makroekonomskih indikatorjih med dvema drzavama. Ce na primer obrestne mere narastejo
ali padejo enakomerno v obeh drzavah, bodo vplivi te spremembe na ponudbo in
povprasevanje po devizah enaki v obeh drzavah in torej ne bo prislo do nikakrSne spremembe
v bilateralnem deviznem te€aju oziroma v odnosu med valutama obeh drzav.

4. TEORIJE OBLIKOVANJA DEVIZNIH TECAJEV

Obstaja vrsta teorij glede vpraSanja, kaj determinira oziroma opredeljuje devizni tecaj. Po letu
1973 je prislo do propada sistema fiksnih deviznih tecajev in prehoda k sistemu fleksibilnih
deviznih tecCajev. S tem so se zacele pojavljati nove teorije o tem, kaj oblikuje devizni tecaj.
Te teorije so bile odgovor na obstojeci teoriji, na teorijo absorpcije in teorijo elasticnosti. Ti
dve teoriji sta bili popularni v sistemu fiksnih deviznih tecajev. Bolj kot na vprasanje, kaj
determinira devizni tecaj, sta se ti dve teoriji ukvarjali z vprasanjem, kaj determinira placilno-
bilan¢no pozicijo drzave. Medtem ko se novejse teorije, tu mislim na monetarno teorijo in
portfolio teorijo deviznega tecaja, osredotoCajo na to, kaj opredeljuje devizni tecaj. Med
vodilne teorije o oblikovanju deviznega tecaja Stejemo naslednje (Veselinovi¢, 1998, str. 26).

4.1. PLACILNOBILANCNA TEORIJA ALI TEORIJA O RAVNOTEZNEM TECAJU

Teorijo elasti¢nosti in absorpcijsko teorijo deviznih tecajev pod skupnim imenom imenujemo
placilno-bilan¢na teorija. Po tej teoriji se te€aj posamezne valute dolgorocno oblikuje tako, da
drzavi zagotavlja izravnano placilno bilanco oziroma izravnan tekoc¢i del placilne bilance
(Veselinovic, 2003, str. 28). Tak tecaj, ki drzavi zagotavlja uravnotezeno placilno bilanco ali
izpolnitev placilno-bilan¢nega cilja, imenujemo ravnotezni devizni te¢aj (Ribnikar, 1999b, str.
46). Lahko ga opredelimo kot tec¢aj, ki zagotavlja:

e izravnano trgovinsko bilanco,

e izravnan tekoci del placilne bilance,

e izravnane avtonomne transakcije,

e izravnane transakcije s tujino vseh transaktorjev razen centralne banke, kar pomeni, da
centralna banka ne posega na devizni trg,

o takSen saldo tekoce bilance, ki ga drzava nacrtuje oziroma zeli, lahko dolgorocno
vzdrzuje.

Vidimo, da ima lahko drzava vec ravnoteznih tecajev, odvisno od cilja, ki ga Zeli doseci.

Po teoriji elasticnosti dosegamo prilagajanje placilne bilance s cenovnim mehanizmom
(Notar, 1989a, str. 36-42). Sprememba deviznega teCaja vpliva na spremembo odnosa med
tujimi in domac¢imi cenami ter posledi¢no na trgovinsko menjavo drzave s tujino. Temeljni
namen te teorije je analizirati, kako sprememba relativnih cen med domacim in tujim blagom
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(sprememba deviznega teCaja) vpliva na trgovinsko bilanco drzave. Klju¢na elementa pri tem
sta cenovna elastiCnost povprasevanja po izvozu, to je, za koliko se bo na primer pri
depreciaciji valute povecalo povpraSevanje tujine po blagu iz te drzave, in cenovna elasti¢nost
povprasevanja po uvozu oziroma, za koliko se bo pri depreciaciji valute zmanjsalo domace
povprasevanje po tujem blagu. Predpostavka pri tej teoriji je, da ob spremembi deviznega
tecaja, razen uvoza in izvoza, ostali ekonomski indikatorji ostanejo nespremenjeni.

Pri absorpcijski teoriji deviznega teCaja ne gledamo na tekoci del placilne bilance kot na
razliko med izvozom in uvozom (kot pri teoriji elasticnosti), ampak kot na razliko med
doma¢im dohodkom in domaco potro$njo (absorpcijo). Ce pride do spremembe deviznega
teCaja, lahko torej po tej teoriji ohranimo ravnovesje v teko¢em delu placilne bilance s
spremembo domacega dohodka ali s spremembo potrosnje ali pa s kombinacijo obeh ukrepov.

4.2. TEORIJA PARITETE KUPNIH MOCI

Teorija paritete kupne moci trdi, da je devizni te¢aj odvisen od razmerja domacih in tujih cen
ter od spremembe tega razmerja. Tecaj naj bi se oblikoval na ravni, ki izenacuje cene, ne
glede na valuto, v kateri jo izrazimo. Temelji torej na predpostavki, da bi spreminjanje
deviznega teCaja moralo zagotavljati uresni¢evanje zakona ene cene. Teorija obstaja v dveh
razli¢icah, v absolutni in relativni razli¢ici.

Po absolutni verziji te teorije je devizni teCaj dveh valut enak razmerju med ravnima cen
enake koSarice blaga v dveh drzavah. Ravnotezni teCaj med domaco in tujo valuto tako
ustreza razmerju med domadimi in tujimi cenami. Ce na primer stane kosarica dobrin v evro
obmocju 4 evre, ista koSarica dobrin pa v ZDA 2 dolarja, je ravnovesni devizni tec¢aj enak 2
EUR/USD. Ker ta teorija temelji na nekaterih nemogocih predpostavkah, kot so: ni stroskov
transporta, popolna informiranost, ni trgovinskih ovir, je prislo do oblikovanja relativne
teorije paritete kupne moci.

Relativna razli€ica te teorije temelji na predpostavki, da sta v izhodis¢nem trenutku ravni cen
v obeh drzavah enaki. Za dolo¢anje ravnovesnega deviznega tecaja je po tej teoriji odlocilna
razlika v stopnjah inflacije med posameznimi drzavami. Do spremembe deviznega tecaja torej
prihaja zaradi razlik v stopnjah inflacije. Ce to apliciram na zgornji primer, bo visja inflacija
evro obmocja kot ZDA pomenila dvig te¢aja EUR/USD, torej depreciacijo evra oziroma
padec njegove vrednosti, in obratno visja inflacija v ZDA kot v drzavah evro obmoc¢ja pomeni
padec teCaja EUR/USD, in torej apreciacijo evra oziroma povecanje njegove vrednosti.

4.3. MONETARNA ALI DENARNA TEORIJA
Monetarna teorija dolo¢anja deviznega tecaja je osredotocena le na denarni trg. Ravnovesni
teCaj se oblikuje, ko sta usklajena ponudba in povprasevanje po denarju (Heather, 1996, str.

85). TakSen tecCaj zagotavlja tudi placilno-bilan¢no ravnotezje. Do spreminjanja deviznega
teCaja po tej teoriji prihaja zaradi neravnotezja med ponudbo in povprasevanjem po denarju.

11



Denarna teorija deviznih teCajev torej izhaja iz razmerja ponudbe in povprasevanja po
denarju. To razmerje je tudi odlo¢ujoci dejavnik, ki dolo¢a splosno viSino cen v gospodarstvu.
Osrednjo vlogo v denarni teoriji namre¢ zavzema sploSna raven cen, saj doloCa realno
vrednost nominalnega realnega in denarnega premozenja. Ponudba denarja je po tej teoriji
doloCena eksogeno, odvisna pa je od denarne mase in denarnega multiplikatorja.
Povprasevanje po denarju je odvisno od dohodka, obrestnih mer in cen. Torej je realno
povprasevanje odvisno od realnega dohodka in realne obrestne mere, in sicer se
povprasevanje po denarju premo sorazmerno povecuje z naraS¢anjem dohodka in obratno
sorazmerno z naras¢anjem obrestne mere (Ribnikar, 2000, str. 106-112).

Poglejmo, kaj se dogaja z deviznim tecajem, ¢e pride do presezne ponudbe denarja. Presezna
ponudba denarja povzro¢i neravnovesje na denarnem trgu. Lastniki denarnega premozenja
zaradi tega pridejo do dodatne gotovine. Presezek denarne gotovine skusajo njihovi lastniki
naloziti v druge oblike nalozb. Del, ki se porabi na domacem trgu, povzroci dvig splosne
ravni cen, drug del pa se porabi za uvoz blaga in storitev. Uvoz se torej poveca iz dveh
razlogov: prvi¢ zaradi dviga splosne ravni cen v domaci drzavi in drugi¢ zaradi razpolaganja s
preseznim denarjem. Povecanje uvoza pa povzroci depreciacijo domace valute.

Na drugi strani pa presezno povpraSevanje po denarju, do katerega pride zaradi povecanja
domacega dohodka relativno glede na tuj dohodek, povzroci apreciacijo domace valute.

4.4. PREMOZENJSKA ALI PORTFELJSKA TEORIJA

Premozenjska teorija oblikovanja deviznega tecaja je kratkorocna teorija, saj definira idealen
teCaj na kratek rok. Na dolgi rok naj bi bila po tej teoriji ustrezna teorija paritete kupne moci
za idealno oblikovanje deviznega tecaja valute.

Za razliko od monetarne teorije, kjer je devizni teaj dolo¢en le na osnovi ponudbe in
povprasevanja po denarju, premozenjska teorija poleg tega dodaja Se druge oblike finan¢nega
premozenja, in sicer domace in tuje kratkorocne vrednostne papirje. Kratkoro¢ni ravnovesni
teCaj je torej dolocen s stanjem in spremembami na trgu denarja in kratkoro¢nega kapitala.
Poleg tega sta pomembna Se obrestna mera in viSina deviznega tecaja, to sta parametra, ki
regulirata povprasevanje in ponudbo na posameznih segmentih finan¢nega trga. Za
ravnovesni te¢aj sta pomembna $e stopnja donosnosti in tveganja, saj nakup in prodaja deviz
pomenita finan¢no nalozbo, ki obljublja nek donos, vendar ne brez tveganja. Devizni teCaj je
doloc¢en Se z obnasanjem lastnikov imetij glede optimalne donosnosti njihovega premozenja
oziroma portfelja.

Pomembno vlogo pri tej teoriji imajo tudi pricakovanja, kar je treba Se posebej upostevati, ker
gre za kratkoro¢no teorijo. Temeljna dejavnika, ki vplivata na depreciacijo in apreciacijo
valute, sta Se vedno obrestna mera in devizni tecaj, saj prek spreminjanja teh dveh parametrov
prihaja do pritoka in odtoka kapitala. Odtok kapitala iz drzave povzroc¢i depreciacijo domace
valute, pritok kapitala pa apreciacijo valute.
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5. UVEDBA EVRA IN OBLIKOVANJE EVROPSKE MONETARNE
UNIJE

5.1. EVRO

Evro kot skupna evropska valuta je bil uveden 1. januarja 1999, ko je v razmerju 1 : 1
nadomestil dotedanjo evropsko valuto ECU (Ribnikar, 1999, str. 65). ECU (angl. european
currency) je bil kosSarica valut drzav Evropskega monetarnega sistema (EMS), v kateri je bila
relativna vrednost vsake nacionalne valute dolo¢ena z bruto domacim proizvodom (BDP) in
obsegom trgovine vsake drzave Clanice EMS. Kosarica naj bi se prilagajala na pet let, ampak
je bila od konca leta 1993 konstantna. Njegova vrednost se je spreminjala v odvisnosti od
spreminjanja vrednosti koSarice valut, ki so ga tvorile (Harris 1996). Zadnji uradni tecaj ECU,
kot predhodnika evra, ter prvi tecaj evra proti dolarju je bil postavljen 31. 12. 1998, ko je bil
evro vreden 1,168 dolarja. Drzave, ki so uvedle evro®, so to naredile z namenom tesnejSega
ekonomskega povezovanja in tako oblikovale Evropsko monetarno unijo (EMU), ki
predstavlja najvisjo stopnjo monetarne integracije med ¢lanicami (Kumar, Bovha, Aristovnik,
2000, str. 20).

5.2. EVROPSKA MONETARNA UNIJA (EMU)

Teoreticne podlage za EMU temeljijo na optimalnem monetarnem prostoru (angl. optimal
currency area — OCA), ki ga je teoreticno prvi opredelil Robert A. Mundell leta 1961.
Definiran je kot geografski prostor, v katerem je v obtoku ena sama denarna enota oziroma
skupina dveh, treh ali ve¢ nacionalnih denarnih enot, za katere velja, da so popolnoma
konvertibilne za vse transakcije, da so medsebojno povezane z nepreklicno stalnimi deviznimi
tecaji in da se skupaj spreminjajo glede na devizne teCaje zunanjih drzav.

Temeljna znacilnost OCA teorije je, da je za drzave, ki so izpostavljene simetri¢nim Sokom
ali pa posedujejo mehanizme za absorpcijo asimetri¢nih Sokov, optimalno, da uvedejo skupno
valuto. Velja Se, da so v OCA vkljucene zadostne kapacitete za doseganje optimalne stopnje
zaposlenosti, za trajni boj proti inflaciji in za uravnovesenje vseh javnih financ (Melitz, 1995,
str. 492-500).

Za uspesno delovanje OCA teorije morajo biti izpolnjeni naslednji kriteriji (Fidrmuc, 2000,

str. 2-3):

e podobnost Sokov in gospodarskih ciklov — asimetricni Soki in gospodarski cikli
povecajo potrebo po specificni politiki prilagajanja posamezne drzave, medtem ko v
denarni uniji specifi¢éna monetarna politika ni mozna;

e stopnja odprtosti — drZave, v kateri izvozne dobrine pomenijo sorazmerno velik delez
BDP-ja, imajo koristi z udelezbo v monetarnem prostoru;

21.1. 1999 Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Irska, Italija, Luksemburg, Nemc¢ija, Nizozemska, Portugalska,
Spanija; 1. 1. 2001 pa Se Grcija.
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e diverzifikacija izdelkov — drzava, ki izvaza visoko diverzificirane izdelke, je manj
obcutljiva na specificne sektorske Soke; tako so drzave s SirSim proizvodnim spektrom
manj nagnjene k uporabi deviznega tecaja kot orodju prilagajanja;

¢ mobilnost delovne sile — visoka mobilnost delovne sile olajSuje prilagajanje Skodljivim
vplivom asimetri¢nih Sokov, tako se zmanjSuje pritisk na prilagajanje deviznega tecaja;

o fiskalni transferi — nasprotno od ostalih mehanizmov prilagajanja (devizni tecaj,
mobilnost delovne sile) lahko fiskalni transferi nevtralizirajo asimetricne Soke v
monetarnem prostoru;

e stopnja politi¢ne integracije in podobnosti v stopnjah inflacije — razlike v stopnjah
inflacije po eni strani povzrocajo izgubo konkuren¢nosti v drzavah z visoko inflacijo, kar
zahteva zunanje prilagajanje, po drugi strani ima visoka stopnja politicne integracije Se
pred oblikovanjem optimalnega monetarnega podro¢ja za posledico nizje stroSke za
drzave soudelezenke.

Mocnejse kot so navedene povezave med drzavami, ki tvorijo OCA, ve¢ koristi lahko drZzave
udeleZenke pri¢akujejo. Podro¢je, ki najbolje izpolnjuje kriterije OCA, so ZDA in zaradi tega
je prav ameriSko gospodarstvo najbolj odporno na vplive zunanjih Sokov.

Ideje o Evropski monetarni uniji, torej o denarnem povezovanju in sodelovanju v Evropi, niso
nastale kar na enkrat. Ideje so se pojavljale Ze od 2. svetovne vojne naprej, natancneje od leta
1944, ko je bil v Bretton Woddu (ZDA) podpisan sporazum o Mednarodnem denarnem
skladu (MDS), ki je oblikoval sistem mednarodnih placil in deviznih tecajev. TeZnje k
oblikovanju EMU-ja so se oblikovale z namenom zmanjSanja volatilnosti deviznih te€ajev in
zelje po uvedbi denarne stabilnosti. Razlog, ki se je pojavil v zadnjem casu, je Zelja po
zmanjSanju prevladujoce vloge dolarja v svetu. Vse to naj bi privedlo k zmanjSanju valutnih
in tecajnih tveganj, vecji konkurencnosti, gospodarski rasti, koordinaciji ekonomski politik in
skladnosti gospodarstev drzav Evropske unije (EU). Kon¢ni cilj idej o EMU-ju je bil
oblikovanje stalnih deviznih tecajev in skupne valute.

EMU je postala cilj EU oziroma takrat $e Evropske gospodarske skupnosti (EGS)’ leta 1969.
Najpomembnejsi cilji so bili: zmanjSanje odstopanj deviznih teCajev nacionalnih valut od
uradno stalnih na najve¢ 2,25 %, vzpostavitev centralnega bancnega sistema s skupno
notranjo in zunanjo denarno politiko, koordinacija srednjero¢ne ekonomske in proracunske
politike, uskladitev davkov, povezovanje denarnih rezerv, ustanovitev Sklada za evropski
regionalni razvoj in ustanovitev Evropskega sklada za monetarno sodelovanje. Konc¢ni cilji so
bili podrocje prostega gibanja ljudi, blaga, storitev in kapitala, lastna valuta in ustanova, ki bi
unijo vodila.

Drzave EGS-ja so z dolocenimi ukrepi vse bolj omejevale nihanje teCajev svojih valut do
ameriSkega dolarja, tako je bila leta 1971 dolo¢ena meja nihanja do dolarja +/- 2,25 %. Po
uvedbi drsec¢ih deviznih tecCajev leta 1973 (propad Bretton Woodskega sporazuma), so

? Belgija, Francija, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Zvezna republika Nem¢ija
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propadle omejitve pri gibanju teCaja ameriSkega dolarja na deviznih trgih. Zaradi tega se je
povecala moznost spreminjanja deviznih tecajev, kar je povecalo valutna tveganja. EGS je iz
tega razloga uvedla (marca 1973) skupni uravnavano drseci devizni teaj do dolarja, drzave
¢lanice pa so med seboj ohranile stalne devizne tecaje z mejami nihanja +/- 2,25 %. To pa vse
z namenom zmanjSati spreminjanje deviznih tecajev in ohraniti tesno medsebojno
gospodarsko sodelovanje.

Konec leta 1979 je zacel delovati Evropski monetarni sistem (EMS) (Ribnikar, 1999a, str.
65). To je bil sistem stalnih deviznih tecajev, v katerem so bila dovoljena nihanja nad in pod
centralnimi deviznimi tecaji sodelujocih valut, in sistem drsefega deviznega teCaja do
preostalih valut. Namen tega je bil, da drzave ¢lanice EGS-ja uvedejo denarno ureditev, ki bi
privedla do zmanj$anja nihanj deviznih tecajev valut ¢lanic v medsebojnih odnosih, s ¢imer bi
se Se poglobilo gospodarsko sodelovanje. Poglobitev gospodarskega sodelovanja je bila nujna
zaradi zelje po skupnem omejevanju inflacije, ki je bila velik problem v takratnem obdobju
zaradi naftnih Sokov v zacetku sedemdesetih in zaradi Zelje po bolj stabilnem sistemu
deviznih teCajev. Z EMS-jem je bil uveden tudi mehanizem deviznih te¢ajev (ERM), s
katerim je imela drzava ¢lanica EGS-ja dolocen paritetni ali uradni devizni tec¢aj do svoje
nacionalne valute v ECU-ju. Prek uradnih tecajev so bili doloCeni centralni tecaji med
nacionalnimi valutami, ti centralni te¢aji pa so tvorili mrezo bilateralnih tec¢ajev. Trzni devizni
teCaji med dvema valutama v ERM-ju so se lahko prosto oblikovali v pasu 2,25 % nad in pod
centralnim deviznim te¢ajem (Barba, 2001, str. 20).

Po letu 1985, ko je prislo do odprave vseh omejitev v prostem pretoku blaga, storitev, dela in
kapitala v okviru EU, so se Se povecale teznje po oblikovanju EMU-ja. 1. novembra 1993 je v
veljavo stopila Pogodba o Evropski uniji, ki je bila pravna osnova za uvajanje EMU-ja in
evra. Potem je prislo do medsebojnega prilagajanja gospodarstev drzav clanic, usklajevanja
ekonomskih politik, krepitve denarnega sodelovanja med drzavami ¢lanicami in liberalizacije
tokov kapitala v vseh drzavah EU. Drzave so tudi pripravile konvergencne kriterije kot temelj
za uvedbo mocnega evra. Izpolnjevanje teh kriterijev je bilo predpogoj za uspesno uvajanje
evra kot mo¢ne mednarodne valute. Konvergencne kriterije imenujemo tudi kriteriji
ekonomske skladnosti, to so obrestna mera, cenovna stabilnost, stabilnost valute, proracunski
primanjkljaj in javni dolg. Njihov cilj je bil ustvariti ekonomsko skladnost drzav EU in
usklajenost njihovih osnovnih makroekonomskih politik. Evro je 1. 1. 1999 uvedlo 11 drzav
¢lanic EU. Tako se je oblikovala denarna unija, Danska in VB kljub izpolnitvi konvergen¢nih
kriterijev tega nista storili, Gréija je v EMU vstopila 1. 1. 2001, Svedska pa ne izpolnjuje
pogoja deviznega tecaja.

5.3. RAZLOGI ZA UVEDBO EVRA
Razlogi, ki sem jih navajal do sedaj, zakaj so drzave ¢lanice EU ustanovile EMU in uvedle

evro, so bili predvsem ekonomski. Vendar menim, da politicni niso ni¢ manj nepomembni,
predvsem, ¢e pogledamo izredno nihanje vrednosti evra glede na dolar, ki se izraza skozi
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bilateralni devizni teCaj evro dolar, ko recimo gibanja teCaja ne moremo pojasniti z
ekonomskimi faktorji; o samem te¢aju EUR/USD kasneje.

Obstajajo torej gospodarski oziroma ekonomski in politicni razlogi za uvedbo skupne

evropske valute (Bratasevec, 2000, str. 17, 30-34). Gospodarski razlogi za uvedbo evra so:

e skupni denar je pogoj za optimalne rezultate ekonomske integracije (hitra in stalna
gospodarska rast) in je dopolnitev evropskega notranjega trga;

e podjetja iz drzav €lanic nimajo na notranjem evropskem trgu dovolj moznosti za stalno
rast in razvoj, zato je potrebna globalizacija nalozb evropskih podjetij, ki pa zahteva vecjo
finan¢no stabilnost in manjSe stroske uporabe denarja za financiranje mednarodnih nalozb
(manjsa placilna in devizno-tecCajna tveganja);

e 7z uvedbo EMU-ja so izginili transakcijski stroski in devizno-teajna tveganja na evro
podrocju, cene pa so postale bolj transparentne;

e konvergencni kriteriji so temelj za zdravo ekonomsko rast drzav in postavljajo ekonomske
pogoje za uspesno uvedbo evra.

Med politicne razloge za uvedbo evra pa Stejemo:

e drzave Clanice EU z uvedbo EMU-ja kazejo svoje integracijske teznje, kar naj bi pozitivno
vplivalo na poglabljanje evropskega procesa zdruzevanja;

e zuvedbo evra se lahko poveca mednarodna politicna mo¢ EU;

e uvedba evra lahko pripomore k hitrosti strukturnih reform tako v javnem kot zasebnem
sektorju;

e drzave evro podro¢ja zelijo, da bi evro postal denarna politi¢na protiutez amerisSkemu
dolarju;

¢ interes drzav evro podrocja je, da bi evro vplival na mednarodni prestiz drzav Clanic.

Prvi razlog, ki je bistven za uvedbo evra in oblikovanje EMU-ja, je izkoristiti prednosti
optimalnega monetarnega podrocja. Gre torej za ekonomski dejavnik. Vendar kot sem Ze
navedel, evra niso uvedle vse drzave Clanice EU, zato integracijske prednosti veljajo samo za
12 drzav, ki trenutno uporabljajo evro. Iz tega sledi, da je tukaj Se veliko prostora za krepitev
homogenosti evropskega gospodarstva in posledi¢no za rast moci evropske valute, Se posebe;j
pa bo to prislo do izraza, ko bodo tudi vse preostale clanice EU uvedle evro valuto.

Drugi pomemben razlog je politi¢ni: evro bi konkuriral dolarju in ¢ez €as postal vodilna
svetovna valuta. V nadaljevanju bom opisal, kateri dejavniki so bistveni za doseganje statusa
vodilne svetovne valute.

6. TEORETICNA PODLAGA ZA SVETOVNO VALUTO

Z uvedbo evra je dolar dobil resnega konkurenta v tekmi za vodilno svetovno oziroma
mednarodno valuto. Do uvedbe evra je bil dolar dale¢ najpomembnejSa valuta pri
izpolnjevanju vseh denarnih funkcij. Mednarodna valuta opravlja naslednje denarne funkcije:
placilno sredstvo, mera vrednosti in hranilec vrednosti, hkrati pa izpolnjuje funkcijo
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mednarodnega denarja. Prikazal bom dejavnike in kazalce, ki vplivajo na mednarodno
uporabnost valute, in skozi to poskuSal prikazati, kakSne osnove in perspektive glede
vprasanja mednarodne prevlade imata evro in ameriski dolar.

6.1. DEJAVNIKI MEDNARODNE UPORABNOSTI VALUTE

Mednarodna uporabnost posamezne valute je odvisna od S§tirih dejavnikov, in sicer od
ustvarjenega preteklega zaupanja v valuto oziroma nizke stopnje inflacije drzave, ki je izdala
valuto, nizkih stroSkov menjave v to valuto oziroma nizkih transakcijskih stroskov, majhnega
tveganja kapitalske izgube in od majhnega predvidenega gibanja deviznega tecaja te valute
(Gandolfo, 1995, str. 470-472).

Zaupanje v vrednost valute je nujno za njeno mednarodno uporabnost. Prav tako je
pomembna tudi politi¢na stabilnost drzave oziroma podroc¢ja (EMU), ki mora imeti finan¢ni
trg s prostim mednarodnim pretokom kapitala, Sirok obseg mednarodnih instrumentov, razvit
sekundarni finan¢ni trg in institucije v finan¢nih centrih. Pri zaupanju v valuto je zelo
pomembno, kaksna je bila inflacija v preteklosti drzave izdajateljice denarja, saj mora imeti
mednarodna valuta stabilno vrednost. Visoka in spremenljiva inflacija povzroca depreciacijo
nominalnega deviznega teCaja in negotovost.

Transakcijski stroski so tem nizji, ¢im vecji je obseg menjave valute na trgu. Ta obseg je
odvisen od velikosti mednarodne menjave in strukture placilne bilance drzave izdajateljice.
Velja pa tudi obratno, ¢im niZji so transakcijski stroski, tem bolj se valuta uporablja za
mednarodna placila. Moc¢ te vzro¢no posledi¢ne povezave se je v preteklosti pokazala na
primeru dolarja, ko je ta ohranil vlogo mednarodnega placilnega sredstva, kljub velikim
nihanjem deviznega teCaja. Na transakcijske stroSke torej vpliva tudi nestabilnost bilateralnih
trgov posamezne valute. Nestabilnost povecCuje transakcijske stroske in poveca tveganje
drzanja te valute. Obseg transakcij na valutnem trgu je odvisen tudi od likvidnosti valute
oziroma globine in razvitosti sekundarnega trga.

Tveganje kapitalske izgube je tem manjSe, ¢im bolj so finan¢ni trgi mednarodne valute
globoki, intenzivni in odporni na Soke. Kaj pa doloca gibanje deviznega tecaja, sem opisal ze
v uvodu.

6.2. KAZALCI MEDNARODNE VLOGE VALUTE

Kaksno vlogo bo imela valuta v svetovnem gospodarstvu, je odvisno od spodaj opisanih
kazalcev (Bergsten, 1996).
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6.2.1. Velikost gospodarstva, ki je podlaga valuti, in deleZ tega gospodarstva v svetovni
trgovini

Velika gospodarstva imajo Ze v osnovi trdnejSo podlago za svojo valuto, ker imajo vecja
gospodarstva v absolutnem pomenu vecji obseg mednarodnih transakcij. PovpraSevanje po
valuti je tako deloma tudi odvisno od dejanske velikosti domacega trga, saj ¢e je ta velik, se
lahko pri nerezidentih doseze vecjo pripravljenost, da to valuto sprejmejo kot nadomestno
sredstvo. Cim veg&ji je delez posameznega gospodarstva v svetovni trgovini, tem bolj bo
valuta tega gospodarstva svetovno poznana in bolj se bo uporabljala kot mera vrednosti in
placilno sredstvo. Velika gospodarstva so bolj odporna na zunanje Soke in tako bolj varna in
privlaéna za investitorje. Ponavadi imajo vecja gospodarstva vecje trge kapitala, kar je
predpogoj za pomembnost dolocene valute v svetovnem merilu. Velikost posameznega
gospodarstva merimo s Stevilom prebivalstva in z bruto domacim proizvodom.

6.2.2. Neodvisnost gospodarstva od zunanjih dejavnikov in omejitev

To pomeni, da lahko gospodarstvo vodi svojo politiko popolnoma neodvisno in da mu ni
treba spreminjati svojih gospodarskih smernic zaradi zunanjih Sokov ali vplivov. Ker je tako
gospodarstvo teoreticno samo popolnoma zaprto gospodarstvo, ¢esar v praksi ne poznamo,
pomeni neodvisno gospodarstvo, da imajo zunanji vplivi izredno majhno vlogo in da lahko
vodi svojo gospodarsko politiko dokaj samostojno. Velikost tega kazalca merimo z odprtostjo
in izpostavljenostjo trgovanju ter z indikatorjem financne izpostavljenosti, ki je produkt
variabilnosti deviznega tecaja in deleza izvoza v BDP.

6.2.3. Nizek prag devizne kontrole

Nizek prag devizne kontrole poveCuje mednarodno vlogo valute, saj devizna kontrola v
doloceni drzavi omejuje tokove kapitala in trgovinske tokove in s tem uporabnost in
dostopnost valute te drzave. Majhna stopnja devizne kontrole je torej osnovni pogoj, da se
nacionalna valuta zacne mednarodno uporabljati.

6.2.4. Sirina, globina in likvidnost kapitalskih trgov valute

S Sirino trga razumemo Stevilo domacih in tujih trznih udelezencev in Stevilo instrumentov, ki
se na trgu uporabljajo. Globina trga pa pomeni dobro razvit sekundarni trg, ki se izraza s trzno
kapitalizacijo, z vrednostjo prometa, s Stevilom transakcij in z dodatnimi merili likvidnosti.
Kako veliki so finan¢ni trgi, je odvisno od velikosti trga, trzne likvidnosti, transakcijskih
stroskov, davkov, zakonodaje, tehni¢nih pogojev in moznosti za finan¢no-tehni¢no
raziskovanje. Dobro razviti trgi so posledica svobode finan¢nih institucij, svobodnega
mednarodnega pretoka kapitala, stabilnosti nacionalne valute in ekonomije obsega v financah.
Sirsi, globlji in bolj likvidni finanéni trgi zmanjSujejo transakcijske stroske, stroske
izposojanja in stroske zavarovanja, s tem se povecuje tudi mednarodna pomembnost valute s
takimi trgi.
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6.2.5. Mo¢ in stabilnost valute ter njegov zunanji poloZaj

Z naraS¢anjem moci in stabilnosti gospodarstva naras¢a tudi mednarodna pomembnost valute
tega gospodarstva. Mo¢ gospodarstva merimo z velikostjo BDP-ja, medtem ko stabilnost
gospodarstva merimo z gospodarsko rastjo, rastjo cen in zunanjim polozajem gospodarstva, ki
ga merimo s saldom placilne bilance (primanjkljaj oz. presezek).

6.3. EVRO IN DOLAR SKOZI KAZALCE MEDNARODNE VALUTE

Med velikostjo gospodarstva in pomembnostjo mednarodne valute obstaja tesna povezava
(Zalar, 2000, str. 34). Tako je prav ameriski dolar postal prevladujoca mednarodna valuta v
&asu, ko so bile ZDA svetovna gospodarska velesila. Ce na tej podlagi primerjamo amerisko
in gospodarstvo evro obmocja, je z nastankom Evropske monetarne unije in notranjega trga
evro obmocje glede na Stevilo prebivalstva vecje kot amerisko gospodarstvo, glede na raven
BDP-ja pa ostaja amerisko gospodarstvo Se vedno v prednosti. Pomembna je tudi sama
stabilnost gospodarstva, ki se izraza skozi rast cen in gospodarsko rast. Prav ta dva dejavnika
sta bila poleg velikosti gospodarstva klju¢na za prevlado dolarja na svetovnem trgu. Na drugi
strani je bilo enotno evropsko obmocje oblikovano prav z namenom povecati gospodarsko
rast evro obmocja. Je pa podrocje evra postalo z oblikovanjem EMU-ja najvecji svetovni
izvoznik in drugi najvecji svetovni uvoznik.

Ce se evro obmodje glede na velikost gospodarstva lahko kolikor toliko meri z ZDA, so glede
finan¢nih trgov zadeve nekoliko drugacne. Pred uvedbo evra so bili evropski financ¢ni trgi
precej razdrobljeni in stroSkovno neucinkoviti zaradi razli¢nih nacionalnih valut, poleg tega
pa so obstajale tudi dolo¢ene razlike v nacinih poslovanja. Vse to je onemogocalo razvoj
evropskega finan¢nega trga v smislu njegove globine, likvidnosti, finan¢nih institucij in
instrumentov financnega trga. Na tem podro¢ju ima ameriski finanéni trg e vedno prednost,
saj se recimo dogajanje na ameriskih finan¢nih trgih ¢ez Cas prenese tudi na evro finanéne
trge. Torej so dogodki na evro finan¢nih trgih Se vedno odvisni od dogodkov na ameriskih
trgih. Kljub vsemu ima evro obmoc¢je moznost za oblikovanje najvecjega finan¢nega trga.
Kazalniki, s katerimi lahko merimo velikost finan¢nih trgov, pa so skupna trzna vrednost
delnic, obveznic in ban¢ne aktive v posamezni valuti, delez valute v razlicnih segmentih
finan¢nih trgov in dnevni obseg transakcij v posamezni valuti.

Osnovni pogoj za valuto, da se uporablja v mednarodnih placilih, je, da je valuta
konvertibilna. Evro je konvertibilna valuta. Vendar glede na ta dejavnik evro ne more
pridobiti prednosti glede na ameriski dolar, saj je v svetu ogromno drzav, ki imajo
konvertibilne valute. Evro bi lahko dosegel svoje prednosti v kakovosti denarja z
zmanj$anjem negotovosti transaktorjev. To lahko doseze s predvidljivimi in z nizkimi
stopnjami inflacije, saj je cenovna stabilnost osnovni cilj evropske centralne banke (ECB).
Tukaj ima evro veliko moznosti za prevlado nad dolarjem, saj so cilji in naloge ECB-ja zelo
jasni.
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TABELA 1: Gibanje inflacije evro obmoc¢ja in ZDA v obdobju od 1999 do 2003

LETO 1999 2000 2001 2002 2003
Evro obmocje 1,1 % 2,0 % 2.4 % 2,3% 2,1 %
ZDA 2,2 % 3,.4% 2,8 % 1,6 % 2,3 %

Vir: World Economic Outlook 2004, Statistical Appendix, str. 198.

Njena monetarna politika lahko zaradi nadnacionalnega poloZaja in popolne neodvisnosti
rezultira v niZjih stopnjah inflacije, kot bodo to dosegale ZDA, kar se je v preteklih letih tudi
potrjevalo (glej tabelo 1). S tem bi evro postal relativno stabilnejSa valuta kot dolar v smislu
zmanjSevanja negotovosti transaktorjev. Relativna notranja stabilnost evra v primerjavi z
dolarjem bi lahko bila bistvena prednost za evro. Vecjo nevarnost za stabilnost dolarja
predstavlja tudi njegovo zunanje neravnotezje, ki se kaze v konstantnem in vse vecjem
primanjkljaju v teko¢em delu placilne bilance, kar je razvidno iz spodnje tabele.

TABELA 2: Stanje tekocega dela placilne bilance ZDA in drzav evro obmo¢ja v obdobju od
1999 do 2003 (% BDP)

LETO 1999 2000 2001 2002 2003
Evro obmocje 0,4 -0,5 0,2 1,2 0,6
ZDA -3,1 -4.2 -39 -4,6 -4.9

Vir: World Economic Outlook 2004, Statistical Appendix, str. 225.

Glavna razlika med evro obmocjem in ZDA obstaja glede politicne stabilnosti. ZDA
predstavljajo ekonomsko, denarno in politi¢no unijo, medtem ko za evro obmocje politicna
unija oziroma enotnost ne velja, saj je evro obmocje sestavljeno iz ve¢ nacionalnih drzav z
razlicnimi kulturnimi in politiénimi znacilnostmi. Politicna enotnost je za uspeSnost evra
nujna tudi z vidika fiskalne politike, saj nacionalna pristojnost nad fiskalno politiko ni
najboljsa, ker obstaja manjSa uCinkovitost nacionalne fiskalne politike v integrirani EU, kar je
posledica prelivanja ucinkov fiskalne politike preko nacionalnih meja in njihov vpliv na
sosednja podrocja. Potrebna je harmonizacija nacionalnih davénih sistemov, saj to omogoca
vecjo mobilnost delovne sile in kapitala. S tem se zagotavlja uspesno delovanje denarne unije,
centralizacijo stabilizacijske in redistribucijske funkcije, kar preprecuje razli¢no odzivanje na
Soke in s tem vecje stroske denarne unije. Zagotovitev politicne enotnosti preko fiskalne
centralizacije, ki bi pomenila dogovor, da za prebivalce denarne unije veljajo enaka pravila,
dogovori in davki. Poleg politicne premoci in enotnosti imajo ZDA prevlado tudi kar zadeva
vojasko moc.

Evro ima torej Se veliko prostora, kar zadeva vprasanja prevlade na mednarodnih valutnih
trgih. Je pa to tesno povezano z nadaljnjim vkljuevanjem ¢lanic v monetarno unijo in s
politicno enotnostjo. Nove Cclanice bodo tako Se dodatno povecale razliko v Stevilu
prebivalstva med obema podro¢jema in prispevale h gospodarski krepitvi evro obmocja.
Seveda pa je pogoj za to, da bo liberalizacija gospodarstev srednje in vzhodne Evrope uspesna
ter ekonomsko in politi¢no stabilna. Z uspesnim poglabljanjem in Sirjenjem EU lahko postane
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Evropa bistveno bolj varno pribezalis¢e za kapital, kot je to bilo v preteklosti. K temu pa bi
pripomogla tudi popolna integracija in liberalizacija evropskega financnega trga, s ¢imer bi
evro nalozbe postale privlacnejSe za tuje investitorje.

Glavna naloga evra je prevzeti vlogo dolarja kot varnega pribezalis¢a. Tu gre za psiholoski
ucinek, ki ga ZDA zagotavlja njihova velika vojaSka moc¢, tehnoloSka dominantnost in
zunanjepoliti¢na prevlada v svetu. ZDA so do nedavnega kot svetovna velesila iz vseh kriznih
situacij izSle kot zmagovalke. Ta status jim je v danasnjem Casu omajal svetovni terorizem,
vendar se kljub temu Se vedno ohranja zaupanje v ameriski dolar.

7. GIBANJE DEVIZNEGA TECAJA EURO DOLAR V OBDOBJU OD
1999 DO 2004

Spreminjanje vrednosti valute se kaze skozi gibanje deviznega tecaja. To je tudi glavni namen
te naloge, torej prikazati, kako se je teCaj evra gibal glede na dolar od uvedbe evra do danes.
Devizni te¢aj in njegova stabilnost pomembno vplivata na uporabnost mednarodne valute. V
tem poglavju bom prikazal, kako se je teCaj evra gibal glede na dolar in glede na to v
naslednjem poglavju prikazal, ali je evro pridobil na mednarodnem zaupanju ali ne. To bom
pokazal skozi mednarodne devizne rezerve: prikazal bom, kakSen delez v mednarodnih
deviznih rezervah zavzemajo najpomembnejSe mednarodne valute, poudarek bo na primerjavi
evra in dolarja.

SLIKA 1: Gibanje deviznega teCaja evro dolar v obdobju od 1. 1. 1999 do 1. 7. 2004
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Vir: ECB Monthly Bulletin, januar 2001 str. 60.
ECB Monthly Bulletin, januar 2002 str. 76.
ECB Monthly Bulletin, januar 2004 str. 67.
ECB Monthly Bulletin, julij 2004 str. 67.
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Gibanje tecaja evra v obdobju od uvedbe evra do danes bom prikazal v dveh delih. Gibanje
deviznega teCaja evra sta zaznamovala dva trenda (glej sliko 1). Nekako do zacetka leta 2002
je evro konstantno izgubljal vrednost glede na ameriski dolar. V tem casu je dosegel tudi
najnizje vrednosti v primerjavi z dolarjem. Od zacCetka leta 2002 pa vse do danes pa devizni
tecaj evra kaze pozitiven trend v gibanju glede na dolar.

7.1. OBDOBJE NEGATIVNEGA TRENDA DEVIZNEGA TECAJA EUR/USD

Za zacetek bom Se enkrat povzel najpomembnejsSe dejavnike, ki vplivajo na devizni tecaj, to
so: gospodarska rast, stopnja inflacije, rast produktivnosti, stanje placilne bilance,
proracunsko ravnotezje in pricakovanja glede teh kazalcev v prihodnosti. Gibanje tecaja evra
glede na dolar je torej odvisno od obcutljivosti trga, pricakovane gospodarske rasti in
usklajenosti fiskalne in monetarne politike ameriSkega in evropskega gospodarstva.

V tem obdobju ni evro prav ni¢ kazal znakov konkuren¢nosti ameriSkemu dolarju in
prepric¢anja, da bi lahko prehitel ameriski dolar kot vodilno mednarodno valuto. Evro je svojo
pot zacel pri vrednosti 1,168 dolarja. Do konca leta 2001 je njegova vrednost krepko padala.
Dve najnizje vrednosti evra v tem obdobju sta bili 0,8252 dolarja 26. 10. 2000 in 0,8384
dolarja 6. 7. 2001. Zanimivo je predvsem to, da so kljucni dejavniki, ki so vplivali na tecaj
evro/dolar, predvsem v dogajanju v ameriSkem gospodarstvu in niti ne toliko, kaj se je
dogajalo z gospodarstvom evro obmogja.

Evro je torej v prvih treh letih izgubljal vrednost, za to pa je zasluzno predvsem dogajanje v
ameriskem gospodarstvo, ki je v letih 1999 in 2000 kazalo dobre Stevilke gibanja gospodarske
rasti in potrjevalo gospodarsko ekspanzijo ze deveto oziroma deseto leto zapored. Posledica
tega je bilo tudi veliko zaupanje v vse ostale segmente ameriskega trga. Ne glede na to, da je
tudi evropsko gospodarstvo kazalo gospodarsko rast, to ni bilo dovolj za krepitev evra, saj je
bila njegova rast Se vedno niZja kot ameriska. Poleg tega so ZDA belezile kontinuirano rast ze
celo desetletje, dodatno pa je bilo zaupanje v ameriSko gospodarstvo podkrepljeno z nizko
inflacijo. Zaupanje v evro pa poleg zmerne gospodarske rasti tudi nizka stopnja
brezposelnosti evro obmocja ni okrepila.

TABELA 3: Gospodarska rast evro obmoc¢ja in ZDA v obdobju od 1999 do 2003
(sprememba v %)

LETO 1999 2000 2001 2002 2003
Evro obmocje 2,8 % 3,5% 1,6 % 0,9 % 0,4 %
ZDA 4,4 % 3,7 % 0,5 % 2,2 % 3,1%

Vir: World Economic Outlook 2004, Statistical Appendix str. 187.

Tecaj evra v tem obdobju ni okrepil niti rekordno velik primanjkljaj v teko¢em delu placilne
bilance ZDA, saj se je ta brez tezav financiral s tujimi investicijami kapitala v ameriske
delnice in obveznice. Kot razloge za Sibko vrednost evra v tem obdobju bi navedel Se
nezaupanje ekonomskih subjektov na realnih, finan¢nih in deviznih trgih evroobmocja.
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Razlog za to je verjetno tudi v tem, da je evro prva tri leta obstajal le kot knjizni denar, s
¢imer so bili ustvarjeni tudi psiholoski razlogi za dvom v zaupanje v skupno evropsko valuto.
Tudi strukturne reforme so se zelo pocasi izvajale, predvsem kar zadeva podjetniski sektor.
Davki in velike socialne obremenitve evropskih podjetij v primerjavi z ameriskimi, poleg tega
pa Se politika nevzpodbujanja podjetniStva niso vplivali stimulativno na tuje direktne
investicije in na evropska podjetja, da bi le-ta investirala izven evropskega podrocja, kar je
vse skupaj zmanjSevalo povprasevanje po evru in vplivalo na padanje njegovega vrednosti.

V tem casu je teCaj evra dosegal najnizje vrednosti v svoji zgodovini. Smer in mo¢ padanja
sta bila v letu 2000 tako mocna in nevarna, da je to vzbudilo skrb celotnega svetovnega
gospodarstva. Na pobudo ECB-ja so 22. septembra 2000 denarne oblasti ZDA, VB, Japonske
in Kanade skupaj z ECB-jem izvedle intervencijo na deviznem trgu. To so izvedli zaradi
posledic, ki bi jih lahko imelo nadaljnje padanje vrednosti evra na svetovno gospodarstvo.
Vendar ta intervencija ni imela nekega trajnejSega ucinka. Tecaj se je sicer v tem obdobju
nekoliko okrepil, vendar je Se vedno ostal negativen trend v njegovem gibanju.

7.2. GIBANJE OBRESTNE MERE EVRO OBMOCJA IN ZDA V OBDOBJU
NEGATIVNEGA TRENDA GIBANJA TECAJA EUR/USD

Centralna banka lahko na devizni teCaj vpliva na dva nacina, in sicer z intervencijo na
deviznem trgu in s spreminjanjem obrestnih mer. Ce centralna banka zvisa obrestno mero,
naredi to z namenom, da bi okrepila svojo valuto oziroma da pride do apreciacije deviznega
teCaja valute. Vi$ja obrestna mera pomeni visjo donosnost dolzniskih vrednostnih papirjev in
vi§ji neto pritok kapitala. Ponavadi to pripelje do nizje gospodarske rasti, vendar se tudi
inflacija zniza. ZniZanje obrestne mere sicer zmanj$a vrednost valute, vendar pa se poveca
gospodarska rast na racun depreciacije valute in posledi¢no vi§jega izvoza, ker je blago
relativno cenejSe. Visja gospodarska rast ima lahko za nevarnost vi§jo inflacijo, ker nizje
obrestne mere pomenijo povecano ponudbo denarja oziroma cenejSe kredite, kar povzroci
inflacijo. Nizja obrestna mera pa Se po eni poti stimulira ve¢jo gospodarsko rast: znizanje
obrestne mere pomeni vi§jo vrednost obveznic in nepremicnin njihovih imetnikov, zaradi
Cesar ti gospodarski subjekti povecajo svojo danasnjo porabo.

Denarna politika ponavadi ne reagira takoj na nove informacije glede sprememb ekonomskih
kazalcev, ampak pocaka na zadostno koli¢ino teh podatkov. Ponavadi so spremembe
obrestnih mer po majhnih korakih, 25 ali 50 baziénih tock®, pri Gemer se smer spremembe ne
spreminja pogosto. Spreminjanje obrestnih mer torej vpliva na gospodarsko rast in inflacijo.
Ce centralna banka to poéne v majhnih korakih in v isti smeri, ima to vedji vpliv na
gospodarsko rast in inflacijo. Postopno spreminjanje obrestnih mer je tudi pomembno, ker so
podatki o gospodarski rasti in inflaciji revidirani za nazaj. Tako pogosto prihaja do njihovih
popravkov, postopni ukrepi so boljsi, zato da ne bi prislo do prevelikega nihanja inflacije,
BDP-ja in tudi nezaposlenosti. Postopnost in ohranjanje smeri spreminjanja obrestne mere je

*1 % = 100 bazi¢nih tock
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pomembna tudi zaradi finan¢nih trgov, saj pogosto spreminjanje smeri obrestne mere lahko
pripelje do nepredvidljivih reakcij finan¢nega sistema (Znidarsi¢, 2003, str. 18).

Prikazal bom, kako sta ECB in ameriska centralna banka (FED) spreminjali obrestno mero, to
je klju¢no kratkoro¢no obrestno mero, po kateri centralna banka posoja denar poslovnim
bankam, v obdobju, ko je teaj evra padal. Ce primerjamo obe centralni banki, amerigko in
evropsko, hitro ugotovimo, da lahko ameriska banka deluje dosti bolj u¢inkovito. ECB lahko
posega le z denarnimi ukrepi na dogajanje na trgu, saj sta fiskalna in gospodarska politika Se
vedno v rokah nacionalnih vlad.

7.2.1. ECB in obrestna mera v obdobju 1999 do 2001

ECB je v obdobju od 1. 1. 1999 do 31. 12. 2001 obrestno mero spremenila 12-krat. ECB je v
letu 1999 dvakrat znizevala obrestno mero (glej tabelo 4). Namen je bil spodbuditi
gospodarsko rast, saj je bila inflacija na dokaj nizki ravni (glej tabelo 1), tako da ni bilo
strahu, da bi niZzanje obrestne mere povisalo inflacijo.

TABELA 4: Spreminjanje obrestne mere s strani ECB-ja v obdobju od 1999 do 2001

Datum spremembe Obrestna mera
1. 1. 1999 3,00 %
9.4.1999 2,50 %
5.11.1999 3,00 %
4.2.2000 3,25%
16. 3. 2000 3,50 %
28.4.2000 3,75 %
9.6.2000 4,25 %
1.9.2000 4,50 %
6. 10. 2000 4,75 %
11.5.2001 4,50 %
31.8.2001 4,25 %
18.9.2001 3,75 %
9.11.2001 3,25%

Vir: ECB, Monthly Bulletin, januar 2002, str. 8.

V naslednje letu pa je ECB spremenila smer spreminjanja obrestne mere. Ekonomski kazalci
so napovedovali visoko gospodarsko rast za evro obmocje, poleg tega je tudi inflacija
naras€ala. Da ne bi prislo do pregrevanja gospodarstva, so evropske denarne oblasti v letu
2000 kar 6-krat zviSale obrestno mero. Razlog za dvig obrestne mere je bil dodatno
podkrepljen v padanju vrednosti evra glede na dolar (glej sliko 1). Namen je bil torej tudi
okrepiti evropsko valuto. V letu 2001 pa je ECB zopet spremenila smer gibanja obrestne
mere, saj je zaradi upada gospodarske rasti ECB zopet zniZzevala obrestne mere z namenom
okrepiti evropsko gospodarsko rast.
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7.2.2. FED in obrestna mera v obdobju 1999 do 2001

Se nekoliko bolj kot ECB je bil aktiven FED, saj je kljuéno obrestno mero v obdobju od 1. 1.
1999 do 31. 12. 2001 spremenil kar 17-krat.

TABELA 5: Spreminjanje obrestne mere s strani FED-a v obdobju od 1999 do 2001

Datum spremembe Obrestna mera
30. 6. 1999 5,00 %
24.8.1999 5,25%
16.10. 1999 5,50 %

2.2.2000 5,75 %
21.3.2000 6,00 %
16. 5.2000 6,50 %
3.1.2001 6,00 %
31.1.2001 5,50 %
20. 3. 2001 5,00 %
18.4.2001 4,50 %
15.5.2001 4,00 %
27.6.2001 3,75 %
21.8.2001 3,50 %
17.9.2001 3,00 %
2.10. 2001 2,50 %
6.11.2001 2,00 %
11.12. 2001 1,75 %

Vir: FED, Open Market Operations, 2004.

FED je v letih 1999 in 2000 po 3-krat v vsakem letu dvignil klju¢no obrestno mero. Konec
junija 1999 je dvignil obrestno mero s 4,75 % na 5 % (glej tabelo 4), v enem letu po tem pa je
bila obrestna mera Ze na ravni 6,5 %. V obeh primerih je bil namen znizati inflacijsko stopnjo,
oCitno pa je, da je dvigovanje obrestne mere povzrocilo tudi krepitev ameriSke valute. Zacetek
leta 2001 je priSlo do preobrata v smeri spreminjanja obrestne mere. FED je januarja znizal
obrestno mero na 5,5 % in potem v ve¢ korakih do konca leta na 1,75 %. Razlog za to je bil,
ker so ZDA zasle v recesijo, cilj ameriske centralne oblasti je bil torej z znizevanjem klju¢ne
obrestne ustaviti recesijo ameriskega gospodarstva in ponovno okrepiti gospodarsko rast.

7.3. RAZLOGI ZA SPREMEMBO TRENDA GIBANJA DEVIZNEGA TECAJA
EUR/USD

Kljub temu da je teCaj evra glede na dolar padal tudi v letu 2001, so dogodki v tem letu
pomembno vplivali na spremembo trenda gibanja deviznega teCaja evra. Ta preobrat se je
zgodil v zaCetku leta 2002 (glej sliko 1). In zopet so se dogodki, ki so pomembno vplivali na
zaCetek rasti vrednosti evra, dogajali v ZDA in ne v evro podro¢ju. Torej je na pozitivno
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gibanje tecaja evra bolj vplivala Sibkost dolarja kot mo¢ evra (Pivk, 2002, str. 21-22). Ker so
spremembe, ki so se takrat zgodile, spremenile trend gibanja tecaja evra, in ta trend velja Se
danes, bom nekoliko opisal tiste dogodke, ki so privedli do preobrata.

Prvi dejavnik je ekonomski, in sicer gospodarska rast. V ZDA je v letu 2001 zavladala velika
negotovost kar zadeva gospodarsko rast, saj se je ameriSko gospodarstvo zacelo kr¢iti. In celo
vec, v prvih treh Cetrtletjih je namre¢ tudi uradno zapadlo v recesijo, s ¢imer se je prekinilo
obdobje desetletne ekspanzije v ZDA. Hkrati je bil izpolnjen tudi pogoj tehni¢ne recesije, to
je najmanj dve zaporedni Cetrtletji z negativno rastjo BDP-ja. V tem obdobju je evropsko
gospodarstvo celo zabelezilo visjo gospodarsko rast kot ZDA (glej tabelo 3).

Zaradi upada gospodarske aktivnosti v ZDA je morala Ameriska centralna banka znizati
obrestne mere, ki so padle pod nivo evropskih. Povecanje tega razpona se je odrazilo na
denarnem in kapitalskem trgu, saj so nalozbe, denominirane v evrih, postale bolj donosne. To
se je pokazalo v donosnosti ameriskih in evropskih drzavnih obveznic, ko so po dolgem casu
evropske obveznice postale donosnejSe. Visja donosnost je seveda pritegnila Stevilne tuje
investitorje, kar je vse pozitivno vplivali na vrednost evra.

Ameriska recesija se je odrazila tudi na ameriskih delniskih trgih. Njihovi indeksi so kljub
nizanju obrestnih mer s strani FED-a moc¢no padli, predvsem so bile izpostavljene delnice
tehnoloskih podjetij. Nezaupanje v ameriske delniske trge so Se dodatno podkrepili
racunovodski Skandali v ZDA in propad dveh velikih ameriskih podjetij Enrona in
Worldcoma. To je Se dodatno vplivalo na investitorje, da so zaceli vlagati v evro obmocje, s
gimer so zmanjsali zaupanje v dolar in povedali zaupanje v evro. Se ena zadeva je tukaj zelo
pomembna. Po odtoku kapitala se je pojavil Se en problem v ZDA, kako financirati velike
primanjkljaje tekocega dela placilne bilance (glej tabelo 1), ki so ga do tedaj pokrivali s tujimi
investicijami. To je bil nov negativen vpliv na dolar.

Zanimivo je bilo tudi politicno dogajanje v tem letu, kar zadeva ZDA. Mnogi izpostavljajo,
predvsem pa Ameri¢ani sami, da je za nezaupanje v dolar najbolj kriv "11. september" in
Sirjenje svetovnega terorizma. Seveda je to vplivalo na trge v ZDA, vendar ostaja dejstvo, da
je amerisSko gospodarstvo Ze od zacetka leta 2001 bilo v recesiji. Po tem je sledil ameriski
napad na Afganistan in groznja napada na Irak, ki se je kasneje tudi dejansko zgodil. To vse je
zmanjSalo zaupanje v ameriSko gospodarstvo. Vemo pa tudi, da vojne pomenijo veliko
finan¢no breme, kar v primeru ZDA Se dodatno poglablja problem financiranja luknje v
placilni bilanci. Vse to je zopet pomenilo boljSe obete za evro.

Devizni teCaj evra ni takoj spremenil smeri gibanja glede na dolar. Za preobrat je evro
potreboval skoraj eno leto, predvsem pa je zanimivo to, da je takrat rast ameriSkega
gospodarstva zopet prehitela rast evropskega gospodarstva. Obstajata dva razloga za zamik
pri spremembi gibanja tecaja evra. Potrditev, da je amerisko gospodarstvo v tehni¢ni recesiji,
so svetovni financ¢ni trgi dobili Sele v letu 2002, ko so bili popravljeni ekonomski kazalci.
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Drugi razlog pa je v tem, da zacnejo spremenjene ekonomske osnove vplivati na devizne
tecaje Sele po doloCenem casu, ponavadi po enem letu, kot so to ugotovili trzni analitiki.

7.4. OBDOBJE POZITIVNEGA TRENDA DEVIZNEGA TECAJA EUR/USD

Tako kot je na padanje vrednosti evra od njegove uvedbe do zacetka leta 2002 vplivalo
predvsem dogajanje v ameriSkem gospodarstvu, lahko tudi za njegovo krepitev, ta trend traja
Se danes, i§¢emo razloge v dogajanju na drugi strani Atlantika. Dogodki, ki so se zgodili v
letu 2001, ki sem jih navedel kot razloge za preobrat v gibanju tecaja evro/dolar, so se odrazili
na ameriskih trgih v naslednje letu ter povzrocili oziroma poglobili vrsto neuravnotezenosti na
teh trgih, ki so vplivale na krepitev evra.

Najprej so se pojavile skrbi glede prihodnje gospodarske rasti v ZDA, saj so pretekli dogodki
dodobra omajali zaupanje investitorjev v ameriSko gospodarstvo in sprozile negotovost.
Cedalje bolj se je poglabljal primanjkljaj v teko¢em delu placilne bilance ZDA, ki je kazal
izrazit naras¢ajo¢ trend, saj se je luknja Sirila od leta 1997, da bi konec leta 2003 dosegla
rekordnih 5 % ameriskega BDP-ja (glej sliko 1). Se en primanjkljaj je dodatno vplival na
nezaupanje v najvecje svetovno gospodarstvo: proracunski deficit, ki bi ga povezal predvsem
z geopoliticnimi aktivnostmi ZDA. Tu mislim na poseg v Iraku, za kar so ZDA namenile
velike koli¢ine denarja. Proracunski deficit ZDA je v letu 2003 znasal ze 4 % BDP-ja (World
Economic Outlook, 2004, str. 209), potem ko so v letu 2000 imeli 1 % BDP-ja proracunskega
presezka. Poseg v Iraku je sprozil Se negativen vpliv na svetovno ekonomijo, in sicer rast cene
nafte, ki povzroca inflacijske pritiske. Ta vpliv je v obdobju naras¢anja vrednosti evra glede
na dolar vecji na ameriSko gospodarstvo kot na gospodarstvo evro obmocja, saj je nafta na
svetovnih trgih izrazena v ameriskih dolarjih. Vendar po drugi strani vrednost dolgov ZDA, ki
so v ameriskih dolarjih, s padanjem vrednosti dolarja dejansko padajo. Tudi predsednik FED-
a, Alen Greespan, je izjavil, da poseg v Iraku ne bi pozitivno vplival na vrednost dolarja.
Poseg je torej nekoliko razcepil enotnost ZDA, saj je denarna politika potemtakem lahko le
delno uspesna, ker njihova zunanja politika ni ravno usmerjena na krepitev ameriske valute.

Evro je v tem obdobju dosegel pozitivne rekorde, kar se tice njegove vrednosti, saj je bil tecaj
evra 18. februarja letos 1,2928 dolarja. Da je evro mocan zaradi Sibkosti ameriSkega
gospodarstva in ne zaradi moci evropskega gospodarstva, navajam dejstvo, da je evro mocan,
kljub zavrnitvi omejitev glede proracunskih primanjkljajev s strani glavnih gospodarskih
stebrov evro obmocja Francije in Nemcije (Pesek, 2004, str. 16). Lahko bi sklepali, da je
Sibek dolar trenutno v interesu ZDA. Kot sem zgoraj napisal, je bil lani njihov primanjkljaj v
trgovinski bilanci rekorden, zato z nizko vrednostjo dolarja stimulirajo svoj izvoz in na ta
nacin zapolnjujejo trgovinski primanjkljaj. Do nedavnega so to poceli s kapitalskimi pritoki,
vendar se je zaupanje tujih vlagateljev v ameriske finan¢ne trge mocno omajalo in so vedno
manj navduseni nad financiranjem primanjkljaja teko¢ega dela placilne bilance. Zato breme
uravnotezenja tekoCega racuna prevzema postopek placilno bilancnega prilagajanja prek
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deviznega teCaja in spodriva placilno bilan¢no financiranje (Aristovnik, Keseljevi¢, 2004, str.
16).

Kaj bo z deviznim teCajem EUR/USD v prihodnje, bo odvisno od tega, kaj bo s
primanjkljajem v tekocem delu placilne bilance ZDA. Na dolgi rok ta primanjkljaj ni vzdrzen.
Po ameriskih volitvah novembra letos bo tudi razvidno, ali je nizka vrednost dolarja odraz
dejanskega stanja, v katerem se ameriSko gospodarstvo nahaja, ali pa je to le politika ZDA,
saj z nizko vrednostjo spodbuja izvoz in ohranja delovna mesta, saj bi visoka brezposelnost v
volilnem letu za sedanjo administracijo pomenila polom na predsedniSkih volitvah. Obrestne
mere so tako v Evropi kot v ZDA zelo nizke in prej ali slej bo prislo do njihovega dviga
(Bradford, 2004, str. 16), kar je tudi eden od dejavnikov, ki bo vplival na prihodnje gibanje
deviznega tecaja EUR/USD.

Iz vsega tega se postavlja vprasanje, ali evro lahko postane vodilna mednarodna valuta, ko pa
na gibanje njegove vrednosti odlocilno vpliva dogajanje v najvecji ekonomiji na svetu.
Trenutno je torej tako in odgovor na zgornje vprasanje je potemtakem negativen. V zadnjem
poglavju bom Se opisal, kako je z mednarodnimi deviznimi rezervami v evrih in dolarjih in
glede na to Se, kako je z vlogo evra kot mednarodne valute.

7.5. GIBANJE OBRESTNE MERE EVRO OBMOCJA IN ZDA V OBDOBJU
POZITIVNEGA TRENDA GIBANJA TECAJA EUR/USD

7.5.1. ECB in obrestna mera

SLIKA 2: Spreminjanje obrestne mere s strani ECB-ja v obdobju od 1999 do 2004
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Vir: ECB, Annual Report 2003, str. 22.



V tem obdobju, ko se evro krepi, je ECB dosti manj spreminjala klju¢no obrestno mero kot v
obdobju, ko je evro izgubljal vrednost. Evro se je sicer v tem obdobju moc¢no okrepil, vendar
je tudi gospodarska rast evro obmocja mocno stagnirala. Kot vidimo, je ECB skusala oziveti
gospodarstvo z nadaljnjim znizevanjem obrestne mere, ki je padla celo na zgodovinsko
najnizjo raven (2 %), vendar tudi to ni dalo novega zagona gospodarstvu EMU-ja. Inflacija pa
je kljub nizki stopnji gospodarske rasti ostajala relativno visoka. Po vsej verjetnosti gre prav
tu iskati razlog, zakaj ECB ni Se dodatno zniZala obrestne mere, kot so to storile ZDA, ki so z
namenom oZzivitve gospodarstva obrestno mero spustile na raven 1 %, saj so se bali u¢inkov
na inflacijo. Zgoraj sem napisal, da znizanje obrestne mere poveCa gospodarsko rast in
zmanj$a vrednost valute, kot pa vidimo, so bili u¢inki v evro gospodarstvu ravno obratni.
Kljub nizanju obrestne mere se je gospodarstvo ohlajalo, vrednost evra pa se je krepila
(zgodovinsko nizka obrestna mera — zgodovinsko visoka vrednost valute).

TABELA 6: Spreminjanje obrestne mere s strani ECB v obdobju od 2002 do 2004

Datum spremembe 6. 12.2002 6.3.2003 5.6.2003

Obrestna mera 2,75 % 2,5% 2%

Vir: ECB, Monthly Bulletin, januar 2004, str. 7.
7.5.2. FED in obrestna mera

TABELA 7: Spreminjanje obrestne mere s strani FED-a v obdobju od 2002 do 2004

Datum

6.11.2002 25.6.2003 30. 6.2004 10. 8. 2004
spremembe
Obrestna mera 1,25 % 1% 1,25 % 1,5 %

Vir: FED, Open Market Operations, 2004.

Tako kot ECB tudi FED ni veliko spreminjal svoje obrestne mere v tem obdobju. Z namenom
poziveti gospodarsko rast je FED dvakrat znizal obrestno mero, in sicer novembra 2002 na
1,25 % ter junija 2003 na 1 %, kar je bila najniZja zgodovinska vrednost. To raven obrestne
mere je AmeriSka centralna banka ohranjala eno leto, ko je konec junija letos dvignila
obrestno mero za 25 bazi¢nih tock na 1,25 %, avgusta letos pa na 1,5 %. Ker se je amerisko
gospodarstvo hitro pobralo iz recesije, je to spremembo trg pricakoval, tako da dejansko ta
sprememba ni imela vpliva na dogajanje na svetovnih trgih.
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SLIKA 3: Spreminjanje obrestne mere s strani FED-a v obdobju od 2002 do 2004
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8. DELEZ EVRA V MEDNARODNIH DEVIZNIH REZERVAH

Mednarodna ali svetovna valuta je nacionalna valuta, ki se v ve¢jem obsegu uporablja v
mednarodnih denarnih transakcijah, kjer ne sodelujejo izkljuéno samo ekonomski subjekti
drzave, ki je valuto izdala (Kennen, 1995, str. 109). Mednarodna valuta opravlja enake
denarne funkcije kot nacionalna valuta, in sicer pla¢ilno sredstvo, mera vrednosti in hranilec
vrednosti, poleg tega pa izpolnjuje Se funkcijo mednarodnega denarja.

Ko dve drzavi izvajata transakciji med seboj, recimo, da ena drzava izvozi blago v drugo
drzavo, se lahko placilo opravi v valuti uvoznika, izvoznika ali v neki tretji valuti. Ponavadi
se placilo opravi v kaki mednarodni valuti, to je tisti valuti, katere delez je vecji v
mednarodnih placilih, kot je delez te drzave v mednarodnih placilih. Drzave bi lahko izvajale
svoja placila v nacionalnih valutah, vendar ve¢ina drzav med svojimi deviznimi rezervami ne
zeli imeti vsake valute. Prevladala bo tista valuta, ki najbolje izpolnjuje funkcije denarja.

Mednarodne devizne rezerve® (Gandolfo, 1995, str. 464) centralnih bank sluZijo za
izravnavanje mednarodnega blagovnega, storitvenega, placilnega in kapitalskega prometa.
Mednarodne devizne rezerve torej sluzijo tudi za poseganje CB na deviznem trgu, kjer
uravnotezuje neravnovesje tekocega dela placilnega prometa s poveCanjem oziroma z
zmanjSanjem mednarodnih deviznih rezerv. Njihov ekonomski pomen je v vzdrZevanju

> Mednarodne devizne rezerve so del deviznih rezerv, kamor spadajo §e operativne devizni rezerve, to so tuja
placilna sredstva pooblaséenih bank v tujini in imetja nebanénih transaktorjev v tujini, kamor spadajo tuja
placilna sredstva (devize, vrednostni papirji, tuja gotovina) v lasti podjetij oz. pravnih oseb; devizne rezerve pa
so del mednarodnih denarnih rezerv, le-te pa so sestavljene iz monetarnega zlata, rezervne pozicije oziroma
tran$e pri Mednarodnem denarnem skladu (MDS), posebnih pravic ¢rpanja (SDR) pri MDS in deviznih rezerv.
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stabilnih deviznih tecajev, stabilne notranje vrednosti denarja, v ekspanziji zunanje trgovine
in v ustrezni stopnji gospodarske rasti.

Kaksna bo sestava valut v mednarodnih deviznih rezervah posamezne drzave, je odvisno od
naslednjih dejavnikov (Gandolfo, 1995, str. 471-472):

e izbira optimalnega portfelja deviznih rezerv CB z vidika sestave valut, pri ¢emer uposteva
minimalno tveganje za dan donos ali maksimalen donos za dano tveganje,

e od ureditve sistema deviznega teCaja v drzavi,

e od smeri in sestave mednarodne trgovine te drzave,

e od valutne sestave njenih dolgov.

Drzava drzi vecji delez svojih rezerv v neki rezervni valuti, ¢e je nanjo vezan njen devizni
teCaj, e ima s to drzavo velik delezZ trgovinske menjave in Ce je vecji deleZ obresti na zunanji
dolg denominiran v tej valuti.

TABELA 8: Relativni delez posameznih valut v mednarodnih deviznih rezervah v obdobju od
1993 do 2002 (v %)

1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 [ 2002
ECU 82 | 7.7 | 6,8 59 | 50 | 0,8 - R - -
EURO - - - - - - 12,6 | 13,0 | 13,2 | 14,6
AMERISKI

o 56,6 | 56,5 | 56,9 | 602 | 622 | 657 | 67,9 | 67,6 | 67,7 | 6438
BRITANSKI

PONT 3.0 | 3.3 32 | 34 | 3.6 | 39 | 40 | 3.8 | 40 | 44
SVICARSKI

P RANK 1,1 09 | 08 | 08 | 07 | 07 | 0,7 | 07 | 0,6 | 0,7
NEMSKA

M 13,7 | 142 | 13,7 | 13,0 | 12,8 | 12,2 - - - -
FRANCOSKI

ANk 2.3 24 | 23 1,9 1,4 1,6 - - - -
NIZOZEMSKI

iy 07 | 0,5 04 | 03 04 | 04 - i - -
jglﬂONSK‘ 7,7 7.9 6,8 6,0 52 5.4 55 52 | 49 | 45
OSTALE

AL 68 | 66 | 92 86 | 87 | 93 94 | 97 | 97 | 11,0

Vir: IMF Annual Report 2003, str. 99.

Ce pogledamo zgornjo tabelo, vidimo, da ima ameriski dolar dominanten poloZaj, kar zadeva
mednarodne devizne rezerve. Po zadnjih uradnih podatkih ima ameriSka valuta vec¢inski delez
v mednarodnih deviznih rezervah. Njegov delez je vsako leto do vklju¢no leta 2001 narascal,
kar nekako sovpada z gospodarsko konjunkturo v ZDA (10 let zaporedne gospodarske rasti).
V letu 2002 pa se je njegov deleZ zmanjsal za 3-odstotne tocke, kar je posledica Sokov, ki so v
letu 2001 prizadeli ameriSko gospodarstvo in so se odrazili ne samo v gibanju tecaja
evro/dolar ampak tudi v zaupanju v dolar kot rezervno valuto. Kljub temu je njegov delez se
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vedno prevladujoé. Ce pogledamo, kaj se je dogajalo z evrom, je njegov deleZ sicer naraical
iz leta v leto. Lahko bi tudi rekli, da je v celoti izkoristil nezaupanje v dolar, saj se je delez
evra v mednarodnih deviznih rezervah v letu 2002 povecal za 2,5-odstotni tocki. Vendar
njegov skupni delez komajda presega 10 % v mednarodnih deviznih rezervah. Ce se
spomnimo, kaj vse se je dogajalo z ameriSkim gospodarstvom, evro niti ni toliko pridobil na
zaupanju.

Valuta gradi svoje zaupanje na gospodarski rasti, kot vidimo iz primera dolarja v devetdesetih
letih. Ce bo evro hotel nadvladati dolar, ne bo dovolj, da ostale drzave EU vstopijo v EMU.
Ce bi bila na primer $¢ Velika Britanija ¢lanica EMU, bi bil deleZz evra v mednarodnih
deviznih rezervah skoraj 20 %. Potrebna bo zdrava in kontinuirana gospodarska rast. Kot
kaze, evro Se nekaj ¢asa ne bo nadvladal dolarja. Ravno tako kot je gibanje deviznega tecaja
EUR/USD odvisno predvsem od dogajanja izven evro obmocja, je tudi vprasanje nadvlade
evra nad dolarjem odvisno od dogajanja zunaj evro obmocja, in sicer od dogajanja na azijskih
trgih (Pesek, 2004, str. 16).

Znano je, da azijske drzave drzijo velike koli¢ine deviznih rezerv v ameriskih dolarjih.
Uradno imajo tri drzave svojo valuto vezano na dolar: Kitajska, Hongkong in Malezija. Sem
bi lahko Steli tudi japonski jen, ker se Japonci drzijo dolocenega razmerja med dolarjem in
jenom ter za poseganje na deviznem trgu potrebujejo devizne rezerve v dolarjih, prav tako kot
ostale tri drzave, ki imajo valuto vezano na dolar.

Kitajska ogromno svoje trgovine opravi z ZDA, drzi pa se nacela prek Sibke valute do
gospodarske rasti. Kitajska torej stimulira izvoz z razvrednotenjem svoje valute glede na
dolar, s ¢imer se ji nabirajo velike koli¢ine ameriskih dolarjev.

Tukaj pa se postavlja vprasanje, kako dolgo bodo azijske drzave dopuscale padanje vrednosti
ameriSkega dolarja, saj se bojijo, da bi nadaljnje padanje njegove vrednosti zadusilo
gospodarsko rast azijskih drzav. Po eni strani torej moc¢an evro zavira gospodarsko rast evra,
po drugi strani pa pridobiva na zaupanju azijskih vlagateljev.
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9. SKLEP

Evro ni ni¢ kaj vzpodbudno zacel svoje poti, saj je od uvedbe zacel izgubljati vrednost glede
na ameriski dolar. To se je kazalo v padanju njegovega tecaja glede na ameriSko valuto.
Devizni te€aj evra je v nepolnih dveh letih padel z vrednosti 1,168 dolarja za evro pod 0,83
dolarja za evro. Gibanje deviznega tecaja valute se odraza v gospodarski moci drzave. Razlog
za padanje tecaja evra glede na dolar ni bil v tem, da evro obmocje ne bi belezilo gospodarske

ey

Devizni tecaj je spremenil smer gibanja v zacetku leta 2002, ko se je vrednost evra glede na
dolar zacela zviSevati. Razlogi za preobrat so se zgodili v ameriSkem gospodarstvu, saj so
ZDA v letu 2001 zaSle v recesijo, priSlo je do racunovodskih Skandalov, primankljaj v
teko¢em delu placilne bilance je bil vedno vecji, teroristi¢ni napad na ZDA pa je dokon¢no
omajal zaupanje v ameriske trge. Od takrat naprej ima tecaj evra Se vedno pozitiven trend
gibanja glede na ameriski dolar.

Kljuéno pri deviznem tecaju evra glede na dolar je to, da se dogajanje v evropskem
gospodarstvu ne odraza toliko na gibanju deviznega teCaja, kot se odraza dogajanje v
ameriSkem gospodarstvu. Evro se od leta 2002 krepi, vendar razlog za to ni v moci
gospodarstva evro obmocja , ampak v Sibkosti gospodarstva ZDA oziroma njeni politiki Sibke
valute, preko katere stimulira gospodarsko rast in ohranja nizek nivo brezposelnosti.

Ce pogledamo valutno sestavo deviznih rezerv, vidimo, da evro pri konkuriranju dolarju glede
statusa vodilne svetovne valute ni prav veliko dosegel. Tako kot je gibanje deviznega tecaja
odvisno predvsem od dogajanja izven evro gospodarstva, je tudi prihodnja valutna sestava
mednarodnih deviznih rezerv odvisna od neevrskih gospodarstev, predvsem azijskih, ki
trenutno drzijo velike koli¢ine mednarodnih deviznih rezerv v dolarjih. Klju¢no vprasanje je,
kako dolgo bodo te drzave dopusScale padanje vrednosti ameriSkega dolarja. Tako za
povecanje relativnega deleza evra v mednarodnih deviznih rezervah kot tudi za narascanje
deviznega tecaja evra glede na dolar je nujna kontinuirana gospodarska rast evro obmocja.
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