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DELEZI V BDP (tekoti te¢aji)
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ZUNANJI DOLG
v mio USD 1998 4959 783 388 395
1999 5491 532 1167 -635
v mio EUR 1999 5476 1244 1093 151
DEVIZNE REZERVE
v mio USD 1998 4781 404 201 203
1999 4103 -678 -145 -533
v mio EUR 1999 4092 12 -143 155
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pred letom 1999 valute obmocja EMU

V letu 1999 se je stanje zunanjega dolga Slovenije povecalo za
532 mio USD, stanje skupnih deviznih rezerv (Banke Slovenije in
bank) pa zmanjsalo za 678 mio USD. Vzroki za odpiranje
razkoraka med rezervami in dolgom so znani in pojasnjeni s
transakcijami v placilni bilanci. V tem tekstu razélenjujemo drugi
pomemben dejavnik, ki vpliva na raven teh dveh agregatov: vpliv
medvalutnih sprememb in izkazovanje v dolarjih.

Vpliv medvalutnih sprememb na velikost agregatov: Konec leta
1999 je bil ameriski dolar v primerjavi s koncem 1998 mocnejSi za
16,9% v razmerju do EUR in do Svicarskega franka ter 3,4% do
angleSkega funta.

Zaradi rasti dolarja v letu 1999 se je stanje zunanjega dolga med
dec.1998 in dec.1999 povecalo za 635 mio USD manj, devizne
rezerve pa zmanjSale za 533 mio USD vec, kot izhaja iz transakcij
s tujino. Leto poprej je bilo obratno: ob slabitvi dolarja so devizne
rezere in zunanji dolg povecali ve¢, kot so znaSale transakcije s
tujino v tem letu.

Delez ameriSkega dolarja v valutni strukturi, tako dolga, kot rezerv,
je relativno majhen. Manj$i kot je delez valute, v kateri izraZzamo
dolocen agregat, vedji je vpliv, v obratni smeri, gibanja njegove
vrednosti do drugih valut.

Preracun v EUR, ki v valutni strukturi dolga in rezerv (tako
transakcij kot stanj) moéno prevladuje nad dolarjem, problem
bistveno omili, ne odpravi pa ga povsem. V letu 1999 se tako vpliv
medvalutnih sprememb na porast stanj dolga in rezerv, izrazenih v
EUR, zmanjSa na okoli 150 mio EUR, z nasprotnim predznakom
kot pri izkazovanju v USD, vendar je pri deviznih rezervah Se
vedno reda velikosti dejanskih transakcij s tujino.

Izlocitev medvalutnih sprememb in slabsanje indikatorjev
mednarodne likvidnosti: Dejansko dinamiko agregatov,
neodvisno od valut, v kateri jih izrazamo, dobimo le ob
predpostavki fiksnih medvalutnih odnosov v celotnem obdobju.
Preracun iz stalnih v tekoCe te€aje pokaze bolj strmo narascanje
dolga in manjSe upadanje rezerv kot po tekocih tecajih. Nagib
krivulj je enak ne glede na izbrano bazno obdobje.

1z stanj deviznih rezerv in zunanjega dolga, ociS¢enih medvalutnih
sprememb, izhajajo tudi manj ugodni kazalniki mednarodne
likvidnosti. Pokritost zunanjega dolga z deviznimi rezervami se je
v letu 1999 po tekocih te€ajih znizala od 96,4% na 74,7%, po
stalnih tecajih iz dec.1998 pa nekoliko bolj, od 96,4% na 73,2%. Do
razlike v tem kazalniku prihaja zaradi razli¢nih valutnih struktur
(vecjega deleza dolarja v rezervah kot v dolgu), ter zaradi tega
vecje podcenjenosti stanja zunanjega dolga kot deviznih rezerv.
(Ugotovitev velja za leto 1999, v obdobjih slabitve dolarja in/ali
drugacnih valutnih struktur pa velja nasprotno).

Delez zunanjega dolga v bruto domacem proizvodu znaSa konec
leta 1999 po tekocih tecajih 27,8%, po stalnih tecajih iz dec.1988
pa 29,2%.

Valutna struktura deviznih rezerv in zunanjega dolga je
razlicna, tudi spreminja se v razliénih smereh: V valutni
strukturi deviznih rezerv se delez EUR' zmanjsuje, od 74%
konec 1997 na 67% konec 1999. Delez USD je, nasprotno, v letu
1999 narastel na 26%, od 22% konec 1998. Med ostalimi valutami
je v drugem polletju 1998 izstopal GBP s priblizno 9% delezem, ki
se je do konca 1999 znizal na 4%.



Devizne rezerve in zunanji dolg

VALUTNA STRUKTURA DEVIZNIH REZERV

V strukturi zunanjega dolga se delez USD vztrajno zmanjsuje, od 100%
skoraj 40% sredi 1996 (najvisji delez v obdobju od 1996 naprej) na 90%
samo Se 16% konec 1999. Spremembe v valutni strukturi dolga so 80%
predvsem posledica zamenjave dolga drzave, ki stare kredite 70%
nominirane v USD zamenjuje z izdajanjem euroobveznic v EUR. 60% ousD OEUR
Tud_l. zasebni §ektor zadnja tri leta ve€ kot 85% posojilnih transakcij 50% mGBP mCHF
s tujino opravi v EUR. 40%
Ob predpostavki, da bo tudi v leto$njih neto &rpanijih tujih posojil® 30%
prevladoval EUR, se bo delez USD v zunanjem dolgu konec leta 20%
2000 zmanj3al za nadaljnje 3 o.t.. V letu 2001 zapade v placilo 325 10%
mio USD euroobveznic, nominiranih v USD, kar, brez vseh drugih 0%
transakcij, pomeni zniZzanje deleza USD v dolgu pod 10%, oz. 1996 1997 1998 1999
povecanje deleza EUR na okrog 90%. VALUTNA STRUKTURA ZUNANJEGA DOLGA
Zaradi spreminjanja valutne strukture deviznih rezerv in zunanjega 100%
dolga se spreminja tudi izpostavljenost neto zunanje pozicije 90%
(razlika med rezervami in dolgom) po posameznih valutah. Do 80%
sredine leta 1998 je bila neto zunanja pozicija dolga v EUR in 70%
kratka v USD, od takrat naprej pa je, obratno, dolga v USD (in tudi OUSD OEUR BCHF
GBP) in kratka v EUR. Zgoraj opisane tendence v valutnih 60%
strukturah nakazujejo vedno vegje odpiranje kratke pozicije v EUR. 50%
40%
Senzibilnost deviznih rezerv, zunanjega dolga in neto zunanje 30%
pozicije v dolarjih na spremembe v medvalutnih razmerjih: 20%
Porast USD v razmerju do EUR za 1% zmanjSa tako stanje 10%
zunanjega dolga s konca 1999 za 45 mio USD, kot tudi stanje 0%
deviznih rezerv za 27 mio USD; kazalnik pokritosti dolga z
rezervami se izbolj$a na 74,8 (za 0,1 o.t.), “kratka devizna pozicija” NETO DEVIZNA POZICIJA (DR - DOLG) PO VALUTAH
v EUR se zmanjsa za 18 mio USD. V tej simulaciji transakcije s 1000
tujino niso vkljucene.
500

Senzibilnost se bo v letu 2000 Se povecala:

Ob naslednjih predpostavkah
e neto zadolZevanje v tujini v letu 2000 v viini 1074 mio USD? -500
® nadaljnje zmanjSevanje deleza dolarja v valutni strukturi dolga

® nadaljnja krepitev dolarja do konca dec.2000 na 1,08 EUR za -1000 EUR
USD (Consensus forecasts, feb.2000) 1500 77222
testiramo dva scenarija: ——CHF
® celoletne transakcije z deviznimi rezervami enake 0 -2000
1996 1997 1998 1999

® zmanjSanje deviznih rezerv za 300 mio USD.

Rezultati simulacij so prikazani v tabeli spodaj desno. Vpliv medvalutnih sprememb na spremembo stanj

Vpliv te€ajnih sprememb je v absolutnih vrednostih manjsi kot v konec leta 1999 (dolg 5491 mio USD, rezerve 4103 mio USD)

letu 1999, dejansko pa je pri zunanjem dolgu, zaradi spremenjene porast |zunanjega dolga| deviznih rezerv | DR - dolg
valutne strukture, celo vegja. Rast USD do EUR za 1% je pri stanju USD/EUR 1% -45  0,8% 271 07%| 18 1,3%
in strukturi dolga konec 1999 povzro¢al padec stanja v USD za USD/CHF 1% -1 0,0% -2 0,0%| -1 -0,1%
0,82%, konec leta 2000 pa ze za 0,85%. USD/GBP 1% - -1 0,0%

Navidezno manjsi vpliv medvalutnih sprememb je rezultat dvakrat

pocasnej$e (predpostavljene) rasti dolarja v letu 2000 (8,3%), kot v Zunanji dolg in devizne rezerve v letu 2000

letu pred tem (16,9%). v mio USD |stanje sprememba medv alutna
Pokritost dolga z rezervami na podlagi stalnih tecajev je v obeh konec letg stanja transakeije razmena
simulacijah slabsa kot po tekogih tedajih; v prvem primeru znasa 1. nespremenijene rezerve, porast dolga 1074 mio USD

62,4% (po tekodih tedajih 63,2%, tabela desno), in v drugem Z. DOLG 6130 639 1074 -435
57,9% (58,6%). D.REZERVE | 3873 -230 0 -230
v DR/dolg 63,2%

Ce spremenimo predpostavko o rasti dolarja v, manj verjetno,

drsenje dolarja navzdol v razmerju do EUR na 0,9 konec 2000, 2. zmanj$anje rezerv 300 mio USD, porast dolga 1074 mio USD
ostane stanje rezerv konec leta 2000 nespremnjeno: zmanj$anje Z.DOLG 6130 639 1074 -435
za 300 mio USD se pobota s pozitivnim vplivom medvalutnih D.REZERVE 3590 -513 -300 -213
sprememb v enaki visini. DR/dolg 58,6%

21z projekcije neto finanénih pritokov iz tujine v letu 2000: neto prilivi tujih posojil v zasebni sektor 780 mio USD, izdaja euroobveznic v marcu 400 mio EUR odpladila
posojil drzave 100 mio USD.



