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Pri vodenju tecajne politike se pogosto pojavi vpraSanje, kak$na je ustrezna vrednost domace valute,
da bi zagotovili nizko stopnjo inflacije in da bi hkrati ne bila ogroZena gospodarska rast. Centralna
banka, ki je obi¢ajno zadolZena za stabilnost cen, lahko s premoc¢no vrednostjo domace valute ogrozi
gospodarsko aktivnost, s preSibko vrednostio pa sproZi inflacijske pritiske in pregrevanje
gospodarstva.

Zato nas zanima, kak$na je ravnotezna realna vrednost tolarja. Za oceno smo uporabili koncept FEER
(Fundamental Equilibrium Exchange Rate), ki temelji na doseganju notranjega in zunanjega
ravnovesja in omogocCa analizo (ne)vzdrznosti realnega teCaja nacionalne valute, pri ¢emer je to
mozZno ugotoviti le v primeru vecjih makroekonomskih neravnovesij.

S prikazano analizo za obdobje 1993-2000 nismo ugotovili vedjih odstopanj dejanskega realnega
teCaja tolarja od ravnoteZznega, ki zagotavlja ohranjanje makroekonomskih ravnovesij na srednji rok.
Realni tecaj tolarja je bil v letu 2000 v skladu s primanjkljajem tekoCega racuna placilne bilance na
ravni okrog 3% BDP. Ohranjanje makroekonomsko vzdrznega ravnoteznega stanja v placilni bilanci
na tej ravni zahteva nespremenjen realni teCaj tolarja, ob predpostavki okrog 4% trendne gospodarske
rasti v naslednjih petih letih.
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Pri vodenju te€ajne politike se pogosto pojavi vpradanje, kak3na je ustrezna vrednost domace valute,
da bi zagotovili nizko stopnjo inflacije in da bi hkrati ne bila ogroZzena gospodarska rast. Centralna
banka, ki je obi€ajno zadolZzena za stabilnost cen, lahko s premo¢no vrednostjo domace valute ogrozi
gospodarsko aktivhost, s predibko vrednostjo pa sproZi inflacijske pritiske in pregrevanje
gospodarstva.

Devizni te€aj, kot ena izmed pomembnih cen v gospodarstvu, namre¢ vpliva na izbiro med domacim in
uvozenim blagom ter storitvami in s tem na oblikovanje gospodarskih (ne)ravnovesij. V primeru
neustrezne viSine deviznega teCaja bi nastala gospodarska neravnotezja sCasoma privedla do
uskladitev, ki bi lahko pomenile velike gospodarske pretrese.

Devizni te€aj in konkurenénost drzave sta pomembna tudi zaradi vklju¢evanja Slovenije v EU. Drzava
mora biti namre¢ ob vstopu v evropsko monetarno unijol sposobna uravnavati konkurenénost ter
zagotavljati makroekonomska ravnovesja z drugimi politikami kot je te¢ajna.

Zato nas zanima, kakSna je ravnoteZna realna vrednost tolarja. Za tovrstno oceno se uporabljajo
razliéni pristopi, v tej analizi pa bomo uporabili koncept FEER (Fundamental Equilibrium Exchange
Rate). To metodologijo med drugim uporablja tudi Mednarodni denarni sklad. Temelji na doseganju
notranjega in zunanjega ravnovesja in omogoc¢a analizo (ne)vzdrznosti realnega tecaja, pri Cemer je to
mozno ugotoviti le v primeru vedjih odstopanj od gospodarskih osnov oz. vecjih makroekonomskih
neravnovesi.

1. Elementi analize ravnoteZznega realnega deviznega tecaja

Pristopov k analizi ravnoteZnega realnega deviznega tecaja je vec, vsak med njimi pa ima dolo¢ene
prednosti in slabosti.

Pogosto se uporablja koncept PPP (Purchasing Power Parity), ki predpostavlja, da je ravnotezni realni
devizni teCaj v Casu konstanten. Spremembe v nominalnem deviznem tecaju tako le sledijo
spremembam v relativnih cenah in zagotavljajo nespremenjeno raven realnega deviznega tecaja.
Izkazalo se je, da ta pristop ni ustrezen, saj lahko stroSki prilagajanja, cenovne rigidnosti, strukturne in
tehnolo8ke spremembe ter drugi dejavniki vplivajo na spremembe v kratkoro¢ni in srednjero¢ni
vrednosti ravnoteznega realnega tecaja.

BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) pristop uporablja ekonometricne metode za
ugotavljanje obna3alnih povezav med realnim deviznim te€ajem in ekonomskimi spremenljivkami, za
katere menimo, da ga dolo¢ajo. Te spremenljivke se lahko nana3ajo na tekodi ali kapitalski racun
plagilne bilance, npr. neto tuja aktiva, pogoji menjave, relativne cene menjalnega glede na nemenjalni
sektor. Na ta nacin poskuS8amo ugotoviti v kolikSni meri je realni efektivni devizni te€aj skladen z
ekonomskimi osnovami.

FEER pristop se orientira na dejavnike, ki so za devizni te€aj pomembni na sredniji rok, ne pa na tiste,
ki lahko na devizni te€aj vplivajo tudi na krajSi rok. FEER metodologija nam pomaga pri oceni, ali je
trenutna vrednost neke valute precenjena ali podcenjena. Znacilno za FEER pristop je, da ne vklju€uje
teorije oblikovanja deviznega teCaja, vsebuje pa implicitno predpostavko, da bo dejanski realni devizni
te€aj s Casom konvergiral k FEER, sama narava prilagoditve pa ni opredeljena (Clark, MacDonald,
1998, str. 7).

IzraCunani FEER je treba razumeti kot trendno gibanje realnega deviznega tecaja in ne kot konstantno
vrednost zaradi naslednjih razlogov (Williamson, str. 181-182):

Drzava lahko postane del evropskega monetarnega podrocja najhitreje dve leti po vstopu v EU. V tem €asu pa
mora biti sposobna vzdrzevati devizni te€aj na dolo€eni ravni oz. se ta lahko giblje v razponu +/- 15% od centralne
paritete (ERM2).
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Kadar gospodarstva drzav rastejo po razlicnih stopnjah, potem razlike v rasti produktivnosti
obi¢ajno za ohranjanje ravnovesij zahtevajo apreciacijo valute hitreje rastoCega gospodarstva.
Neto obveznosti drzave, ki izkazuje primanjkljaj v tekoem racunu placilne bilance do tujine, se
povecujejo. Ohranjanje salda v tekoCem racunu na zabelezeni ravni, zahteva realno depreciacijo
domace valute. S tem se izboljSa trgovinska bilanca in tako nadomesti poslabSanje v saldu
tekoCega racuna, ki izhaja iz plaevanja vedjih obresti na pove&an dolg.

Ce je zmnozek dohodkovne elasti¢nosti uvoza in domade gospodarske rasti vegji od zmnozka
dohodkovne elasti¢nosti izvoza in tuje gospodarske rasti, potem bo prisotha tendenca k
poslabSevanju salda tekoega raCuna placilne bilance. Tak3en razvoj med drugim lahko
nevtralizira stalna depreciacija domace valute.

Obic¢ajno lo¢imo dejavnike, ki so za oblikovanje deviznega te€aja pomembni na kratki in na dolgi rok. V
tej analizi nas zanimajo predvsem dolgoro¢nejSi dejavniki, manj pa dejavniki, ki na kratek rok vplivajo
na oblikovanje deviznih teCajev (npr. obrestni diferencial).

Tabela 1: Izbrani kazalci za analizo realnega tecaja tolarja.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Saldo teko¢ega ra¢una, mio USD 192 573 -99 31 1 -147 -783 -594
v % BDP 1,5 4,0 -0,5 0,2 0,1 -0,7 -3,9 -3,3
Saldo blagovne menjave, mio USD -154 -336 -953 -825 -776 -789 -1.245 -1.081
v % BDP -1,2 -2,3 -5,1 -4,4 -4,3 -4,0 -6,2 -5,9
Saldo storitvene menjave, mio USD 375 643 578 633 630 492 364 426
v % BDP 3,0 4,5 3.1 3,4 3,5 2,5 1,8 2,3
Bruto varéevanje, v % BDP 22,8 23,7 24 1 249 24,5 24,6
Bruto investicije, v % BDP 23,3 23,5 241 25,6 28,4 27,8
Pogoji menjave 1) 6,1 2,6 3,2 0,9 0,5 2,1 0,6 -4.1
Zunaniji dolg, mio USD 1.780 1998 2572 3506 3979 4531 5218 5.683
v % BDP 14,1 13,8 13,7 18,6 21,9 23,1 26,0 31,2
Vladni saldo, v % BDP 0,9 0,0 0,0 0,3 -1,2 -0,8 -0,6 -1,4
Neto tuja aktiva, v % BDP 4,6 9,6 13,0 15,3 18,8 20,2 18,8 18,4

1) Po metodologiji BDP.

Dejavnike, ki vplivajo na ravnotezni te€aj lahko razvrstimo na tiste, ki vplivajo na ponudbeni strani
(relativna celotna faktorska produktivnost — Balassa Samuelson ucinek in relativna obilnost faktorjev)
in na tiste, ki vplivajo na strani povpraSevanja, kot so pove€ano povprasevanje po blagu
nemenjalnega sektorja npr. zaradi povelanih vladnih izdatkov ali zaradi spremembe okusov
posameznikov.

Med dolgoro&nejSimi dejavniki lo¢imo:

1.

Fiskalna ekspanzija: Pomeni dodatno povprasSevanje, ki je pogosto tudi uvozno usmerjeno.
Realna vrednost domace valute mora v tem primeru biti niZja, kot bi bila sicer, da se ohranijo
makroekonomska ravnotezja.

Pogoji menjave: Izboljanje pogojev menjave ima za posledico apreciacijo ravnoteznega tec€aja
domace valute.

Balassa-Samuelson ucéinek: Je pomemben element pri ocenjevanju vzdrznosti tekodega rauna.
NanaSa se na razlike v stopnji rasti produktivnosti v menjalnem in nemenjalnem delu
gospodarstva. Ce raste produktivnost v menjalnem sektorju hitreje kot v nemenjalnem (v
primerjavi z ostalimi drzavami), potem ravnotezni realni efektivni te€aj aprecira, kar odraza vecjo
konkurenénost drzave. Pove€anje cen nemenjalnega sektorja relativho glede na cene menjalnega
sektorja zahteva realno apreciacijo domace valute. Balassa-Samuelson uc€inek se obi¢ajno
povezuje z dalj Casa trajajoCo apreciacijo valut hitreje rastoCih drzav glede na valute drzav, ki
beleZijo potasnejSo gospodarsko rast (t.im. catching up proces). Za Slovenijo je bilo ocenjeno, da



je v obdobju 1993-1998 ta dejavnik letno prispeval k inflaciji povpre¢no 2,6 odstotni tocki (Rother,
2000, str. 31).

4. Drugi dejavniki, med katere se uvrS€ajo npr. stanje neto tuje aktive, strukturne reforme (npr.
ureditev trga kapitala, ureditev trga dela, davéna zakonodaja).

2. Zapis modela za oceno ravnoteznega realnega tecaja tolarja

V empiricnem delu je potrebno najprej opredeliti, kaj razumemo z realnim teCajem tolarja. To definicijo
bomo v nadaljevanju uporabili pri oceni ravnoteZnega te€aja domace valute.
2.1. Opredelitev realnega te¢aja tolarja

Med razli¢nimi moznostmi smo se odlocili, da realni te€aj tolarja (q) opredelimo kot nominalni efektivni
te€aj (E), deljen z razmerjem cen Zivljenjskih potreb3&in doma () in v tujini (rr*), kjer smo gibanje
tujih cen Zivljenjskih potreb¢in aproksimirali s tistimi za euro podrocje:

q = E / (/)

Tako opredeljen te€aj prikazujemo v sliki in ga primerjamo s kazalcema, kjer kot deflator uporabljamo
cene proizvajalcev in stroSke dela na enoto proizvoda.

Slika 1: Realni efektivni te€aj tolarja.
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Navedene kazalce realnega deviznega teCaja uporabljamo, poleg drugih kazalcev, pri analizi
konkurenénosti gospodarstva. Analiza kazalcev mednarodne konkurenénosti je tudi eden izmed
pristopov k analizi primernosti ravni deviznega te€aja domace valute. Tovrstna analiza je potrebna,
posebej za mo&no odprta gospodarstva, saj so pri bolj odprtih ekonomijah absolutni u¢inki sprememb
v konkurencnosti in njihov delez v BDP vedji. V Sloveniji je zna8al zunanjetrgovinski koeficient (izvoz
in uvoz blaga in storitev v bruto domaéem proizvodu) v letu 1993 okrog 116% BDP in je narasel na
121,7% v letu 2000.

Iz slike 1 izhaja, da je tolar mocneje realno apreciral v letih 1994 in v prvi polovici leta 1995, vecja
depreciacija pa je bila izkazana v letih 1999 in 2000. Vendar ni nujno, da apreciacija vedno pomeni
poslabsano konkurenénost, posebej ne v gospodarstvih v tranziciji (prej omenjeni Balassa-Samuelson
ucinek).

2 Isti vir ocenjuje, da je Balassa-Samuelson uginek na Ceskem podoben kot v Sloveniji, zelo omejen v Estoniji in

vi§ji na Slovaskem. Inflacijski diferencial med Slovenijo in EU, ki izvira iz Balassa-Samuelson ucinka pa Rother
ocenjuje na 1,5 do 2 odstotni tocki.



2.2. Model za oceno ravnoteznega realnega tecaja tolarja

FEER pomeni realni devizni te€aj, ki izenali saldo tekoCega raCuna plailne bilance pri polni
zaposlenosti z vzdrznimi neto kapitalskimi tokovi. Ti so v analizi eksogeno dani, primerjamo pa jih z
ocenjenim saldom tekoCega racuna. Opredeliti je potrebno notranje in zunanje ravnotezje. Notranje
ravnoteZje je opredeljeno kot raven aktivnosti, ki je skladna s polno zaposlenostjo ter z nizko in
vzdrzno stopnjo inflacije. Zunanje ravnoteZje opredeljuje vzdrZzen saldo tekoCega racuna pladilne
bilance, ki je skladen z obstoje€imi 0z. Zelenimi neto tokovi virov med drzavami, ki so v notranjem
ravnoteZju.

Bistveni elementi pri FEER pristopu, ki ga bomo v nadaljevanju prikazali, so (Hoj, 1995, str. 8):

— ekonometri€ni model za trgovinski sektor, kjer je razvidna odvisnost proizvoda in placilne bilance
od povpraSevanja in konkurencnosti,

— opredelitev notranjega ravnovesja in

— opredelitev zunanjega ravnovesja.

Model, ki smo ga ocenili za Slovenijo, vsebuje Sest obnasalnih enacb, od tega so Stiri enacbe
trgovinskih tokov, ki skupaj z identiteto dolo¢ajo saldo tekoCega racuna placilne bilance oz. zunanje
ravnoteZje ter enacbi cen in plag, ki opredeljujeta notranje ravnotezje. Model je zapisani v prilogi.

Model opredeljuje relacije med gospodarsko aktivnostjo, tekoCim raCunom, povprasSevanjem in
konkurenénostjo. Prvih pet enalb (1) — (5) dolo€a zunanje ravnovesje, (6) in (7) pa notranje
ravnovesje.

Enacbe trgovinskih tokov so standardne. Izvoz (blaga in storitev) je odvisen od tuje aktivnosti ter
relativnih cen, ki jih zajemamo preko realnega deviznega te€aja. V izvozni enacbi je dohodkovna
elastiCnost izvoza blaga doloCena (kalibrirana) na 1. Uvoz blaga je v funkciji domace aktivnosti in
relativnih cen. Pri uvozu storitev ni bilo mogoce dobiti zadovoljive odvisnosti le-tega od realnega tecaja
(napacni predznak), zato te spremenljivke v enacbi ne uposStevamo. Saldo tekoCega racuna placilne
bilance je opredeljen kot razlika med izvozom ter uvozom blaga in storitev poveCana za saldo
dohodkov od kapitala ter saldo ostalih postavk tekoCega raCuna placilne bilance, kjer zajemamo
dohodke od dela in tekocCe transfere.

Gibanje domacih cen (inflacije) je v modelu pojasnjeno s spremembami uvoznih cen, ki jih zajemamo
preko rasti nominalnega deviznega tecaja, pove€anega za rast tujih cen (za kar uporabljamo indeks
cen Zivljenjskih potrebS&in v euro podrodgju) in z domadimi cenovnimi dejavniki, ki jih opredelimo preko
stroSkov dela na enoto proizvoda. Prvi dejavnik ima vedji vpliv na spremembo v inflacijski stopnji
(70%) kot drugi (30%).

Na rast pla¢ vpliva rast produktivnosti dela in rast inflacije (indeksacija). Drugih dejavnikov, ki vplivajo
na gibanje pla¢ (razli¢na usklajevanja npr. v zadnjem €asu v javnem sektorju) nismo upostevali.

V nasledn;ji sliki prikazujemo dejansko in z modelom ocenjeno gibanje salda teko¢ega racuna placilne
bilance v % BDP.

Slika 2: Dejanski in ocenjeni (trendni) saldo tekoCega ra¢una placilne bilance (v % BDP).
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Prekinjena Crta je ocena tekoCega racuna placilne bilance (delez v BDP) pri predpostavki trendne rasti
bruto domacdega proizvoda, tujega povpraSevanja in tujega proizvoda, ki smo jih opredelili kot
povprecno zabelezeno rast navedenih spremenljivk v obdobju 1993-2000°. 1z slike je razvidno, da je
bil "trendni" saldo teko¢ega racuna placilne bilance v letu 1994 pozitiven, od leta 1995 do vkljuéno leta
1997 se je gibal okrog ravnoteZzja, zatem pa je bil v primanjkljaju. Na trendni saldo tekoCega raduna
pladilne bilance vplivajo realne spremembe v menjavi (blaga in storitev) in spremembe v cenah po
katerih menjava poteka (t.j. spremembe v pogojih menjave). KakSen je ta vpliv pa je za primer
blagovne menjave razvidno iz slike 1 v prilogi 2.

Iz slike 2 je razvidno tudi, da se je primanjkljaj na teko€em racunu placilne v letu 2000 dejansko
izboljSal, medtem ko je bil trendni primanjkljaj leta 2000 vecji kot v predhodnem letu. Primanjkljaj
tekoCega ra€una, tako trendni kot dejanski sta se po nasih ocenah v letu 2000 gibala na ravni okrog
3% BDP.

Dejanski in trendni saldo tekodega racuna placilne bilance, ki sta prikazana v sliki 2, se razlikujeta
zaradi:

1. domadi proizvod je razli€en od trendnega

2. uvoz partneric oz. njihov BDP sta druga¢na od trendnega

3. nepojasnjena odstopanja (reziduali) v modelu trgovinske menjave.

V naslednji tocki nas zanima, kako se mora gibati realni devizni tecaj, da bi bil celotno obdobje saldo
tekoCega raCuna pladilne bilance na vzdrznem nivoju, ki je lahko tudi razlicno opredelien za
posamezna obdobja. Prva stvar je opredeliti viSino primanjkljaja, ki je vzdrZzen, druga pa izraCunati
ravnotezni realni te€aj pri tej vrednosti.

2.3. Opredelitev vzdrznega primanjkljaja teko¢ega rac¢una placilne bilance

Vzdrznost salda tekoCega raCuna plailne bilance (ohranjanje zunanjega ravnovesja) zahteva
vzdrZzevanje realnega te€aja na tak$ni ravni, ki ne ogroZa konkurencnosti. To pa ne pomeni, da mora
ostajati realni teaj neke valute nespremenjen. Zlasti to ne velja za tranzicijske drzave, ki gredo skozi
spremembe v gospodarski strukturi, privatizacijo, itd. Tako tudi realna apreciacija domace valute lahko
zagotavlja ohranjanje makroekonomskih ravnoteZzij.

Zunanje ravnovesje je opredeljeno kot vzdrZzen saldo tekoCega raCuna, ki pomeni razliko med
ravnoteZznim obsegom narodnogospodarskega varevanja in investiranja. Kaj je vzdrZen saldo, pa je v
FEER metodologiji potrebno dolociti. Ena izmed moznosti je, da opredelimo vzdrzen saldo tekoCega
racuna placilne bilance kot izravnan saldo, se pravi brez primanjkljaja ali presezka. Vendar pa to ni
nujno najbolj optimalna odloCitev. Drzava ima namre¢€ lahko koristi, e izvaZa ali uvaza kapital tudi ve¢
let zaporedoma. Ni problemati¢no, da drzava veC let zaporedoma izkazuje v tekoCih transakcijah
primanjkljaj, zagotoviti pa je potrebno, da je ta vzdrZen na srednji rok, da se ohrani zaupanje”.

V tej zvezi je pomembna opredelitev t. im. strukturnih pritokov, ki jih je potrebno lo€iti od Spekulativnih.
Teoreti€no obstajajo kriteriji za loCevanje, vendar pa je v praksi to loCitev teZko izvesti®. Med strukturne
pritoke naj bi sodili viri iz neposrednih tujih nalozb, ki naj bi bili najbolj stabilni viri financiranja
primanjkljaja teko€ega racuna placilne bilance. Placilna bilanca bo namre€ vzdrzna, ko bodo strukturni
tokovi enaki trendnemu saldu tekoCega racuna placilne bilance. V Sloveniji je bilo v preteklih letih
relativno malo pritokov iz naslova neposrednih nalozb (okrog 1% bruto domacega proizvoda letno),
Ceprav so sicer znaSali kapitalski pritoki v povprec¢ju okrog 4 % BDP (lani 5,9% BDP). V letoSnjem letu

% V navedenem obdobju je slovenski bruto domaci proizvod povpre¢no letno rasel po 4,2%, tuje uvozno
povprasevanje je povpre¢no raslo po 6,1% letni stopnji, tuj bruto domaci proizvod pa po 2,3% (glej tabelo 1 v
prilogi).

* Pomemben je nivo zadolZenosti gospodarstva, ki ga lahko merimo z delezem zunanjega dolga v BDP.
Zadolzenost je v Sloveniji narasCala, ker pa je posebej v zadnjih letih dolg rasel hitreje od deviznih rezerv so
narascala tudi placila obresti v tujino iz tega naslova.

® Tako opredeljujemo strukturne (nespekulativne) tokove kot tiste, ki so odraz dolgoro¢nih razlik v profitabilnosti in
ki odrazajo preference o portfeljskih strategijah, ki so dolgoro¢nega znacaja. Na te tokove ne vplivajo razlike v
obrestnih merah oz. kratkoro€na pri¢akovanja.



so se kapitalski pritoki Se povecali in v prvih sedmih mesecih leta znaSali 7,9 % BDP. Glede na
nacrtovane projekte privatizacije je priCakovati, da bodo v prihodnjih nekaj letih ti pritoki ostali na visji
ravni od zabelezenih v preteklosti.

Pri opredelitvi vzdrznosti si lahko pomagamo tudi z razli¢nimi kazalci. Tako mora npr. ostajati delez
zunanjega dolga v BDP na sprejemljivi ravni. Slovenija je lani preSla v skupino srednje zadolZenih
drzav, t.j. tistih pri katerih delez dolga v BDP presega 30%.

Natanéni opredelitvi vzdrznega primanjkljaja se lahko izognemo tako, da izraGunamo ravnotezni realni
te€aj domace valute za razli¢ne vrednosti primanjkljaja na teko&em racunu placilne bilance®. Mi bomo
izraCune naredili za izravnan saldo teko€ega racuna placilne bilance in za primanjkljaj 3% BDP. S tem
dobimo pas, ki ga na zgornji ravni opredeljuje ravnotezni realni te€aj tolarja, skladen s primanjkljajem
na teko¢em racunu v visini 3% BDP, na spodnjem delu pa te€aj, ki je skladen z izravnanim saldom v
tekoem racunu placilne bilance (pomeni zahtevo po SibkejSi vrednosti domace valute). Rezultat
prikazujemo v spodniji sliki:

Slika 3: Ravnotezni realni te€aj tolarja v primeru 3% BDP primanjkljaja na teko€em racunu placilne
bilance in ob izravnanem saldu v primerjavi z dejanskim gibanjem.
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Iz slike 3 izhaja, da je bil dejanski realni te€aj tolarja vecino obdobja znotraj pasu, ki ga oznaduje
ravnotezni realni teCaj (vzdrzen saldo tekoCega racuna placilne bilance med 0 in -3% BDP). Izjema je
zacCetno obdobje, ko je bil dejanski realni te€aj tolarja podcenjen. V letu 2000 je gibanje dejanskega
realnega te€aja tolarja ustrezalo ravnoteznemu realnemu te€aju, ob predpostavki, da je na srednji rok
vzdrzen 3% deleZ primanjkljaja teko¢ega racuna placilne bilance v BDP. Rezultati modela kaZejo, da
bi moral biti v tem letu realni te€aj tolarja za nekaj ve€ kot 5% Sibkejsi, Ee je na srednji rok vzdrzno le
ohranjanje izravnanega salda na tekoCem ra¢unu placilne bilance.

2.4, Ravnotezni realni devizni te¢aj na srednji rok

VpraSanje, ki je e posebno zanimivo za nacrtovanje ekonomske politike, je, kakSno bi bilo gibanje
ravnoteZznega realnega tecCaja tolarja v naslednjih nekaj letih. To smo ugotavljali pri razliCnih
predpostavkah o ravnotezni rasti bruto domacega proizvoda, predpostavili pa smo, da Slovenija lahko
do leta 2005 ohranja primanjkljaj na tekoCem ra¢unu placilne bilance v visini 3% BDP. Za gospodarsko
rast smo naredili tri razli€éne scenarije: po prvem je vzdrzna rast bruto domadega proizvoda ocenjena
na 4,2% letno, kar je povpreCna dosezena stopnja rasti v obdobju 1993-2000. V alternativnih
scenarijih smo predpostavili, da je ravnotezna rast 3,5% o0z. 4,0% letno.

® Ni nujno, da so strukturni pritoki v vseh letih enaki. Razlicne analize (npr. Williamson) opredelijo posamezna
obdobja, v katerih so strukturni pritoki za posamezno gospodarstvo dolo¢eni na drugacni visini kot v drugih
obdobijih.



Slika 4: ravnotezni realni te€aj tolarja pri 3% primanjkljaju placilne bilance v BDP in razli¢nih stopnjah
gospodarske rasti.
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Iz slike 4 je razvidno, da bi gospodarska rast, enaka povpre¢ni v preteklem obdobju (ob trendnih
vrednostih ostalih spremenljivk na enakih ravneh), zahtevala realno depreciacijo domace valute.
Ravnotezni te€aj tolarja ostaja nespremenjen pri okrog 4% gospodarski rasti, ¢e pa je v prihodnjih
petih letih pricakovati umiritev trendne rasti gospodarske aktivnosti pod 4% pa je potrebna realna
apreciacija domace valute’.

3. Ugotovitve

S prikazano analizo za obdobje 1993-2000 nismo ugotovili vecjih odstopanj dejanskega realnega
teCaja tolarja od ravnoteznega, ki zagotavlja ohranjanje makroekonomskih ravnovesij na srednji rok.
Realni te¢aj domace valute je bil v letu 2000 v skladu s primanjkljajem tekoCega raCuna placilne
bilance na ravni okrog 3% BDP. Ohranjanje makroekonomsko vzdrznega ravnoteznega stanja v
placilni bilanci na tej ravni zahteva nespremenjen realni tecaj tolarja, ob predpostavki okrog 4%
trendne gospodarske rasti v naslednjih petih letih.

Rezultati pa se spremenijo, ¢e se spremenijo mednarodni dejavniki: rast tuje aktivnosti, spremembe v
pogojih menjave, drugacni tokovi v kapitalskem racunu placilne bilance, obrestne mere. V tem primeru
se lahko bistveno spremeni tudi vzdrzna raven te€aja domade valute. Na razlike v vzdrznem tecaju
vpliva tudi raven zunanje zadolZenosti. Prav tako na izraCunano vrednost ravnoteznega tecaja
domace valute vpliva predpostavka o tem, kak3en je vzdrzen saldo tekocega racuna placdilne bilance
na srednji rok.

"V modelu bi morali posebej upostevati tudi potrebo po dodatni depreciaciji domace valute, ki izhaja iz pove€anih
izdatkov za obresti v primeru stalnega primanjkljaja na teko€em racunu placilne bilance. Vendar ta poenostavitev
nima vecjega vpliva na prikazane rezultate, med drugim tudi zato, ker so se ob povecevanju izdatkov od kapitala
v preteklosti povecevali drugi elementi na teko¢em racunu placilne bilance (saldo tekocih transferjev), ki so v
pokrili ve€ino primanjkljaja iz naslova dohodkov od kapitala. To lahko pri¢akujemo tudi v prihodnje. Zaradi
poenostavitve pa smo pustili v naslednjih letih saldo dohodkov od kapitala in ostalih postavk (dohodki od dela in
tekodi transferiji) na ravni iz konca leta 2000.
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PRILOGA

Priloga 1: Zapis modela

INMG) = c¢(10) + c(AD*InfY) + c(12)*In(q) Q)
c(10) =-14,9918 c(11) =1,8572 c(12) =0,6421

IN(MS) = ¢(20) + c(2)*In(Y) + sezona (2)
c(20) =-2,7810 c(21) =1,0156

IN(XG) = ¢(30) + c(3Y*IN(MG") + c(32)*In(q(-1) + c(33)*IN(XG(-D) ©)
c(30) = 9,0662 c(31) =1,0000 c(32) =-0,3978 c(33)=0.0466

IN(XS) = c(40) + c(41)*|n(Y*) + ¢c(42)*In(q) + c(43)*In(XS(-1)) + sezona 4)
c(40) = 6,3302 c(41) =0,4886 c(42) =-0,4020 c(43) = 0,3900

CAB = EXP(((c(30) + c(3D)*In(MG") + c(32)*In(q(-1) + c(33)*IN(XG(-1))* XGP) +

(c(40) + c(AD*In(Y”) + c(42)*In(@) + c(43)*IN(XS(-1))*XSP) -
(c@0) + c@D*InY) + c(12)*In(@)*MGP) —((c(20) + c(2D)*In(Y))*MSP) +
CA_KAP + CA_OST) / YN (5)



din(m) = c(B0) + c(B)*(n((-1)) - c(52)*INECD*7(-)) - (1 - c(52)*
INW (=) *emp(-1)/Y (1)) + c(53)*dIn(E(-)* " (-1)) (6)
c(50) = 0,3024 c(51) =-0,2665 c(52) =0,7° c(53) = 0,0741

dinW) = c(60) + c(6D)*(InW(-D) + c(62)*In(r(-D) + c(63)*In(Y(-)/emp(-D)) +
c(64)*dIn(rr) + c(65)*dIn(Y /emp) @)
c(60) = 5,0000 c(61) =-0,6526 c(62)=0,5872 c(63)=0,6709 c(64)=0,9909 c(65)=0,5460

Spremenljivke modela:

Oznaka Opis

CAB Tekodi racun pladilne bilance Slovenije, izraZzen v odstotkin BDP
CA_KAP Saldo dohodkov od kapitala v placilni bilanci, v SIT

CA:OST Saldo ostalih postavk teko¢ega racuna placilne bilance, v SIT
emp Stevilo zaposlenih

MG Realni uvoz blaga

MG” Realni uvoz 8 najpomembnejSih zunanjetrgovinskih partneric, brez Hrvaske
MGP Uvozne cene blaga, v SIT

MS Realni uvoz storitev

MSP Uvozne cene storitev, v SIT

m Indeks cen Zivljenjskih potreb3¢in v Sloveniji

T Indeks cen Zivljenjskih potreb3¢in v EU

o} Realni efektivni devizni tecaj

XG Realni izvoz blaga

XGP Izvozne cene blaga, v SIT

XS Realni izvoz storitev

XSP Izvozne cene storitev, v SIT

Y Slovenski realni bruto domagi proizvod

Y’ Realni bruto domadi proizvod tujine (Nemdcija 85%, ZDA 15%)
YN Slovenski nominalni bruto domaci proizvod

w Bruto placa na zaposleno osebo

® Pred postavka.
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Priloga 2

Tabela 1: Realni efektivni devizni te€aj tolarja in kazalci aktivnosti (letne stopnje rasti v %)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000: povp.
Realni efektivni devizni te¢aj tolarja:
- deflacioniran s CPI 0,7 35 10,7 -3,3 0,5 39 -09 -25 1,6
- deflacioniran s PPI -3,8 2,3 94 -44 -0,6 37 -34 -47:i -02
- deflacioniran z ULC 11,7 1,6 10,1 -1,5 0,6 3,0 04 -6,7 2,4
Slovenski BDP 2,8 53 4.1 3,5 4,6 3,8 52 4,6 4,2
BDP tujine -0,3 2,6 2,4 1,8 2,6 3,1 2,8 3,5 2,3
Tuje uvozno povpraSevanje -6,8 9,8 7.8 2,8 79 10,0 6,9 10,6 6,1

Slika 1: Saldo blagovne menjave realno in v SIT
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V sliki prikazujemo ocenjeno gibanje trendnega blagovnega salda v teko¢em racunu placilne bilance,
pri ¢emer oznacuje neprekinjena Crta realni (koli€inski) blagovni saldo, ¢rtkana pa blagovni saldo,
izrazen v SIT. Razlika med obema torej odraza vpliv gibanja izvoznih in uvoznih cen, torej sprememb
v pogojih menjave. Najbolj so se ti poslabsali v letu 2000, kar je zahtevalo ustrezno depreciacijo tolarja
za ohranitev ravnoteZij. Vpliv pogojev menjave pa je bil najbolj pozitiven v letu 1998.
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