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POVZETEK

Placilna bilanca je pomemben kazalec razvoja ekonomskih odnosov s
tujino. Preko blagovne in storitvene menjave ter finan¢nih tokov povezuje
mednarodno okolje z domaco ekonomsko aktivnostjo. Merjenje in
ocenjevanje zunanje pozicije posamezne drZave je pomembno pri izvedbi
posameznih ukrepov ekonomske politike drzave. PreseZek na tekocem
racunu placilne bilance lahko povecuje devizne rezerve in pritiska na
apreciacijo domace valute, narasca pa tudi varCevanje, medtem ko ima
primanjkljaj na tekoc¢em rac¢unu obratne uc¢inke. Zato postaja napovedovanje
razvoja placilnobilan¢nih tokov pomembno pri nacrtovanju in uresnicevanju
posameznih ekonomskih politik drzave kot so politika ekonomskih odnosov
s tujino, denarna politika, cenovna politika, dohodkovna politika, industrijska
politika in politika zaposlovanja.

V delovnem zvezku prikazujemo ekonometri¢ni model tekocega racuna
placilne bilance Slovenije na osnovi Cetrtletnih podatkov v obdobju 1992-
1999. Gre za sistem 12 enac¢b (6 enacb blagovne menjave in 6 enacb
storitvene menjave), zapisanih v dvojni logaritemski obliki. Testiranje modela
z merami primernosti (ustreznosti) je pokazalo, da so enacbe primerne za
napovedovanje razvoja placilnobilan¢nih tokov. Ker tudi preliminarne ocene
prihodnjega razvoja placilne bilance kaZejo na sorazmerno visok primanjkljaj
na tekocem rac¢unu placilne bilance, obravnavamo tudi vprasanje dolgoro¢ne
vzdrZznosti le-tega.

SUMMARY

The balance of payments is an important indicator of Slovenia’s external
economic relations. Trade in goods and services and financial flows con-
nect domestic economic activity with the international environment. Meas-
uring and evaluating the external position of a particular country are
important factors in devising and implementing economic policy meas-
ures. The current account surplus may raise the level of foreign exchange
reserves and put pressure on the appreciation of the domestic currency,
and savings go up, while the current account deficit has the opposite
effect. Forecasting balance of payments flows is therefore crucial for the
planning and implementing economic policies such as external economic
relations policy, monetary policy, price policy, incomes policy, industrial
policy, and employment policy.

This paper presents an econometric model of Slovenia’s current account
of the balance of payments for 1992-99 based on quarterly figures. This is
a system of 12 equations (the goods and services trade is shown by 6
equations each) in the log-log form. Testing the model has shown that
equations can be used in forecasting the balance of payments flows. As
preliminary projections of developments in the balance of payments point
to a relatively wide current account deficit, we have also dealt with the
issue of its long-term sustainability.
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Uvop

UvVOD

V delovnem zvezku se osredotofamo na preucevanje tekocCega racuna
placilne bilance, ki obsega realne transakcije (npr. menjava blaga in storitev),
na katere vplivajo trgovinske povezave s tujino. Neto izvoz (tuje
povprasevanje) je v malih odprtih gospodarstvih eden od pomembnejsih
faktorjev povecevanja bruto domacega proizvoda. Ugotoviti Zelimo, kateri
dejavniki zunanjega (mednarodnega) in notranjega (domacega) okolja so
najbolj relevantni pri oceni blagovno-storitvenih tokov, ki v obdobju 1992-
1999 predstavljajo okoli 95% vseh transakcij na tekocem rac¢unu placilne
bilance Slovenije.

Osnovne metode, uporabljene pri analizi plac¢ilnobilan¢nih tokov, so
deskripcija, dedukcija in regresija. Pri tem so, ob teoreti¢nih konceptih,
prikazani tudi dejanski izracuni posameznih narodnogospodarskih agregatov
in spremenljivk tujega ter domacega okolja.

Uvodu sledi poglavije, v katerem Zelimo predstaviti in analizirati posamezne
sestavine placilne bilance v splosnem. Najprej predstavimo posamezne
teoreti¢ne poglede za analizo placilne bilance. Skozi vsebinski okvir placilne
bilance, v katerem prikazujemo osnovne sestavine le-te (tekoci ter kapitalski
in finan¢ni racun), pa se nato osredotoc¢imo na tekoci racun placilne bilance.
Ker razvoj sistema nacionalnih racunov zahteva vecjo povezavo z zunanjim
sektorjem, prikazujemo tudi metodoloske razlike med cCetrtim in petim
priro¢nikom za sestavljanje placilne bilance po priporocilih Mednarodnega
denarnega sklada, na osnovi katerih BS sestavlja placilno bilanco, omenjena
dolo¢ila pa mora upostevati tudi SURS.

Drugo poglavje je namenjeno oblikovanju modela placilne bilance, katere
tokovi so odvisni tudi od industrijske in denarne politike. Zunanjetrgovinski
blok modela bomo razc¢lenili na enacbe blagovnega izvoza, enacbe
blagovnega uvoza, enac¢be za izvoz in uvoz storitev. Najve¢ prostora
namenjamo ekonometri¢ni analizi blagovno-storitvene menjave, ki postaja
vse bolj pomemben dejavnik v izdatkovni strukturi bruto domacega
proizvoda. Cilj je tudi ugotoviti, v kolik3ni meri bo model placilne bilance
primeren za napovedovanje prihodnjega razvoja placilnobilan¢nih tokov.
Gre predvsem za vpliv postopnega vklju¢evanja Slovenije v EU, vpliv
evra in cen nafte na gibanje zunanjetrgovinskih cen, gibanje slovenskega
trznega deleZa na trgu EU itd. V ta namem bo uporabljena metoda
ekonometricnega modeliranja z uporabo analize odvisnosti podatkov z
regresijskim modelom ve¢ spremenljivk.

V tretjem poglavju poskusamo oceniti vzdrZznost primanjkljaja na tekocem
racunu placilne bilance (sustainable current account deficit) in nastajajoce
probleme, s katerimi se bo soocila ekonomska politika. Zunanji pogoji
gospodarjenja bodo, zaradi visokega zunanjetrgovinskega koeficienta
slovenskega gospodarstva (1.13), bistveni dejavnik sorazmerno visokega
primanjkljaja v tekocih transakcijah.

S povzetkom ugotovitev zaklju¢ujemo delovni zvezek.

Namen prispevka je oblikovati model placilne bilance na osnovi gibanja
domacega in mednarodnega ekonomskega okolja v obdobju 1992-1999 in
potem preveriti uporabnost le-tega za napovedovanje placilnobilan¢nih
tokov. V glavnem gre za napovedovanje realnih rasti blagovne in storitvene
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menjave, ki se uporabljajo v okviru izdatkovne strukture BDP, kakor tudi,
da se na temelju Cetrtletnih napovedi realnih vrednosti in zunanjetrgovinskih
cen ugotove letne realne vrednosti, zunanjetrgovinske cene na letni ravni
in letne nominalne vrednosti blagovno-storitvenih tokov.

Analiza na osnovi Cetrtletnih podatkov v obdobju 1992-1999 nam omogoca
vpogled v medletno dinamiko realnih in nominalnih placilnobilan¢nih tokov,
pomembnih za ukrepe tekoce ekonomske politike. Poleg tega trajajo ciklusi
poslovnega odlo¢anja v podjetjih in drzavah EU pribliZno tri mesece, zato
se tudi statisti¢ni uradi vedno bolj ukvarjajo s ¢etrtletnimi ocenami in izracuni,
katere zahteva tudi evropska integracija.
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TEORETIENI POGLEDI IN VSEBINSKI OKVIR PLACILNE BILANCE

I. TEORETICNI POGLEDI IN VSEBINSKI OKVIR PLACILNE
BILANCE

V tem poglavju bomo najprej predstavili posamezne teoreti¢ne poglede s
podrodja analize placilne bilance, ki so se spreminjali v skladu z razvojem
nacionalnega gospodarstva in ekonomskih odnosov s tujino. Gre za vidik
elasti¢nosti, absorbcije in monetarni vidik ter Mundell-Flemingov model.
Pri vsebinskem okviru placilne bilance pa bomo vsebinsko predstavili
posamezne sestavine placilne bilance, ki bodo predmet nadaljnje statisti¢ne
analize in proucevanja.

1.1 Teoreti¢ni pogledi na podrocju analize plac¢ilne bilance

1.1.1 VIDIK ELASTICNOSTI

Vidik elasti¢nosti obravnava spremembe povpraSevanja in ponudbe deviz
glede na gibanje menjalnega tecaja. Pri tem ostaja, po keynesianskih
predpostavkah, raven inflacije nespremenjena. Spremembe v relativnih
cenah pa so odvisne od gibanja deviznega tecaja, katerega ravnoteZje se
oblikuje v sti¢is3¢u ponudbe in povpraSevanja po devizah. V primeru, ¢e
vlada v sistemu fiksnih (administrativno) dolo¢enih deviznih tecajev
devalvira nacionalno valuto, ni nujno, da omenjen ukrep izboljsa
zunanjetrgovinsko bilanco. Povecanje izvoznih dohodkov in zmanjSanje
vrednosti uvoza sta v glavnem odvisna od cenovnih elasti¢nosti izvozne
ponudbe in uvoznega povprasevanja. Ce je vsota obeh koeficientov
elasti¢nosti vecja od 1, devalvacija lahko izbolj$a zunanjetrgovinsko bilanco.
Omenjena ugotovitev je znana kot Marshall-Lernerjev teorem (Gandolfo,

1986, str. 81-85).

Devalvacija lahko povzro¢i tudi dvig domace ravni cen, ker podraZzi uvoz
kapitalnih dobrin (repromateriala in investicijskih izdelkov). Porastejo stroski
domace proizvodnje, ki se vracunajo v ceno izdelkov. Prav zaradi tega je
ucinkovitost ukrepa devalvacije nacionalne valute vprasljiva.

1.1.2 VIDIK ABSORBCIJE

Z vidika absorbcije (A = C + T + G) je saldo tekocega racuna enak razliki
med bruto razpoloZljivim nacionalnim dohodkom in absorbcijo - domacim
povpraSevanjem (y - A = B). IzboljSanje salda teko¢ega rac¢una z omenjenega
vidika pomeni, ali povecanje bruto nacionalnega razpoloZljivega dohodka
nad raven agregatnega domacega povpraSevanja ali zniZanje domace
absorbcije pod raven razpoloZljivega dohodka. Saldo tekocCega racuna je
lahko povezan z razli¢nimi kombinacijami privatnega ali drZavnega
varevanja in investicij. Primanjkljaj na teko¢em racunu placilne bilance
lahko nastane zaradi prevelikega porasta zasebne potro3nje, povecanja
investicijske potrodnje ali poslab3anja fiskalne pozicije (povecanje
proracunskega primanjkljaja). Vendar pa tudi v tem primeru enac¢ba sama
ne zagotavlja neke direktne informacije za analizo in obnaSanje tekocCega
racuna placilne bilance, ker ne uposteva razli¢ne interakcije posameznih
ekonomskih agentov. Tako npr. spremembe v razpoloZljivem dohodku
vplivajo na absorbcijo, nimajo pa neposrednega vpliva na placilno bilanco.
Zato je pri analizi in napovedovanju placilnobilan¢nih tokov potrebno
upostevati dejavnike kot so: devizni tecaj, carine, izvozne in uvozne kolic¢ine
in cene, rast izvoznih trgov, regionalno menjavo itd.
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Vidik absorbcije je zapisan s slede¢o enacbo (Gandolfo, 1986, str. 150-
152):

y=A+B, D
ali

B=y-A (2)
Pri ¢emer so:

7y - nacionalni dohodek (output),

A - domaca absorbcija,

B - saldo tekocCega racuna placilne bilance (blaga in storitev).

V odprtem gospodarstvu so v analizo vklju¢eni Se ekonomski odnosi s
tujino. Zato razlikujemo agregatno povpraSevanje (y) in absorbcijo (A).
Absorbcija vsebuje izdatke rezidentov in nerezidentov za domace blago,
kar predstavlja domace povpraSevanje. Skupno agregatno povpradevanje
pa polega absorbcije vsebuje Se saldo blaga in storitev (B).

Kako devalvacija poveca preseZek bruto nacionalnega dohodka nad absorbcijo
(izdatki), ponazorimo z naslednjo enacbo:

AB = Ay - AA (3

Enacba (3) kaZe, da bo devalvacija izbolj$ala saldo placilne bilance (blagovno
storitvene menjave) v primeru, (i) da se zniZa absorbcija pri nespremenjenem
razpoloZljivem dohodku, (ii) da se poveca razpoloZljivi dohodek pri
nespremenjeni absorbciji ali (iii) kombinacija obeh sprememb — oba, tako
dohodek kot absorbcija porasteta, vendar je porast slednje manjsi. Ponazoritev
vpliva devalvacije na dohodek, spremembe dohodka na absorbcijo in
vpliva devalvacije neposredno na absorbcijo (pri katerikoli ravni
razpoloZljivega dohodka) pokaZe funkcija potrodnje in investicij:

AA=cAy—-d 4
velja tudi
AA=(1-c)ay-d, (5)

pri ¢emer so:
AA - sprememba absorbcije

¢ - vsota mejne nagnjenosti k potrodnji in mejne nagnjenosti k
investicijam,

Ay - sprememba razpoloZljivega dohodka,

d - neposredni ucinek devalvacije na absorbcijo.
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Za analizo vpliva devalvacije na saldo placilne bilance je potrebno raziskati
tako vpliv na razpoloZljivi dohodek kot tudi neposreden vpliv na absorbcijo.

Ucinka devalvacije na razpoloZljivi dohodek sta :

Ucinek alokacije resursov: ¢e obstajajo nezaposleni resursi, lahko
devalvacija, ki pospesi izvoz, izbolja alokativho ucinkovitost in
poveca realni dohodek.

Ucinek pogojev menjave (terms of trade): devalvacija povzroci
poslabSanje pogojev menjave. Izvoz se poceni, medtem ko se
svetovna uvozna cena ne spremeni. Realni dohodek se zniza, kar
ob nespremenjeni absorbciji pomeni vedji primanjkljaj na tekoc¢em
racunu placilne bilance.

Pri neposrednem vplivu devalvacije na absorbcijo lo¢imo sledece ucinke:

PremozZenjski ucinek: devalvacija povzroci dvig splosne ravni cen,
kar pomeni zmanjSanje realne vrednosti premoZenja v denarni obliki
(cash balances). Zato bodo imetniki tega premoZenja posku3ali
vzpostaviti realno vrednost svojega imetja, tako da bodo zniZevali
absorbcijo in prodajali vrednostne papirje. Cena vrednostnih papirjev
(obveznic) se bo znizala, obrestne mere pa porasle. To gibanje bi
upocasnilo absorbcijo.

Dohodkovno-prerazdelitveni ucinek: dvig cen zaradi devalvacije
sproZi redistribucijski (prerazdelitveni) ucinek kar zadeva razmerje
med placami in dobicki ter javnimi in zasebnimi izdatki.

Ucinek denarne iluzije: rast cen zmanjSuje realni obseg izdatkov
prebivalstva, kar je rezultat zapoznelega odziva potrosnikov na
spremembe cen. Smer spremembe absorbcije je odvisna od vrste
denarne iluzije.

Ostali trije ucinki vsebujejo pricakovanja o nadaljnjem porastu cen
(potrosniki kupijo blago vnaprej, da se izognejo placilu po visji
ceni); zniZanje uvoza investicijskih dobrin, zaradi njihovega porasta

cen ali pa sploSno zmanjSanje izdatkov za uvoZeno blago.

1.1.3 DENARNI VIDIK

V klasi¢ni teoriji placilne bilance, ki jo predstavlja keynesianski pogled, je
denar eden od dejavnikov na strani povpraSevanja. Placilna bilanca,
obravnavana z denarnega vidika, je denarni pojav in se mora analizirati v
pogojih prilagajanja denarnemu stogu. Placilnobilan¢no neravnoteZje se
odraza preko preseZzne ponudbe ali preseZnega povprasevanja po denarju
na denarnem trgu. Placilno bilanco poveZemo z denarnim agregatom s
sledeco identiteto (Gandolfo, 1986, str. 187-192):

AR+ AQ =AM (6)
ali

AR=AM -AQ @)
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Pri Cemer posamezne oznake pomenijo:

AR - sprememba rezerv ban¢nega sistema (centralne banke in
poslovnih bank),

AM - sprememba koli¢ine ponudbe denarja,

AQ - sprememba koli¢ine domacih kreditov.

Denarni vidik placilne bilance se obravnava preko kvantitetne teorije
denarja. Tradicionalna kvantitetna teorija denarja navaja, da je celotni out-
put blaga in storitev, proizveden v doloCenem obdobju, (npr. v enem
letw), izraZen na dva ekvivalentna nacina. Na blagovni strani je celotni
nominalni output enak produktu med realnim outputom blaga in storitev
(y) in splodno ravnjo cen (p). Na denarni strani pa je nominalni output
enak produktu med denarno ponudbo (M) in obto¢no hitrostjo denarja

(V):
MV = py, )
pri Cemer posamezne oznake pomenijo:

M - ponudba denarja,

V - obtoc¢na hitrost denarja,
p - splosna raven cen,

y - raven proizvodne aktivnosti (outputa).

Kvantitetna enacba je transformirana v kvantitetno teorijo denarja. Ta
predpostavlja, da je v popolnokonkuren¢nih trznih razmerah realni out-
put dolgoro¢no vedno polnozaposlen, torej so kapacitete vedno polno
izkoris¢ene. Kratkoro¢ni odkloni od polne zaposlenosti jo avtomati¢no
uravnavajo preko trZznega mehanizma. Obtoc¢na hitrost denarja je
determinirana z institucijami finan¢nega sistema, je stanovitna in se
spreminja v zelo dolgem obdobju. S hipotezo danega realnega outputa in
obtoc¢ne hitrosti, povecanje denarne ponudbe povzro¢i proporcionalen
porast splo$ne ravni cen.

Pri zapisu enac¢be denarnega vidika placilne bilance se predpostavlja
konstatna obtoc¢na hitrost denarja in konstantna raven proizvodne aktivnosti.
Obnasalna enacba tako izraza divergenco (razmik) med povpraSevanjem
in ponudbo denarja, kar pomeni, da so spremembe v absorbciji odvisne
od razlike med denarno ponudbo (M) in denarnim povpraSevanjem (L):

A=py+a(M-L), 0O<a<1. 9

Parameter (a ) v enacbi (9) pomeni intenzivnost absorbcije glede na razmik
med ponudbo in povpraSevanjem po denarju. PreseZno popraSevanje ali
presezna ponudba denarja, ki povzrocita presezno ali nezadostno absorbcijo,
se odrazata skozi placilno bilanco.
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Naslednja enacba predstavlja povprasevanje po denarju (L), kot stabilno
funkcijo dohodka:

L =kpy Cl0)

Enacba (10) razlaga preprosto inacico kvantitetne teorije denarja. Pri tem
je parameter (R) reciproCna vrednost obto¢ne hitrosti in je odvisen od
sprememb obrestne mere.

PreseZek dohodka nad izdatki za blago in storitve (absorbcijo) sovpada s
povecCanjem denarnega stoga, kar izraza sledeca identiteta:

AM = py-A (1)

Ce enacbo (9) vstavimo v enacbo (11) in predpostavljamo, da je sprememba
deviznih rezerv ( AR) enaka spremembi denarnega stoga ( AM ), dobimo
ravnotezni pogoj:

MR=a(L-M) (12)

Enacba (12) pokaZe, da so spremembe v deviznih rezervah, upostevaje
tudi koeficient a, odvisne od razlike med povprasevanjem in ponudbo
denarja na denarnem trgu. Placilnobilan¢ni primanjkljaj pomeni zmanjSanje
celotnih deviznih rezerv in nastane zaradi ekspanzije domacih kreditov, ki
presegajo ponudbo denarja.

1.1.4 MuNDELL-FLEMINGOV MODEL

Mundell-Flemingov model je umestitev I5-LM modela v odprto gospodarstvo.
Za ekonomsko politiko je pomemben, ker omogoca analizo ucinkov
monetarne in fiskalne politike pri razli¢ni mobilnosti kapitala in razli¢nih
sistemih oblikovanja deviznega tecaja. Mundell-Flemingov model sestavlja
sledeci sistem enac¢b (Krugman in Obstfeld, 1994, str. 420-433):

v=c(y*)+1+G+calEP /v (13)
ML =LRY) (14)
CA(EF%, ,Yd)+ cF(R)=0. (15)

Posamezne oznake pomenijo:

Y — agregatno povpraSevanje,

Y — razpolozljivi dohodek,

C — domaca zasebna potrosnja,

I — investicijska potrosnja,

G — drZavna potrodnja,

CA — saldo blagovno-storitvene menjave,
EP%P — realni devizni tecaj,
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M/P — realna ponudba denarja,

L — realno povprasevanje po denarju,
R — realna obrestna mera,

CF — saldo kapitalske bilance.

Enacba (13) kaZe ravnoteZje na trgu blaga, enac¢ba (14) ravnoteZje na
denarnem trgu, enacba (15) pa placilnobilan¢no ravnoteZje. Mundell-
Flemingov model predpostavlja hkratno doseganje notranjega ravnoteZja
(visoka zaposlenost) in zunanjega ravnoteZzja (ravnoteZje v placilni bilanci).
Pri tem se doloci tista kombinacija dohodka in obrestne mere, pri kateri so
vsi trije trgi v ravnoteZju. Vpliv devalvacije na izboljSanje tekoCega racuna
placilne bilance je negotov, veljati pa mora Marshall-Lernerjev teorem.
Vkljucitev trga imetij (asset market) pa poudarja, da je denar oblika imetja
in da je njegova relativna cena (nominalni devizni te¢aj) dolo¢ena z denarnim
stogom. Pomembno je tudi gibanje obrestnih mer, saj investitorji pri tem
upostevajo realne donose kapitala. Ce se ob danem realnem deviznem
teCaju in dani mobilnosti kapitala realni dohodek poveca, se bo zaradi
vedje mejne nagnjenosti k uvozu, povecal primanjkljaj na tekoCem racunu
placilne bilance. Celotna placilna bilanca (vsota tekocCega ter kapitalskega
in finan¢nega racuna) se bo uravnoteZila, ko bo zaradi vi§jih domacih
obrestnih mer od tujih obrestnih mer ali pri¢akovane apreciacije zacel
pritekati kapital. Pritoki tujega kapitala bodo preko kapitalskega in
finan¢nega racuna pokrili primanjkljaj v tekocih transakcijah. Mundell-
Flemingov model je uporaben predvsem za kratkoro¢ne analize razvoja
placilne bilance, ne pojasni pa vzroke dolgoro¢nega primanjkljaja v placilni
bilanci.

1.2. Vsebinski okvir placilne bilance

1.2.1 TEMELJNE SESTAVINE PLACILNE BILANCE

Metodologija placilne bilance temelji na priporocilih pete izdaje Priro¢nika
za izdelavo placilne bilance, ki ga je izdal Mednarodni denarni sklad
(Balance of Payments Manual, IMF, 1993) in po katerem sestavlja placilno
bilanco Banka Slovenije. Po tej metodologiji je plac¢ilna bilanca sistematic¢en
zapis ekonomskih transakcij ali tokov imetij domacega gospodarstva z
ostalim svetom, med rezidenti in nerezidenti v dolo¢enem obdobju, obic¢ajno
v obdobju enega leta. Placilnobilanc¢na statistika je ena od bistvenih sestavin
celotnega okvira makroekonomskih statistik, za sestavo katerih so potrebni
kvalitetni podatki. Ti podatki pa se, na osnovi makroekonomskih analiz in
raziskav, uporabljajo za oblikovanje, izvajanje in spremljanje gospodarske
in finan¢ne politike drZave. Klju¢ne postavke placilne bilance so sledece
(Ouanes in Thakur, 1997, str. 96):

realne in finan¢ne transakcije,
transferi,

napake in izpustitve,

tokovi in stanja.

Placilna bilanca vsebuje dva glavna racuna: teko¢i ra¢un ter kapitalski in
finan¢ni racun.

A. Tekocdiracun placilne bilance zajema realne transakcije - blago, storitve,
dohodke od dela in kapitala ter tekoce transfere. Omenjene transakcije
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oblikujejo saldo tekocega rac¢una placilne bilance in jih po metodologiji
IMF imenujemo tudi avtonomne transakcije. Transakcije, ki so
kvalificirane pod postavko blago, se nana3ajo na spremembo lastniStva
blaga in pomenijo premik blaga (izvoz - uvoz). Storitve so razli¢ne,
tako so faktorske, ki vkljucujejo dohodke od dela (npr. dohodke dnevnih
migrantov) in od kapitala (npr. placila obresti na zunanji dolg). Vecina
postavk na tekocem racunu placilne bilance so bruto debetne ali bruto
kreditne, medtem ko so na kapitalsko finan¢nem racunu tipi¢ne neto
postavke (princip terjatve minus obveznosti).

B. Kapitalski in financ¢ni racun sestavljata kapitalski racun (kapitalski
transferi, patenti in licence) ter finan¢ni racun. Kapitalski in finan¢ni
racun vsebuje kompenzatorne ali finan¢ne transakcije, s katerimi se
financira saldo ekonomskih odnosov s tujino. Finan¢ni rac¢un ima sledece
sestavine:

neposredne naloZzbe (domace v tujini in tuje v Sloveniji),

portfolio naloZbe (naloZzbe domacih rezidentov v tujini in naloZbe tujcev
v domace vrednostne papirje),

ostale naloZzbe (komercialni krediti, posojila, gotovina in vloge, ter
ostale terjatve in obveznosti),

mednarodne denarne rezerve (zlato, SDR in rezervna imetja pri MDS
ter devize).

Neto napake in izpustitve statisticno zapirajo placilno bilanco in jih
dejansko vsebujejo vse placilne bilance. Velikost teh napak je odvisna od
natan¢nega zbiranja in obdelave placilnobilan¢nih podatkov. Statisti¢na
napaka torej odraza (neto) napake in izpustitve tistih transakcij, ki niso
zajete s placilnobilan¢no statistiko. Podcenjeni izvozni tokovi (na kreditni
strani) so lahko delno izravnani s podcenjenimi uvoznimi blagovnimi tokovi
(na debetni strani).

Vse transakcije v placilni bilanci so knjiZene po nacelu dvojnega
knjigovodstva, s tem da ima vpis transakcije na kreditni strani svojo
protivknjizbo na debetni strani in obratno. Vsota kreditnih postavk je enaka
vsoti debetnih postavk, tako da je saldo celotne plac¢ilne bilance v
knjigovodskem smislu enak ni¢. V ekonomskem smislu in za ekonomsko
analizo pa obi¢ajno uporabljamo sledece salde placilne bilance:

Blagovni (zunanjetrgovinski) saldo kot razliko med izvoznimi in uvoznimi

blagovnimi tokovi. Blagovni saldo je pogosto ¢asovni indikator razvoja
tekocega racuna placilne bilance, predvsem zaradi hitreje razpoloZljivih
podatkov o blagovni menjavi od razpoloZljivosti podatkov o storitveni
menjavi.

Saldo tekocega racuna placilne bilance je eden najbolj uporabnih kazalcev
zunanjega (ne)ravnoteZja. Tekoci racun placilne bilance je razlika med
kreditnimi (prilivi) in debetnimi postavkami (odlivi) blaga, storitev,
dohodkov od dela in kapitala ter tekocih transferov. V okviru tekocega
racuna pogosto analiziramo blagovno-storitveni saldo, ki ga lahko
primerjamo s servisiranjem dolgov (odplacila dolgov in obresti).
Primanjkljaj v tekocem racunu placilne bilance ne pomeni nujno
spremembo ukrepov ekonomske politike, v primeru, da je zacasno
povzrocen s padcem izvoznih cen. Ko pa je primanjkljaj trajen (per-
sistent) in se financira z vse vedjim zadolZevanjem v tujini in zniZevanjem
deviznih rezerv, pa je to zadosten signal za snovalce ekonomske
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politike, da sprejmejo doloCene ukrepe (npr. depreciacija domace
valute).

Saldo celotne bilance (overall balance) pa je vsota salda tekocega
racuna in kapitalsko finan¢nih transakcij (neto toka po finan¢nih
transakcijah), brez deviznih rezerv. Saldo celotne bilance je tudi
pomemben kazalec razvoja ekonomskih odnosov s tujino. Primanjkljaj
se obicajno financira z zniZanjem neto tuje aktive, kar kaZe obseg
financiranja placilnobilan¢nega neravnoteZja s strani centralne banke
(v sistemu fiksnega deviznega tecaja) ali pa posredno s posegom na
deviznem trgu (v sistemu drse¢ega deviznega tecaja).

1.2.2 SPREMEMBE METODOLOGIJE PLACILNE BILANCE

Mednarodni denarni sklad je po drugi svetovni vojni zasnoval sistem
mednarodnih financ¢nih statistik (International Financial Statistics), ki
omogocajo enotno statisticno zajemanje in obdelovanje finan¢nih podatkov
drzav clanic. Najprej je bil leta 1948 sestavljen priro¢nik za sestavljanje
placilne bilance, na osnovi katerega so za dolo¢eno obdobje zajete (Zorc-

Rems, 1995, str. 59):

- transakcije z blagom, storitvami in tokovi dohodkov z ostalim
svetom,
- prenosi lastnistva in nekatere druge spremembe financ¢nih imetij,

- transferi in protipostavke, ki izravnavajo plac¢ilno bilanco v
knjigovodskem smislu.

Med cetrto izdajo priro¢nika za izdelavo placilne bilance (Fourth Edition
of Manual, 1977) in peto izdajo (Fifth Edition, 1993) pa so opazne
spremembe na podro¢ju mednarodne trgovine in financ Chiter razvoj
storitev, odprava nadzora dotokov kapitala, uvedba novih financ¢nih
instrumenov in novi vidiki restrukturiranja zunanjega dolga). Tem
spremembam se je morala prilagoditi tudi metodologija zajetja za zapis
posameznih transakcij placilne bilance. Tako je namen pete izdaje Priro¢nika
za izdelavo placilne bilance izboljsati povezanost zunanjega sektorja z
drugimi makroekonomski agregati, vkljuc¢enimi v sistem nacionalnih racunov
(SNA). Poglavitne spremembe metodologije med cetrto in peto izdajo
Priro¢nika so razvidne iz tabele 1.

Poleg ostalih pomembnih sprememb, peta izdaja Priporocil:

redefinira tekodi racun placilne bilance, ki ne zajema kapitalskih
transferov, ki se vkljucujejo v kapitalski in finan¢ni racun placilne
bilance (prej kapitalski rac¢un), ki z omenjeno revizijo zagotavlja
boljSo evidenco kapitalskih transferov,

vsebuje spremembo naslova nefaktorskih storitev (nonfactor serv-
ices) v naslov dohodkovnih transakcij (income transactions),

razirja klasifikacijsko shemo storitev zaradi njihovega narasc¢ajocega
pomena v blagovno-storitveni menjavi,

raz8irja seznam naloZb, upostevaje kriterij tujih neposrednih nalozb
in portfolio nalozb kot odsev razvoja novih finan¢nih instrumentov,
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Tabela 1.: Spremembe metodologije placilne bilance

Celotna placilna bilanca (overall).

Storitve in dohodki.

Ponovna definicija teko¢ega rac¢una.

Ponovna definicija kapitalskega in
finanénega rac¢una.

Portfolio nalozbe.

Spremembe vrednosti (Valuation
changes).

Izjemno financiranje.

Porogilo o placilno bilanénih tokovih.

Rezidualna kategorija: Ostalo blago,
storitve in dohodki.

Tekoci racun vkljucuje vse transfere
(tekoCi in kapitalski transferi niso loceni).

Vklju€ene so le finan€ene transakcije,
poznane kot kapitalski racun.

Omejen seznam standardnih komponent.

Vklju€uje vse spremembe vrednosti prav
tako kot tudi monetizacijo zlata in
alokacijo SDR.

Omejeno pokritje.

Artikulirano porogilo o plagilno bilan¢nih
tokovih in stanjih (net international
investment position).

Locena in razvidna identifikacija vsega
blaga, storitev, dohodkov in tekogih
transferov, da se omogodi sestava SNA
agregata kot je bruto nacionalni
razpololjivi dohodek (GNDI).

Tekodi racun placilne bilance izkljudi
kapitalske transfere.

Ponovno imenovanje: (i) Kapitalski radun
(ve€inoma kapitalski transferi); in (ii)
Finanéni racun, ki ustreza kapitalskemu
raéunu Cetrte izdaje Priro€nika.

Razsirjen seznam, ki vklju¢uje nove
instrumente denarnega trga.

Vse spremembe vrednosti so izkljuéene iz
podatkov o tokovih, ampak so zajete med
podatki o stanjih.

Razsirjeno pokritje.

Vir: Ouanes in Thakur, 1997, str. 96.

vsebuje razSirjeno pokritje izjemnega financiranja kot so odpisi in
zamenjava (trgovanje) z dolgovi in terjatvami,

razvija klasifikacijsko shemo za prikaz dohodkovnega in finan¢nega
premoZenja in obveznosti, ki odraza stanje mednarodnih naloZb,

imetij in obveznosti.

Zato pri sestavljanju slovenske placilne bilance Banka Slovenije od leta
1994 spremlja placilnobilanc¢ne transakcije v skladu s peto izdajo priporocil,
¢asovne vrste podatkov pa so usklajene od leta 1993 napre;j.

Sistem nacionalnih rac¢unov Slovenije, v okvir katerega spada tudi
izdatkovna struktura bruto domacega proizvoda, bo moral v celoti temeljiti
na novem evropskem sistemu nacionalnih racunov (ESA95). Evropski
statisti¢ni standardi bodo morali veljati za sledece sisteme nacionalnih

racunov:

proizvodni rac¢uni in bruto domaci proizvod,

racuni odnosov s tujino s temeljnimi agregati nacionalnih racunov,

nefinanc¢ni racuni drZavnega sektorja,

nefinan¢ni rac¢uni drugih institucionalnih sektorjev,

finan¢ni racuni in racuni stanj.

Zaradi metodoloskih dopolnitev in izbolj$av placilne bilance, ki jo sestavlja
Banka Slovenije, je bila z letom 1994 izdatkovna struktura BDP v celoti
usklajena s transakcijami s tujino na proizvodnem racunu in s spremembami
placilne bilance, kar je zahteval Mednarodni denarni sklad.
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1.2.2.1 BLAGOVNA MENJAVA

Analiza blagovnih tokov zahteva informacije o blagovni strukturi (namenska
struktura in struktura proizvodov po standardni mednarodni trgovinski
klasifikaciji) in blagovni menjavi po ekonomskih skupinah in drzavah.
Podatke o blagovni menjavi zbira in obdeluje statistika zunanje trgovine,
ki je v sestavi Statisti¢nega urada RS. Statistika zunanje trgovine je ena
od pomembnejsih makroekonomskih statistik, kar §e posebej velja za malo
odprto slovensko gospodarstvo, ki je mo¢no odvisno od tujih trgov. Statistika
zunanje trgovine se po eni strani vklju¢uje v sistem nacionalnih racunov
(SNA) in placilno bilanco, po drugi strani pa deluje kot samostojna veda,
ki spremlja ekonomske odnose s tujino na podrocju blagovne menjave
tako na agregatni ravni kot dezagregirano.

Glavna podrodja, kjer se uporabljajo podatki statistike zunanje trgovine so:

sistem nacionalnih rac¢unov in placilna bilanca,
indeksi zunanjetrgovinskih cen,
strukturna in ¢asovna analiza blagovne menjave s tujino,

spremljanje bilateralnih in multilateralnih odnosov pri mednarodni
menjavi blaga,

trzne analize izvoza in uvoza posameznih izdelkov v povezavi z
razpoloZljivim produktom,

transportna statistika.

Prva metodolodka priporocila za zunanjetrgovinsko statistiko je leta 1970
predstavil Statisti¢ni urad pri OZN. Vse vedji razvoj mednarodne trgovine
in zahteva po vecji mednarodni primerljivosti podatkov pa je povzrocil
revizijo priporocil, tako da je nova izdaja iz8la v letu 1982 (International
Trade Concepts and Definitions, Statistical Papers, Series M. No. 52. Rev.
1. Zaradi nadaljnjih sprememb v mednarodni menjavi blaga in usklajenosti
priporocil s sistemom nacionalnih racunov (SNA 1993) in peto izdajo
priro¢nika za metodologijo placilne bilance (IMF, Balance of Payments
Manual, Fifth Edition, 1993), je Statisti¢ni urad pri OZN v letu 1995 zacel
pripravljati drugo revizijo priporocil.

Poleg priporocil Statisti¢nega urada pri OZN pa je pri vklju¢evanju Slovenije
v EU treba upostevati tudi metodologijo zunanjetrgovinske statistike
Eurostata, doseci pa bo treba tudi harmonizacijo pri obdelavi, prenosu in
razprsenosti (diseminacije) podatkov.

Osnovne znadilnosti statistike zunanje trgovine, ki uposteva priporocila
IMF (Balance of Payments Manual, Fifth Edition, 1993) so sledece:

Podatki o blagovni menjavi so tekoc¢i kazalec razvoja tekocega racuna
placilne bilance. Izvoz blaga je prikazan po FOB, uvoz blaga pa po
CIF pariteti. Podatki temeljijo na carinskih deklaracijah in so predhodni.
Fakturne vrednosti so preracunane v domaco valuto in v USD (po
tekocih tecajih, ki veljajo na dan sprejema deklaracije). Pri tem velja
omeniti, da Banka Slovenije pri preracunu od CIF na FOB uporablja
korekcijski faktor: prilagoditev CIF/FOB.

Obdobje opazovanja je koledarski mesec. Prvi podatki so na voljo 6
tednov po preteku tekoCega meseca, usklajujejo pa se mesecno.
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Letni podatki se objavljajo dvakrat: kot zacasni podatki 5-6 tednov po
koncu tekocega leta in kot kon¢ni podatki praviloma v juniju za preteklo
leto. Podatki so objavljeni v Statisti¢nih informacijah in Statisti¢cnem
letopisu. Takoj ko SURS objavi kon¢ne podatke o blagovni menjavi, jih
BS vkljuci v kon¢no verzijo placilne bilance.

Na osnovi podrobnih podatkov o koli¢inah (realne vrednosti),
zunanjetrgovinskih cenah in nominalnih vrednostih dezagregiranih izvoznih
in uvoznih blagovnih tokov, tako za potrebe makoekonomije kot
mikroekonomije analiziramo sledeCe (Ouanes in Thakur, 1997, str. 106):

Na katere skupine proizvodov najbolj vplivajo spremembe v pogojih
menjave (terms of trade). V tem kontekstu se za vsako posamezno
skupino proizvodov ugotavlja, kako variabilnost (eksogenih)
zunanjetrgovinskih cen vpliva na pogoje menjave domacega
gospodarstva. Parcialno se torej obravnavajo cene nafte, cene ostalih
primarnih surovin in domicilne cene industrijskih proizvajalcev.
Nafta ima v vecini drZzav pomembno uteZ v uvozu (v drZavah
izvoznicah nafte tudi v izvozu). Proizvajalci in preteZni izvozniki
kmetijskih proizvodov se morajo osredotociti na spremembe cen
kmetijskih proizvodov, saj preko teh regulirajo koli¢inski izvoz, na
preteZzne izvoznike industrijskih proizvodov pa imajo najvedji vpliv
cene industrijskih proizvajalcev.

Kako se spreminja geografska struktura blagovne menjave.
Ugotavljajo se strukturni deleZi izvoza in uvoza po posameznih
ekonomskih skupinah drZzav, glavne zunanjetrgovinske partnerice,
(koncentracija blagovne menjave), rast izvoznih trgov, spremembe
trznih deleZev (export performance), primerjalne prednosti ipd.

1.2.2.2 MENJAVA STORITEV, FAKTORSKIH DOHODKOV IN TEKOCIH TRANSFEROV

Storitvena menjava predstavlja petino vrednosti blagovno storitvenih
tokov v placilni bilanci. Storitve so heterogena skupina, ki vkljucuje sledece
kategorije: transport, potovanja, komunikacijske storitve, konstrukcijske
storitve, zavarovanje, finan¢ne storitve, racunalniske in informacijske
storitve, pravice in licence, ostale poslovne storitve, osebne, kulturne in
rekreativne storitve ter vladne storitve. Pri napovedovanju placilnobilan¢nih
tokov imajo najvecji pomen potovanja in transportne storitve, katerih
menjava predstavlja okoli 80% celotne storitvene menjave.

Dohodke od dela in kapitala imenujemo tudi faktorske storitve. Med
dohodke od dela spadajo zasluzki nerezidenc¢nih delavcev. Med neto
dohodke od kapitala pa vklju¢ujemo dohodke od neposrednih nalozb, od
posojil in dohodke od naloZb v dolZniske vrednostne papirje.
Najpomembnejsa postavka pri dohodkih od kapitala so zasluZene obresti
na mednarodne denarne rezerve med prejemki in placane obresti za
zadolZitve v tujini med izdatki.

Med tekoce transfere spadajo transferi s strani uradnega (vladnega) sektorja
in s strani ostalih sektorjev (zasebni tekoc¢i transferi) tako v Slovenijo kot v
tujino. Pri tekocih transferih v Slovenijo s strani vladnega sektorja so glavne
postavke prilivi na osnovi sodnih depozitov in taks, med uradnimi transferi
Vv tujino pa so osrednja postavka odlivi na osnovi rent, pokojnin in invalidnin.
Med tekocimi transferi ostalih sektorjev predstavljajo glavno komponento
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nakazila delavcev (zdomcev), ki odsevajo Stevilo delavcev, stalno Zivecih
v tujini in njihove spodbude za prenos dohodkov. Pri tem prenosu
upostevajo pri¢akovanja glede gibanja deviznega tecaja in viSine obdavc¢itve
takih dohodkov.
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II. OBLIKOVANJE MODELA PLACILNE BILANCE

Empiri¢ni algebrai¢ni ekonomski modeli se vse od Sestdesetih let 20.
stoletja uporabljajo kot prakti¢no orodje in analiti¢no sredstvo za oblikovanje
makroekonomskih politik. V svetu obstaja preko 1500 modelov. To so
preprosti modeli z nekaj ena¢bami in modeli z vec¢ deset tiso¢
spremenljivkami, ki povezujejo ve¢ razlicnih gospodarstev. V danasnjem
¢asu Ze vsaka ekonomsko razvitejSa drzava uporablja vsaj en ekonomski
model. V ekonomiji so modeli razvriceni glede na obliko predstavitve in
glede na teoreti¢na izhodis¢a (Cimperman et al.,1995, str. 9).

V Sloveniji se je ekonomsko modeliranje pocasi uveljavljalo in je spadalo
v kontekst srednjero¢nih in dolgoro¢nih planov. Po osamosvojitvi Slovenije
je bilo zaradi sprememb gospodarskega sistema potrebno oblikovati nove
koncepte ekonomskih kategorij in njihovega spremljanja. Mednarodne
institucije so za potrebe analize gospodarskega sistema za Slovenijo
pripravljale razli¢na analiti¢na orodja, med katerimi je Svetovna banka
izbrala RMSM model. Model RMSM je vkljuceval preko 1200 enacb in naj
bi bil uporabljen za pripravo verjetnih projekcij gospodarskega razvoja
Slovenije. Vendar pa se je izkazalo, da je bil ta model prenapihnjen glede
na podatkovno osnovo. Pokazalo se je namre¢, da je bilo veliko podatkov
v modelu le ocena strokovnjakov Svetovne banke ali pa zacasna ocena
nasih vladnih institucij. Na osnovi triletnega raziskovalnega dela, pri katerem
so sodelovali strokovnjaki iz BS, IER in ZMAR, je bil oblikovan enostavne;jsi
model, ki je temeljil na Cetrtletnih podatkih. Pri tem ima pomembno vlogo
sistem nacionalnih rac¢unov, v okvir katerega spada tudi rac¢un odnosov s
tujino, ki je prilagojen placilni bilanci od leta 1994 naprej. Rac¢un ekonomskih
odnosov s tujino nam sluZi kot podatkovna osnova za oblikovanje
kvartalnega modela placilne bilance (zunanjetrgovinskega modela).

Zunanjetrgovinski blok modela je poleg realnega in monetarnega bloka
sestavni del Cetrtletnega modela slovenskega gospodarstva. V tem
kontekstu bomo preverili delovanje zunanjetrgovinskega modela v obdobju
1992-1999', kar je bistveno daljsa ¢asovna serija kot obdobje 1992 do
polovice leta 1995, v katerem je bil oblikovan prvotni kvartalni model
slovenskega gospodarstva. Hkrati gre za razvojno dopolnitev prvotnega
modela, saj bomo v model (v enacbe) poskusali vpeti nekatere nove
spremenljivke, ocenili pa bomo tudi deflator za izvoz in uvoz storitev.

Pri oblikovanju modela placilne bilance izhajamo iz sledecih predpostavk:

da so za slovenske izvoznike in uvoznike cene eksogeno dane, da
torej zaradi majhnosti gospodarstva nanje ne morejo vplivati,

da se kot endogene ocenjujejo izvozne in uvozne kolic¢ine, ki se
prilagajajo domacim pogojem gospodarjenja (proizvodnja, tec¢aj, dohodki
prebivalstva) in mednarodnemu okolju (tuje povpradevanje in cene).

Pri ocenjevanju enacb iz modela placilne bilance smo uporabili metodo
najmanjsih kvadratov. Spremenljivke v enacbah so zapisane v logaritemski
obliki - logaritmirane so absolutne vrednosti spremenljivk - tako da vrednosti
regresijskih koeficientov lahko tolmac¢imo kot konstantne elasti¢nosti.

Model placilne bilance smo razc¢lenili na enacbe blagovnega izvoza (3
enacbe), enac¢be blagovnega uvoza (3 enacbe) in enacbe storitvene menjave
(6 enac¢b). Najprej bomo predstavili posamezne enacbe, katerih podatkovna
osnova modela je prikazana v tabelarni prilogi, in jih ocenili za obdobje
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1992-1999. V drugem delu oblikovanja zunanjetrgovinskega modela je
prikazan zapis posameznih spremenljivk modela tekocega racuna placilne
bilance, izrac¢unane pa so tudi mere ustreznosti (zanesljivosti) posameznih
enacb .

2.1 Predstavitev in ocenjevanje posameznih enacb modela
pladilne bilance

2.1.1 ENACBE ZA 1ZVOZ BLAGA

2.1.1.1 OCENJEVANJE REALNEGA 1ZVOZA BLAGA

Pri ugotavljanju zakonitosti gibanja izvoza blaga smo izhajali iz znacilnosti
mednarodnega in domacega okolja, v katerem slovensko gospodarstvo
deluje. Prav tako smo pri analizi izvoza blaga upoStevali dolocene
predpostavke:

Prva predpostavka pri ocenjevanju izvoza blaga, ki smo jo Ze omenili,
je predpostavka o malem odprtem gospodarstvu, ki s koli¢inami izvoza
in uvoza ne more vplivati na pogoje mednarodne menjave, to je na
cene blaga na svetovnem trgu. Lahko se jim le prilagaja.
Zunanjetrgovinske cene so tako lahko le eksogena spremenljivka;
koli¢inska ponudba izvoza je odvisna predvsem od svetovnega
povpraSevanja, ob danih pogojih mednarodne menjave. To pomeni,
da smemo pri¢akovati, da je koli¢inska ponudba izvoza odvisna
predvsem od svetovnega povprasevanja, ob za Slovenijo dani ceni.

Dodatni pogoj je razpoloZljivost domacih zmogljivosti. Obseg le teh je
na kratek rok dan oz. ga v kratkem roku ne moremo povecati in
pomeni zgornjo mejo za prilagoditev uvoznemu povprasSevanju tujine.
Predpostavka, ki jo bomo testirali je, da je izvoz na kratek rok avtonomni
del agregatnega povpradevanja. Na ta del povpradevanja ne moremo
vplivati, saj izhaja od zunaj. To dejstvo je pomembno, saj je v Sloveniji
deleZ izvoza blaga in storitev v obdobju 1992-1999 v povpredju
predstavljal 57.5% celotnega BDP. Vec¢ji poudarek tako dajemo
povpradevalni kot ponudbeni strani.

Iz navedenih predpostavk izhaja dejstvo, da je analiza predvsem
kratkoro¢ne narave (predvsem zaradi nespremenjenih domacih
proizvodnih kapacitet in relativno kratkega obdobja ocenjevanja). To vpliva
nekoliko omejevalno na sklepe omenjene analize. Podatki, na podlagi
katerih ocenjujemo enacbo, so na razpolago na mesec¢ni ravni. Zaradi
velike variabilnosti med posameznimi meseci pa je ocenjevanje na
Cetrtletnih podatkih bolj zanesljivo.

Ocenjevanje posamezne enacbe (izvozne in uvozne) temelji na Cetrtletnih
podatkih za obdobje 1992-1999. Pri ocenjevanju blagovnega izvoza smo
uporabili regionalno desagregacijo, kar pomeni, da smo izvoz raz¢lenili
na ostalo tujino in na drZave bivSe Jugoslavije. Koli¢inski celotni izvoz je
torej vsota rednega izvoza in izvoza na oplemenitenje za ostalo tujino in
drzave bivSe Jugoslavije:

IKSCQM = IKROQM + IKRYQM + IKOOQM + IKOYQM (16)
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pri ¢emer so:

IKSCOM - realni (koli¢inski) izvoz blaga v celotno tujino,
IKROQM - realni redni izvoz blaga v ostalo tujino,

IKRYQM - realni redni izvoz blaga v drZzave na ozemlju nekdanje
Jugoslavije,

IKOOQM - realni izvoz blaga po poslih oplemenitenja v ostalo tujino,

IKOYQM - realni izvoz blaga po poslih oplemenitenja v drZzave na
ozemlju nekdanje Jugoslavije.

V obdobju 1992-1999 je realni redni izvoz povprecno predstavljal 87.2%,
realni redni izvoz v ostalo tujino pa okoli tri Cetrtine celotnega realnega
izvoza. Na osnovi tega lahko sklepamo, da je realni (koli¢inski) redni
izvoz v ostalo tujino bistveni dejavnik, ki vpliva na gibanje celotnega
realnega izvoza. Na realno rast izvoza v ostalo tujino pa najbolj vplivata
tuje povprasevanje (uvoz razvitega sveta) in stopnja rasti obsega celotne
industrijske aktivnosti.

Kolic¢inski (redni) izvoz v ostalo tujino (IKROQM) pa je ena od glavnih
enacb v zunanjetrgovinskem bloku. Pri oceni rednega (koli¢inskega) izvoza
v ostalo tujino smo najprej ocenili funkcijo, v kateri je tudi posebej
specificiran devizni tecaj:

IKROQM = f (UBP8Q,IND,IKRYQM,RETULC,) (17

kjer posamezne oznake pomenijo:
IKROQM - realni redni izvoz blaga v ostalo tujino,

UBPSQ - kolic¢inski uvoz blaga iz 8 najpomembnejsih slovenskih
zunanjetrgovinskih partnertic iz ekonomske skupine OECD (Avstrija,
Nemcija, Italija, Francija, Velika Britanija, Svica, ZDA, Japonska),

IND - celotna slovenska industrijska proizvodnja,
IKRYQM - realni redni izvoz v drZave bivie Jugoslavije,
IBSCPM - indeks izvoznih cen blaga (1995=100),

RETULC - realni devizni tecaj (deflator so relativni strodki dela na
zaposlenega); odlog dveh cetrtletij.

Tako so bili na osnovi Cetrtletnih podatkov v obdobju 1992q3-1999q4
dobljeni sledeci rezultati*:

log(IKROOM ) =1.4726+0.9409* log (UBP8O )+ 0.7549 * log (IND)

2.04 6.88 3.57

-0.0534*logRETULC )-0.1220*log (KRYOM )-0.2143* log (IBSCPM)

(-054) -1.90 332

R? =0.9646 R?=0.9572 DW=1.1098 Se=0.0312
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Testiranje gornje enacbe (17) pokaZe, da je realni devizni tecaj, merjen
preko relativnih stroskov dela na zaposlenega, statisti¢cno neznacilno vplival
na izvozne rezultate. Koli¢inski redni izvoz v ostalo tujino se (do pol leta)
ni odzival na spremembe deviznega tecaja. Zaradi tega smo izvozno enacbo
ocenili tako, da smo izlocili spremenljivko realni devizni tecaj. Preurejena
izvozna enacba (17) ima sledeco obliko:

IKROQM =f (UBPSQ, IND,IKRYQM, IBSCPM) (18)

log (IKROOM )=1.5000+0.9622 * log (UBP3Q )+ 0.7378 * log (IND)

2.50 11.40) 3.61

-0.1702 * log IKRYQM )- 02177 *log(IBSCPM)

(-522) 342

R? =0.9648 R? =0.9596 DW=14493 Se=0.0310

V enacbi (18) vklju¢ene spremenljivke so vse statisticno znacilno razli¢ne
od ni¢. Pojasnjenost realnega izvoza v ostalo tujino je bila zelo mocna, saj
je bilo z omenjenimi spremenljivkami pojasnjeno kar 96.5% njegove
variabilnosti. Uvozno povpradevanje iz tujine, ki ga predstavlja realni uvoz
blaga sedmih slovenskih najpomembnejsih zunanjetrgovinskih partneric,
je bilo eno od glavnih dejavnikov povecevanja kolicinskega izvoza v
ostalo tujino. Kolic¢inski izvoz je bil pozitivno elastiCen na spremembe
tujega povpraSevanja in se je pri l-odstotnem porastu slednjega realno
pribliZno proporcionalno povecal (0.96%). Visoka statisti¢na znacilnost
povprasevanja tujine kaZe, da so slovenska podjetja povecevala svoj izvoz
in izboljSevala svoj poloZaj na mednarodnih trgih. Slovenski deleZi na
najpomembnejsih izvoznih trgih (export performance) so se letno v
opazovanem obdobju v povprecju povecevali po 2.7-odstotni stopnji.
Rezultat ustreza ugotovitvam dosedanjih raziskav, kjer je vkljucitev razli¢nih
dejavnikov izvoznih moZnosti slovenskega gospodarstva (realna rast bruto
domacega proizvoda Nemcije, podatki o stanji tujih narocil, uvozno
povprasevanje najpomembnejsih zunanjetrgovinskih partneric) pokazalo,
da je izvoz dohodkovno elasticen (Kozar, Strojan, 1995; Cimperman 1996;
Bekoe 1998).

Z rastjo domace industrijske proizvodnje se povecuje tudi ponudba blaga,
namenjenega za izvoz. Povecanje industrijske proizvodnje za 1% je v
povpredju povecalo realni izvoz blaga v ostalo tujino za 0.73%. Proizvodnja
pohistva, tekstilnih izdelkov, kemic¢nih izdelkov, strojev, elektri¢ne in
transportne opreme pa so bili glavni izvozni industrijski sektorji, ki so
povecevali realne izvozne dohodke. V obdobju 1993-1999 so omenjeni
sektorji izvozili okoli tri Cetrtine celotnega slovenskega izvoza blaga, 73.8%.

Gibanje cenovnih in realnih sestavin blagovnega izvoza kazZe, da je koli¢inski
redni izvoz blaga v ostalo tujino odvisen tudi od gibanja izvoznih cen v
drzavah najpomembnej$ih uvoznicah slovenskega blaga. Koeficient
cenovne elasti¢nosti izvoza nakazuje, da se slovenski izvoz blaga takoj
odzove na spremembe izvoznih cen, ki jih generira povprasSevanje iz
tujine. Ob takoj$njem 1-odstotnem porastu izvoznih cen blaga, se kolic¢inski
izvoz zmanj$a v povprecju za 0.22%.

Realni porast izvoza v drZave nekdanje Jugoslavije je imel le majhen
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negativen vpliv na izvoz v ostali svet. To potrjuje tudi dejstvo, da se je
deleZ izvoza v drZave nekdanje Jugoslavije od leta 1992 pa do leta 1999
zniZal za 7.4 strukturne tocke (z 22.6% na 15.2%), obratno pa se je povecal
izvoz v ostalo tujino (s 77.4% na 84.8%), v glavnem po zaslugi uvoznega
povpradevanja tujine in slovenske industrijske proizvodnje.

Pri koli¢inskem izvozu blaga na osnovi poslov oplemenitenja smo analizirali
naslednjo regresijsko funkcijo:

IKOOQM = f (UKOOQM , UKOOQM ,,RETULG SL93Q1) (19)

IKOOQM - realni izvoz blaga po poslih oplemenitenja v ostalo
tujino,

UKOOQM - realni uvoz na osnovi (aktivnih in pasivnih) poslov
oplemenitenja, brez drZzav na ozemlju nekdanje Jugoslavije; odlog
enega in dveh cetrtletij,

RETULC - realni devizni tecaj (deflator so relativni strodki dela na
zaposlenega),

SL930Q1 - slepa spremenljivka za uvoz nafte za prvo Cetrtletju leta

1993.

Za kolicinski izvoz poslov oplemenitenja za obdobje od zadnjega cetrtletja
leta 1992 pa do zadnjega cetrtletja leta 1999 smo dobili naslednjo oceno
regresijskega modela:

|og(|KOOQM:3.5698)050.&1455)32109(UKOOQ|\4)+o.(§667)26]og(UKOOQ|\¢)

—O(._3;Z#3]og(RETULC)+O.(12765§)88L9@1
R*=0.8529 R?=08284 DW=15993 Se=0.0698

Pri izvozu poslov oplemenitenja v ostalo tujino izhajamo iz dejstva, da
morajo izvozniki ves zacasno uvoZeni material na oplemenitenje vgraditi
v izdelek in ga potem v roku Sestih mesecev izvoziti v tujino. V primeru,
da jim zaCasno uvoZenega materiala ne uspe izvoziti v roku Sestih mesecev,
morajo neizvoZeni material definitivno uvoziti (final import) in placati
carinske dajatve, Sele potem izdelek lahko prodajo na domacem trgu. Zato
je smiselno za eno od pojasnjevalnih spremenljivk vzeti uvoz blaga na
oplemenitenje. Ocenjevanje gornje enac¢be pokaze, da je izvoz poslov
oplemenitenja v ostalo tujino pozitivno elasticen na spremembe uvoza
blaga na osnovi poslov oplemenitenja iz ostale tujine.

Devizni tecaj, merjen preko stroSkov dela na enoto proizvodnje, je v
obdobju 1992-1999 v povprecju rasel po 3.9-odstotni letni stopniji.
Omenjena rast realnega deviznega tecaja je negativno vplivala na izvoz
poslov oplemenitenja, saj se je ob 1-odstotnem porastu relativnih stroskov
dela na enoto proizvodnje v industriji, merjenih preko deviznega tecaja,
izvoz poslov oplemenitenja znizal za 0.37%. Kot argument omenjene
elasti¢nosti lahko navedemo dejstvo, da so stroski dela na enoto proizvodnje
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v slovenski predelovalni dejavnosti v povpredju rasli za 13.7% hitreje
(indeks 112.9) kot pa enaki stro3ki v glavnih zunanjetrgovinskih partnericah
Slovenije iz ekonomske grupacije OECD (indeks 99.3).

2.1.1.2 OCENJEVANJE 1ZVOZNIH CEN BLAGA

Izvozne cene blaga po tekocih tecajih so funkcija uc¢inka medvalutnih
razmerij in domicilnih cen. Pri medvalutnih razmerjih primerjamo USD
glede na koS3arico valut nasih najpomembnejsih zunanjetrgovinskih
partnerjev. KoSarico valut predstavlja vsota produktov med indeksi
nominalnih deviznih tecajev in deleZev posameznih valut v valutni strukturi
izvoza, kot njihovimi ponderji. Domicilne cene merijo uc¢inek gibanja izvoznih
cen v drzavah uvoznicah slovenskega blaga.

Na cCetrletni ravni v obdobju 1992-1999 so izvozne cene blaga ocenjene s
sledeco funkcijo:

IBSCPM= f(PPIEU,USDDEM,USDITL,SDRVSSM ,NAFTAI% (20)

IBSCPM - indeks izvoznih cen blaga,
PPIEU - rast uvoznih cen v EU ali rast cen proizvajalcev v EU,

USDDEM - medvalutno razmerje med ameriskim dolarjem in nemsko
marko,

USDITL - medvalutno razmerje med ameriskim dolarjem in italijansko
liro,

SDRVS93M - indeks cen ostalih primarnih surovin,

NAFTAR -realna cena nafte (deflator so cene Zivljenskih potrebs¢in).

Gornjo ena¢bo smo ocenili na osnovi Cetrtletnih podatkov za obdobje
1992-1999 in dobili naslednji rezultat:

log(IBSCPM) = -10.4384+ 3(;92:)),8309(PP|EU)— C%._ZBE)))@OQ(USDDEM)

(-1614)

—o(._27§5c))5jog(USD|TL)+ 0.8962)13jog(SDRv93|v| )—O(._gzag)ﬂog(NAFTAF)

R?=00899 R2=09880 DW(4)=2.3908 Se=0.0110

V omenjenem primeru je z vklju¢enimi spremenljivkami pojasnjeno kar
98.9% celotne variabilnosti izvoznih cen. Za obdobje od prvega cetrtletja
1992 pa do zadnjega Cetrtletia 1999 je znacilno, da se izvozne dolarske
cene po tekocih tecajih zniZajo za 0.70 %, ko se USD nasproti DEM okrepi
za 1%. Ker se vec kot polovico izvoza fakturira V DEM (v letu 1998 je bil
delezZ DEM v izvozu 54 odstoten, deleZ ITL pa 8 odstoten), placilnobilan¢ni
tokovi pa se prikazujejo v USD, povzroci krepitev USD nasproti DEM
vedji padec izvozne cene, kot pa krepitev USD nasproti ITL. Padec ITL za
1% povzrodi, da se izvozne cene znizajo za 0.25%, kar pomeni, da je
italijanska lira v opazovanem obdobju depreciiarala. Visoka pozitivha

Stran 26



PREDSTAVITEV IN OCENJEVANJE POSAMEZNIH ENACB MODELA PLACILNE BILANCE

elasti¢nost izvoznih cen blaga na proizvajal¢eve cene v EU (manufac-
tures) pa je odsev vedjega deleza izvoza industrijskih izdelkov (81.9%) od
deleZa izvoza ostalih primarnih surovin (16.4%) in nafte (1.7%) v
opazovanem obdobju. Ob 1-odstotnem porastu evropskih proizvajal¢evih
cen se torej dolarska izvozna cena blaga poveca za 3.70%.

2.1.2 ENACBE ZA UVOZ BLAGA

2.1.2.1 OCENJEVANJE REALNEGA UVOZA BLAGA

Podobno kot pri uvozu blaga smo celotni koli¢inski uvoz razclenili na
redni uvoz in uvoz na oplemenitenje iz ostale tujine ter iz drZav bivSe
Jugoslavije:

UKSCQM =UKROQM +UKRYQM+UKOOQM +UKOYQM 1)

pri ¢emer so:
UKSCQM - celotni realni (koli¢inski) uvoz blaga,

UKROQM - realni redni uvoz blaga iz ostale tujine,

UKRYQOM - realni redni uvoz blaga iz drZzav na ozemlju nekdanje
Jugoslavije,

UKOOQM - realni uvoz blaga po poslih oplemenitenja iz ostale
tujine,

UKOYQM - realni uvoz blaga po poslih oplemenitenja iz drZzav na
ozemlju nekdanje Jugoslavije.

V obdobju 1992-1999 je realni redni uvoz blaga predstavljal 91.5% celotnega
realnega uvoza blaga, 83.3% je odpadlo na realni redni uvoz iz ostale
tujine, 8.2-odstotni deleZ pa je predstavljal realni redni uvoz iz drzav
bivie Jugoslavije.

Obnasalna enacba za redni uvoz blaga iz ostale tujine je druga najbol;
pomembna funkcija v zunanjetrgovinskem bloku, vklju¢ene spremenljivke
pa so naslednje:

UKROQM= f(IND,LNETF&LDOHR,UKRYQM,UBSCPM) (22)
pri ¢emer so:

IND - celotna industrijska proizvodnja,

LNETRI -realni devizni tecaj (deflator so cene Zivljenjskih potrebscin),

DOHR - realni dohodki prebivalstva (masa neto pla¢ in ostalih
prejemkov),

UKRYQM - kolic¢inski uvoz blaga iz drZzav na ozemlju nekdanje
Jugoslavije,

UBSCPM - indeks uvoznih cen blaga (1995=100).
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Z regresijsko enacbo za kolic¢inski redni uvoz blaga iz ostale tujine so bili
dobljeni sledeci rezultati:

log(UKROQM) = -10.0929+ 1.919]jog(lND)+1.(9§7)4]ZIog(LN ETR)

(-4.77) (6.27)

+O.g%)48]log(DOH R)—(()_.fo%)34]og(u KRYQM)- (_.g%Sﬁ]log(U BSCPM)

R? =0.9572 R? =0.9490 DW=18234 Se=0.0676

Z vkljucenimi spremenljivkami je pojasnjeno 95.7% variabilnosti rednega
koli¢inskega uvoza iz ostale tujine, kar je le nekoliko slabse kot v izvozni
enacbi (18). V obdobju 1992-1999 je povecanje realne rasti dohodkov
prebivalstva (masa realnih neto pla¢ in ostalih realnih prejemkov v podjetjih
in drugih organizacijah) za 1% povzrocilo, da se je koli¢inski uvoz blaga iz
ostale tujine povecal za 0.68%, ceteris paribus. Usihanje trga v drZzavah
nekdanje Jugoslavije za 1% pa je povzrocilo, da se je uvoz blaga iz ostale
tujine povecal za 0.31%, kar pomeni substitucijo trgov. Dinamika realnega
deviznega tecaja ima takojSen in vec kot proporcionalen ucinek na gibanje
realnega uvoza blaga. V primeru porasta realnega efektivnega tecaja SIT
za 1%, se bo uvoz blaga realno povecal za 1.03%. Pri izvozni funkciji pa
je ugotovljeno, da se izvoz blaga kratkoro¢no (do Sestih mesecev) ne
odziva na spremembe realnega tecaja. Razlika je tudi v odzivnosti realnega
uvoza blaga glede na spremembo obsega industrijske proizvodnje. Ob 1-
odstotnem porastu industrijske proizvodnje se uvoz blaga koli¢insko poveca
kar za 1.92%, medtem ko je elasti¢nost blagovnega izvoza na spremembo
obsega industrijske proizvodnje kar 2.6-krat manj$a. Mo¢no odzivnost
realnega uvoza blaga na spremembe industijske produkcije pojasnimo z
dejstvom, da je v omenjenem obdobju moc¢no porasel uvoz proizvodov za
investicije (s 13.9% v letu 1992 na 19.4% v letu 1999), ki so klju¢na
determinanta rasti in tehnolosSke posodobitve industrijske proizvodnje. Dvig
realnih dohodkov prebivalstva pa je povzrocil vedje nakupe proizvodov
za Siroko porabo v tujini. DeleZ uvoza proizvodov za Siroko porabo je
zato porasel z 19.6% v letu 1992 na 25.2% v letu 1999.

Primerjava realnega porasta izvoza in uvoza blaga na 1-odstotno spremembo
industrijske proizvodnje pokaZe, da je bila rast proizvodnje v obdobju
1993-1999 tudi eden od dejavnikov zunanjetrgovinskega primanjkljaja. Ta
se je s 154 mio USD v letu 1993 povecal na 1,218 mio USD v letu 1999.

Pri ocenjevanju koli¢inskega uvoza blaga na osnovi poslov oplemenitenja
pa smo ocenjevali naslednjo regresijsko enacbo:

UKOOQM = f (UKOOQM,,DOHR,,IND ) (23)

UKOOQM - koli¢inski uvoz blaga na osnovi poslov oplemenitenja;
odlog enega Ccetrtletja,

DOHR - realni dohodki prebivalstva (masa neto plac¢ in ostalih
prejemkov); odlog enega Cetrtletja,

IND - celotna industrijska proizvodnja; odlog enega Cetrtletja .

Za obdobje od drugega cetrtletja 1992 pa do vklju¢no zadnjega Cetrtletja
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leta 1999 so bili dobljeni sledeci rezultati:

log(UKOOOM )= 23.6928-0.2274* log UKOOOM

/
11.52 -2.34

-0.7056* log(DOHR ,)-19433* log (ND )

-4.11 -4.71

R?>=0.7664 R? =0.7405 DW=14488 Se=0.0975

2.1.2.2 OCENJEVANJE UVOZNIH CEN BLAGA

Uvozne cene po tekocih tecajih in tekocih domicilnih cenah so odvisne v
glavnem od treh dejavnikov:

kon¢nih cen proizvajalcev v EU,

sprememb cen primarnih surovin,

sprememb v medvalutnih razmerjih (uporabljena je podobna metoda
kot pri izvoznih dolarskih cenah).
Enacba uvoznih cen ima naslednjo obliko:

UBSCPM= f(PPIEU,SDRVS3I\/I ,USDDEM,USDITL) (24)

UBSCPM - indeks uvoznih cen blaga,
PPIEU - inflacija v EU ali cene proizvajalcev v EU,
SDRVS93M - SDR indeks vseh primarnih surovin (1993=100),

USDDEM - medvalutno razmerje med ameriskim dolarjem in nemsko
marko,

USDITL - medvalutno razmerje med ameriskim dolarjem in italijansko
liro.

Ocena uvoznih cen za obdobje 1992-1999 po cetrtletnih podatkih je
sledeca:

logUBSCPN=-2.7353 2.127)59]09(PPIEU)+0.((1)958)39]09(SDRV93\/I)

(-4.04) (11

—0.6314]0g(USDDEM)—O(._%%S]Iog(USDITL)

(-1473)

RZ=09729 R?=09689 DW(4)=2.1701 Se=0.0143
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Predznaki regresijskih koeficientov pri enacbi uvoznih dolarskih cen so
ekonomsko-teoreti¢no pravilni. Z vklju¢enimi spremenljivkami je pojasnjeno
97.3% variabilnosti uvoznih cen. Uvozne (dolarske) cene so bile v
omenjenem obdobju bolj obcutljive na spremembe cen proizvajalcev v
EU, kot pa na spremembe cen primarnih surovin. Ob 1-odstotnem porastu
cen proizvajalcev EU so se uvozne cene v povprecju povecale za 2.18%.
Tako slovenski uvozniki s svojim povpraSevanjem po evropskem blagu
ne morejo vplivati na inflacijo v EU oziroma na proizvajal¢eve cene
(eksogenost zunanjetrgovinskih cen). Elasti¢nost uvoznih cen na gibanje
proizvajalcevih cen je mocna (2.18), vendar niZja od elasti¢nosti izvoznih
cen na gibanje cen industrijskih proizvajalcev (3.70), kar gre v najvecji
meri pripisati niZjemu ponderju industrijskih izdelkov (v strukturi uvozne
cene predstavljajo industrijski proizvodi 66-odstotni deleZ, medtem ko je
v stukturi izvozne cene ta deleZ znatno vedji, 81.9%). Glede vpliva
medvalutnih razmerij pa ugotavljamo, da rast USD nasproti DEM in ITL
zniZzuje uvozne dolarske cene. Zaradi manjSega deleza DEM v valutni
strukturi uvoza (v letu 1998 znasa okoli 48%) kot v valutni strukturi izvoza,
porast USD nasproti DEM povzro¢i manj$e zniZanje uvozne kot pa izvozne
cene. Obratno gibanje pa je znacilno za ITL, saj je deleZ ITL v uvozu
(12%) vedji kot pri izvozu (7.5%).

2.1.3 ENACBE ZA 1ZVOZ STORITEV

2.1.3.1 OCENJEVANJE REALNEGA 1ZVOZA STORITEV

Agregacija storitvene menjave se razlikuje od agregacije blagovne menjave.
Storitvena menjava (tako izvoz kot uvoz) je razdeljena v dve skupini.

Realni (koli¢inski) izvoz storitev je razdeljen na:

izvoz potovanj (turizma),

izvoz vseh drugih storitev (transporta in ostalih storitev),

kar zapiSemo s sledeco enacbo:

ISSCQM=ISTURQM+ISOSTQM (25)

Posamezne oznake pomenijo:
ISSCQOM - celotni realni izvoz storitev,

ISTURQM — realni izvoz turizma,

ISOSTQM - realni izvoz ostalih storitev.

2.1.3.1.1 KOLICINSKI I1ZVOZ TURIZMA

Realni (koli¢inski) izvoz turizma je zapisan s sledeco identiteto:

ISTURQM= f(UBP8Q,BENCINRUSDDEM,SEZ) (26)
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Posamezne oznake pomenijo:

ISTURQM - kolic¢inski izvoz (prihodki) od turizma,

UBPS8Q - koli¢inski uvoz blaga v 8 najpomembnejsih slovenskih
zunanjetrgovinskih partnericah iz ekonomske skupine OECD
(Avstrija, Nemcija, Italija, Francija, Velika Britanija, Svica, ZDA,
Japonska),

BENCINR - cena 1 | super 98 oktanskega bencina, deflacioniran s
cenami na drobno,

USDDEM - medvalutno razmerje med ameriSkim dolarjem in nemsko
marko,

SEZ - sezona.

Za kolicinski izvoz turizma je za obdobje 1992-1999 dobljena naslednja
ocena regresijskega modela:

log(ISTURQM) = 78995+ 0.665)6[Iog(UBP8Q)—%_.§17Z)60]og(BENCINF§

) (56

+0(_3765)7zjog(USDDEM)+o.(zaolsEz_z+o.474stz_3+ 0.1578SEZ 4

6.86) (1419) (458)

R? =0.9348 R?=0.9191 DW =1.4532 Se=0.0666

Pojasnjenost izvoza turizma je precej mocna, saj z navedenimi
spremenljivkami pojasnimo kar 93.5% variabilnosti turisti¢nih prihodkov.
Porast realne cene bencina je v omenjenem obdobju negativno vplivala
na turisti¢ne prihodke, saj so se ti ob 1-odstotni podraZitvi bencina vec kot
proporcionalno znizali. Rast medvalutnega razmerja med ameriskim dolarjem
in nems8ko marko je spodbudno vplivala na dolarske turisticne prihodke.
Ob 1-odstotnem porastu medvalutnega razmerja so se turisti¢ni prihodki
povecali za 0.76%. Krepitev gopodarske aktivnosti v najpomembne;jsih
slovenskih zunanjetrgovinskih partnericah, ki se odraza preko povecanega
uvoznega povprasevanja tujine, izzove realni porast turisti¢nih prihodkov.
Vedji turisti¢ni devizni prilivi pa so odvisni tudi od turisti¢ne sezone.
Spremenljivka inflacija, ki predstavlja splosne ekonomske in politi¢ne
razmere v Sloveniji, pa v skladu z njenim zmanjSevanjem, ni imela nobenega
vpliva na realno rast turisti¢nih prihodkov.

2.1.3.1.2 KoLICINSKI IZVOZ DRUGIH STORITEV

Enacbo za realni izvoz ostalih storitev (transporta in drugih storitev) smo
zapisali v naslednji obliki:

ISOSTQM= f (MKSCQMRETPPLSEZ) 27)

pri ¢emer so:

ISOSTQOM - koli¢inski izvoz ostalih storitev,
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MKSCQM - vsota koli¢inske blagovne menjave s tujino,
RETPPI - realni efektivni tecaj, deflacioniran s cenami v industriji,

SEZ - sezona.

Rezultati ocene koli¢inskega izvoza ostalih storitev v obdobju drugega
Cetrtletja 1992 do zadnjega cetrtletjia 1999 so naslednji:

log(ISOSTOM )= 2.6901+0.9230* log (MKSCOM )

1.39 6.80

-11092*log(RETPPI)+0.1030SEZ 3+0.1009SEZ 4

- 2.39) (2.34) (2.31)

R?=06853 R?=06369 DW(4)=13902 Se=0.0992

Vkljucitev gornjih spremenljivk je smiselna. Izvoz drugih storitev (transporta
in ostalih storitev) je vezan na realni obseg blagovne menjave. Najvedji
deleZ pri transportu namrec¢ predstavlja prevoz blaga. Pomemben vpliv na
izvoz drugih storitev ima tudi realni devizni tec¢aj. Ob 1-odstotni realni
apreciaciji se izvoz drugih storitev zniZza za 1.11%.

2.1.3.2 OCENJEVANJE 1ZVOZNIH CEN STORITEV

Tako kot pri blagovni menjavi, spremembe razmerij vrednosti valut do
USD vplivajo tudi na nominalno izkazane zneske izvoza in uvoza storitev.
Vpliv teh sprememb odstranimo tako, da vrednosti storitvene menjave v
tekoc¢ih USD preracunamo v stalne tecaje preko razmerja USD do ko3are
valut (njihov deleZ se giblje od 93 do 94%, pri blagovni menjavi 96%).
Nominalni efektivni izvozni in uvozni tecaj je izracunan kot ponderirana
vsota sprememb vrednosti valut, pri ¢emer so ponderji njihovi deleZi v
izvozu in uvozu storitev. Deflator v storitveni menjavi (izvozne in uvozne
cene storitev) je razmerje med tehtano aritmeti¢no sredino indeksov cen
Zivljenjskih potreb3cin v najpomembnejsih zunanjetrgovinskih partnericah
Slovenije in indeksa medvalutnih odnosov. V prvotnem cetrtletnem modelu
placilne bilance se je pri menjavi storitev uporabljal enak deflator kot je
bil izratunan za blagovno menjavo. V nadaljevanju bomo poskusali vpeti
v model deflator za izvoz in uvoz storitev v obliki enac¢be, ki jo bomo
potem ekonometri¢no ocenili.

Izvozna cena storitev je zapisana v naslednji obliki:

ISSCPM= f (ACPIEUSDDEM) (28)
kjer posamezne spremenljivke pomenijo:
ISSCPM - indeks izvoznih cen storitev,

ACPIE -agregatni indeks cen Zivljenjskih potrebsc¢in v najpomembne;jsih
slovenskih zunanjetrgovinskih partnericah (izvoz),

USDDEM - medvalutno razmerje med ameriskim dolarjem in nemsko
marko.

Stran 32



PREDSTAVITEV IN OCENJEVANJE POSAMEZNIH ENACB MODELA PLACILNE BILANCE

Pri izvoznih (dolarskih) cenah storitev za obdobje od prvega cetrtletja
1992 do vklju¢no zadnjega Cetrtletja 1999 pa smo dobili naslednjo oceno
regresijskega modela:

log(ISSCPM)=1.5871+ 0712Tlog (ACPIE)—((_)igg)élﬂlog (USDDEM)

(6.67)

R*=09343 R2=09297 DW(4)=1.5944 Se=0.0139

Pojasnjenost rasti (dolarskih) izvoznih cen storitev z rastjo inflacije v nasih
najpomembnejsih zunanjetrgovinskih partnericah in gibanjem USD do DEM
je bila v obdobju 1992-1999 precej moc¢na. Kar 93.4% logaritma variance
izvoznih cen storitev je pojasnjeno z logaritmom dinamike tuje inflacije in
logaritmom medvalutnega razmerja med USD in DEM. Izvozne cene storitev
so pozitivno elasti¢ne na spremembe rasti tujih cen. Ob 1-odstotni rasti
tuje inflacije se manj kot proporcionalno povecajo (za 0.71%), kar je tudi
posledica stalnega zniZevanja inflacije v EU od leta 1992 naprej. Inflacija
v EU se je znizala s 4.6% v letu 1992 na 1.4% v letu 1999. Porast ameriskega
dolarja do nemske marke je negativno vplival na porast izvoznih cen
storitev, saj so se te ob njegovi 1-odstotni okrepitvi, v primerjavi z nemsko
marko, zniZale za 0.63%.

2.1.4 ENACBE ZA UVOZ STORITEV

2.1.4.1 OCENJEVANJE REALNEGA UVOZA STORITEV

Realni uvoz vseh storitev je zapisan v sledeci obliki:
USSCOQM=USTURQM+USOSTQM (29)

- USSCQM - realni uvoz vseh storitev,
- USTURQM - realni uvoz potovanj v tujino,

- USOSTQM - realni uvoz vseh ostalih storitev.

2.1.4.1.1 KoOLICINSKI UVOZ POTOVANJ V TUJINO

Pri enacbi realnega uvoza potovanj v tujino so vsebovane sledece
spremenljivke:

USTURQM= f(DOHR, LNETF!.,USDDEM,SEZ) (30

- USTURQM - realni uvoz potovanj (privatna in sluZzbena),
- DOHR - realne dohodki prebivalstva,
- LNETRI -realni efektivni tecaj (deflator so cene Zivljenskih potrebscin),

- USDDEM - medvalutno razmerje med ameriSkim dolarjem in nemsko
marko,

- SEZ - sezona.
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Za uvoz turizma (uvoz potovanj) v obdobju 1992-1999 smo dobili sledeco
oceno regresijskega modela:

log(USTURQN) = - 220048 1.4728GD09(DOHR)+1.(§353)44]09(LN ETR)

-9.80) (472

+ %e;,29)341:|og(USDDEM)+ 0.6643SEZ 3

(2279)

R? =0.9299 R?=0.9196 DW =2.1100 Se=0.1254

Pojasnjenost uvoza potovanj v tujino je mocna, saj je 93% variabilnosti
uvoza turisti¢nih izdatkov pojasnjeno z omenjenimi spremenljivkami.
Povecanje kupne moci prebivalstva, izraZeno s porastom realnih dohodkov
prebivalstva (neto plac¢ in ostalih prejemkov), je v obdobju 1992-1999
precej vplivalo na porast izdatkov za potovanja v tujino (ceteris paribus).
Povecanje realnih dohodkov za 1% je imelo za posledico povecanje
izdatkov za privatna in sluZbena potovanja za 1.48%. Na povecanja uvoza
potovanj v tujino pa je vplivala tudi sprememba realnega deviznega tecaja.
Krepitev slovenskega tolarja v primerjavi s ko3arico valut (realna apreciacija
domace valute) je pocenila storitve v tujini, kar pomeni, da se je kupna
moc¢ nasih dohodkov v tujini povecala. Uvoz potovanj se je v opazovanem
obdobju najbolj odzival na spremembe v gibanju realnega deviznega tecaja
(elasti¢nost 1.85).

2.1.4.1.2 KOLICINSKI UVOZ OSTALIH STORITEV

Funkcija za realni uvoz ostalih storitev je vezana na domaco gospodarsko
aktivnost (stopnjo rasti realnega bruto domacega proizvoda), uvozne cene
blaga in sezono:

USOSTQM= f (BDPQ5UBSCPMSEZ) 31

USOSTOM - realni uvoz ostalih storitev (transport in druge storitve),
BDPQ95 - bruto domaci proizvod v stalnih cenah leta 1995,
UBSCPM - indeks uvoznih cen blaga (1995=100),

SEZ - sezonska spremenljivka.

Ocena regresijske enacbe za realni uvoz ostalih storitev v obdobju 1992-
1999 je naslednja:

log(USOSTOM )= -8.2388+1.2481* log(BDPQ95)

-5.16 12.28

-0.6340* log(UBSCPM )+0.0816 SEZ _4

- 5.16) (3.68)

R?=0.9080 R?=0.8982 DW=14918 Se=0.0529
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2.1.4.2 OCENJEVANJE UVOZNIH CEN STORITEV

Uvozna cena storitev je zapisana v sledeci obliki:
USSCPM= f (ACPIM,USDDEM) (32)
kjer posamezne spremenljivke pomenijo:

USSCPM - indeks uvoznih cen storitev,

ACPIM - agregatni indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in v
najpomembnejdih slovenskih zunanjetrgovinskih partnericah (uvoz),

USDDEM - razmerje ameriSkega dolarja do nemske marke.

log(USSCPM =0.5963+0,929T1og(ACPIM)- ((_)ﬁg%)Sﬂog(USDDEM)

(5.06) (36.05)

R?=09866 R2=09857 DW(4)=1.6753 Se=0.0064

Rezultati in predznaki ocenjene enacbe so pri¢akovani in pravilni. Kar
98.7% logaritma variance uvoznih cen storitev je pojasnjeno z logaritmom
spremembe tehtane aritmeti¢ne sredine indeksov cen Zivljenskih potrebs¢in
v tujini in logaritmom medvalutnega gibanja USD glede na DEM. Ob 1-
odstotnem povecanju agregatnega indeksa cen Zivljenjskih potreb3cin se
uvozne cene nadih storitev povecajo za 0.93%, medtem ko se negativno
odzovejo na porast medvalutnega razmerja ameriSkega dolarja v primerjavi
z nem8ko marko.

2.2 Zapis ocenjenih enacb posameznih spremenljivk tekocega
racuna pladilne bilance

S programom Soritec podajamo izpis enacb, na osnovi katerih bomo
napovedovali saldo tekocega racuna placilne bilance:

EQUATION EQ1 &

IKROQM=(EXP(1.5000938+.962202517*(LOG(UBP8Q))+.73784717*(LOG(IND))+(-

& .170237443)*(LOG(IKRYQM))+(-.217738671)*(LOG(IBSCPM))))

EQUATION EQ2 &
IKOOQM=(EXP(3.0802562+(-
265710614)*(LOG(IKROQM))+.519987628*(LOG(UKOOQM &
{-1}))+.333318083*(LOG(UKOOQM{-2}))))

EQUATION EQ3 &
IBSCPM=(EXP((-10.438407)+3.7037895*(LOG(PPIEU))+(-
.700361002)*(LOG(USDDEM) &
)+(-.250463349)*(LOG(USDITL))+.061279685*(LOG(SDRVS93M))+(-
.070059957)*( &

LOG(NAFTAR))))
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EQUATION EQ4 &
UKROQM=(EXP((-
10.092874)+1.9190595*(LOG(IND))+1.0340569*(LOG(LNETR1))+ &
.684819574*(LOG(DOHR))+(-.313431742)*(LOG(UKRYQM))+(-
.545607673)*(LOG( &

UBSCPM))))

EQUATION EQ5 &
UKOOQM=(EXP(23.692823+(-1.9432582)*(LOG(IND{-1}))+(-
.705562671)*(LOG(DOHR &
{-11))+(-.227438522)*(LOG(UKOOQM{-1}))))

EQUATION EQ6 &
UBSCPM=(EXP((-
2.7353017)+2.1758805*(LOG(PPIEU))+.05386201*(LOG(SDRVS93M))+ &
(-.631418972)*(LOG(USDDEM))+(-.367545327)*(LOG(USDITL))))

EQUATION EQ7&
ISTURQM=(EXP(7.5994505+.666659105*(LOG(UBP8Q))+(-
1.4759464)*(LOG(BENCINR)) &
+.757214658*(LOG(USDDEM))+.230065648*SEZ_2+.474207449*SEZ_3+.157831624*
&

SEZ_4))

EQUATION EQ8 &
ISOSTQM=(EXP(2.6900941+.922959064*(LOG(MKSCQM))+(-

1.1091587)*(LOG(RETPPI)) &
+.102983799*SEZ_3+.100941528*SEZ_4))

EQUATION EQ9 &
ISSCPM=(EXP(1.5871065+.712129023*(LOG(ACPIE))+(-
.634061988)*(LOG(USDDEM))) & )

EQUATION EQ10 &
USTURQM=(EXP((-

22.024837)+1.4779982*(LOG(DOHR))+1.8543794*(LOG(LNETR1))+ &
.594143861*(LOG(USDDEM))+.664285177*SEZ_3))

EQUATION EQ11 &
USOSTQM=(EXP((-8.2387726)+1.2481431*(LOG(BDPQ95))+(-
.63397538)*(LOG(UBSCPM &

))+.081603919*SEZ_4))

EQUATION EQ12 &
USSCPM=(EXP(.596309822+.929093594*(LOG(ACPIM))+(-
.628307255)*(LOG(USDDEM)}

2.3 Mere primernosti in zanesljivosti posameznih enacb za
napovedovanje salda tekocega racuna placilne bilance

Za enacbe modela placilne bilance, ki smo jih uporabili pri regresijski
analizi za obdobje 1992-1999 Zelimo ugotoviti, koliko so zanesljive
(ustrezne), saj jih bomo uporabili za napovedovanje placilnobilan¢nih tokov.
Kakovost posamezne enacbe se oceni na osnovi odstopanja (prilagajanja)
ocenjenih vrednosti od dejanskih vrednosti. Ta odstopanja pa morajo biti
¢im manjsa. Glede na izracune, ki jih podaja program Soritec, so prikazane
slede¢e mere napak ocen:
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koren povprec¢ne kvadratne napake ali KPKN (RMSE-root mean squared
error),

povpre¢na absolutna napaka ali PAN (MAE-mean absolute error),

Theilov koeficient neenakosti.

KPKN za spremenljivko y,, je definiran:

KPKN = %Z A ﬁ (3

pri ¢emer so:

S~ ocena y, z enacbo,
» - dejanska vrednost y,

n - Stevilo obdobij ocenjevanja.

Povprec¢na absolutna napaka pa je zapisana:

(349

Tabela 2.: Izbrane mere primernosti za ocenjene enacbe

log IKROQM 0.02852 0.02260 0.96484 0.00194 7.35701
log IKOOQM 0.06354 0.05230 0.85293 0.00577 5.50760
log IBSCPM 0.00994 0.00810 0.98994 0.00111 4.47387
log UKROQM 0.06096 0.04746 0.95719 0.00402 7.56892
log UKOOQM 0.09100 0.06994 0.76641 0.00883 5.14686
log UBSCPM 0.01314 0.01065 0.97291 0.00146 4.49471
log ISTURQM 0.05888 0.04811 0.93476 0.00525 5.60788
log ISOSTQM 0.09082 0.07170 0.68533 0.00831 5.46220
log ISSCPM 0.01326 0.01011 0.93427 0.00143 4.62249
log USTURQM 0.11518 0.09267 0.92994 0.01199 4.78285
log USOSTQM 0.04953 0.04012 0.90802 0.00453 5.46387
log USSCPM 0.00605 0.00448 0.98661 0.00065 4.64793

Vir: lastni izracuni.

Na osnovi izra¢unanih mer primernosti sklepamo, da so enac¢be ustrezne
in se lahko uporabijo za napoved placilnobilan¢nih tokov.
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III. VZDRZNOST PRIMANJKLJAJA NA TEKOCEM RACUNU
PLACILNE BILANCE

3.1 Pomanjkljivost Lawsonove doktrine

Primanjkljaj na tekocem racunu placilne bilance, upostevaje Lawsonovo
doktrino, se kaZe kot razlika med privatnim varfevanjem in privatnimi
investicijami, pri uravnoteZenih javnih financah (ne-Ricardianska doktrina).
V tem smislu odraza razlicne kombinacije var¢evanja in vecjih investicij
privatnega sektorja, pri ¢emer se investicijsko varCevalna vrzel pokriva z
uvozom tujega (privatnega) kapitala brez drZavne regulacije. DrZave, ki
so imele omenjeni nac¢in pokrivanja primanjkljaja na tekofem racunu, so
bile: Cile (v zacetku 80. let), Velika Britanija in Skandinavske drZave
(konec 80. let), Mehika in Argentina (v sredini 90. let) in vec azijskih
drzav (1997). Nekateri ekonomisti zavracajo Lawsonovo doktrino s
naslednjimi argumenti (Reisen, 1999, str. 30):

V okviru vnaprej zazrtih racionalnih pric¢akovanj (forward-looking
rational-expectations framework), je saldo tekocCega racuna odsev
razli¢nih kombinacij varcevanja in investicijskih odlocitev
zasebnikov, z javnofinan¢nim primanjkljajem ali brez njega.
Upostevaje Ricardovo ekvivalenco, javnofinanc¢ni primanijkljaj
(ekspanzivna fiskalna politika) spodbuja varlevanje privatnega
sektorja, ki zmanjSa del tekoce potrosnje z namenom, da bo v
prihodnosti placal davke. Zagovorniki Lawsonove doktrine pa ne
verjamejo v Ricardovo ekvivalenco (zagovarjajo optimalne
odlocitve privatnega sektorja, ne pa racionalna pri¢akovanja).
Ricardov koeficient izenacitve ima v povprecju vrednost 0.5, kar
pomeni, da v primeru primanjkljaja v tekocih transakcijah, ki zna3a
1% BDP, javnofinan¢ni primanjkljaj predstavlja 2% BDP.

Tuji kreditorji lahko vplivajo na vlado tako, da obveznosti privatnega
sektorja do tujine spremeni v obveznosti javnega sektorja. Tudi
izgube privatnega sektorja eventuelno krije javni sektor, s tem da
se odrece placilu davkov s strani privatnega sektorja. Placilnobilan¢ne
in finan¢ne krize povzroca ve¢ skupnih dejavnikov, kot so:
liberalizacija domacega finan¢nega trga, implicitno zavarovanje
depozitov ali stabilizacija deviznih tecajev.

Pricakovane donose varcevanja in investicij lahko zniZajo ali celo
odpravijo razli¢ni trZzni dejavniki: eden od njih se imenuje
Harbergerjeva eksternalija. V tem primeru privatni kreditojemalci
ne morejo internalizirati naradc¢ajocih mejnih druZbenih stroSkov
zunanjega zadolZevanja, ki ga sproza vecja ponudba tujega kapitala.

Poslab3anje salda na teko¢em racunu povzroc¢a tudi neobvladljivo
(realno) apreciacijo domace valute. Apreciacija tecaja ni skladna z
izvozno poganjano razvojno strategijo in ucinkovito uvozno
substitucijo. Precenjen devizni tecaj pa povzro¢a tudi neoptimalne
investicijske stroSke, slabi trgovinsko promocijo, izvozno
diverzifikacijo in rast produktivnosti ter povroc¢a beg kapitala. Velika
nihanja realnega deviznega tecaja, ki so pogosto rezultat zacasnih
neto pritokov tujega kapitala, signifikantno zniZujejo investicije v
stroje in opremo in s tem dolgoro¢no gospodarsko rast.
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Financ¢ne institucije (Svetovna Banka, Mednarodni denarni sklad)
podrobno spremljajo deZelno tveganje in dolZnisko (razmerje)
obremenjenost posamezne drzave. Tekoc¢i racun postaja zato zelo
relevanten kot celota, ne pa le viri spreminjanja njegovega salda.
Ko dolZniska obremenjenost (npr. merjena kot razmerje med
celotnim zunanjim dolgom in BDP) in primanjkljaj na tekoem
racunu preseZeta dolo¢eno (kriti¢no) raven, pa se utegne z vidika
narodnega gospodarstva decentralizirani privatni sektor prezadolZiti
(Harbergerjeva eksternalija). Ta problem postane pere¢ takrat, ko
se krediti iz tujine namenijo za (zasebno) potrosnjo, namesto za
investicije v menjalni sektor.

3.2 Dolgoro¢na vzdrZnost primanjkljaja na tekocem racunu

Velik zunanji primanjkljaj tuji kreditorji prav gotovo ne bodo financirali v
nedolo¢enem roku. Zato se pri doloceni ravni primanjkljaja zacne
prilagoditveni proces uravnavanja placilnobilan¢nega salda. V tem primeru
ni pomembno poznati le vire primanjkljaja, ampak tudi velikost in ¢asovni
horizont prilagoditve, na katerega morajo biti pozorni snovalci ekonomske
politike (vlada). Dolgoro¢na vzdrZznost primanjkljaja na tekocem racunu
placilne bilance (long term current account sustainability) torej pomeni, da
je primanjkljaj Se vedno v mejah, ko ni potrebna reakcija ekonomske
politike (ni Se kolapsa deviznega tecaja ali previsokega zunanjega
zadolZevanja). Gre tudi za solventnost gospodarstva, upostevaje potencialno
rast BDP, gibanje realnega deviznega tecaja in doseganje Zeljene ravni
deviznih rezerv.

V ravnoteZzju, ko je razmerje med celotnim zunanjim dolgom in BDP (d)
konstantno, gospodarstvo akumulira neto obveznosti, ki so enake vsoti
primanjkljaja na tekocem racunu (CAD) in neto akumulacije deviznih rezerv
(FX), oboje merjeno kot deleZ v BDP. Pri tem se uposteva Se dolgoro¢na
rast BDP (g) (Reisen, 1999, str. 33):

CAD+AFX =yd (35)

Dolgorocna rast BDP je povezana z dvema posrednima u¢inkoma na stabilen
tekoci racun, ki je konsistenten s stabilnim razmerjem zunanji dolg/BDP:

a) V gospodarskem razcvetu (konjunkturi) naras¢a tudi Zeljena raven
deviznih rezerv. Teorija povpradevanja po mednarodnih rezervah
empiri¢no razlikuje dve pomembni determinanti: raven blagovnega
uvoza in spremenljivost placilnobilan¢nih tokov, ki povecujejo
povprasevanje po deviznih rezervah . Ce oznacimo letno realno
rast uvoza z N, spremembo Zeljene ravni deviznih rezerv z FX,
merjene kot deleZ v BDP (%), zapiSemo s sledeco identiteto:

(1+n)
AFX = X - FX
HT n V)D (30)
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Ce enacbo (36) vstavimo v enacbo (35), dobimo slede¢o identiteto:

n-y)
Ad =CAD+ X
(1+ y) g: . 37

b) Drugi ucinek, preko katerega rast BDP posredno vpliva na
dinamiko zunanjega zadolZevanja, se imenuje Balassa-Samuelsonov
efekt. Na dolgi rok relativna gospodarska rast lahko povzroci
apreciacijo domace valute, ki je vecinoma poganjana z razliko v
menjalnem in nemenjalnem sektorju blaga, v domacem gospodarstvu
in v tujini. Realna apreciacija na enoto realne rasti BDP (€ ) zniZuje
tako devizne rezerve kot tudi zunanji dolg (v % BDP). V skladu s
tem dobimo novo enacbo:

&
(y+£)d CAD+E(’7(1+7VVB:X (38)
ali:
_ n+e-y
CAD‘(V"'g)d E((l+y) )a: 39

V obdobju od leta 1970 pa do leta 1982 je v Singapurju deleZ primanjkljaja
na tekoCem racunu predstavljal v povprecju 12.1% BDP, v zacetku 70.let
je omenjeni deleZ dosegel celo 20% BDP. Skoraj polovico neto kapitalnih
tokov so predstavljale tuje neposredne investicije, realni BDP je v povprecju
rasel po 8.6-odstotni letni stopnji, stopnja varcevanja se je podvojila in
sicer z 21% BDP v 1970-ih na vec¢ kot 40% v letu 1982, pa vendar do
placilnobilan¢ne krize ni prislo.

V kontekstu vzdrZznosti primanjkljaja na teko¢em racunu placilne bilance
se pogosto obravnavajo tudi tuje neposredne naloZbe (FDI), katerih
razlogi za makroekonomsko implikacijo so sledeci (Reisen, 1999, str. 35):

FDI dolgoro¢no sledijo profitnim pricakovanjem tujih investitorjev
in so manj odvisne od nenadnih zasukov zaradi kriz na mednarodnih
fina¢nih trgih — Mehiko je leta 1995 prizadela finan¢na kriza, pa
vendar je bil priliv tujih neposrednih naloZb na njenem kapitalsko
finan¢nem racunu le neznatno niZji kot pred krizo leta 1994.

Vedji prilivi FDI sproZijo pozitivne eksternalije, ker izboljsajo
produkcijsko funkcijo drzave prejemnice. S tega vidika FDI niso
uporabne pri Harbergerjevi eksternaliji.

Tokovi FDI ne povzocajo vedjega pritiska na apreciacijo tecaja in
dopolnjujejo domace investicije v obsegu “green field” investicij. S
spodbujanjem investicij namesto potrodnje pa FDI ustvarjajo ex
ante presezno ponudbo blaga na domacem trgu. RavnoteZje na
domacem trgu blaga je doseZeno takrat, ko depreciacija realnega
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teCaja povzroci porast tujega (izvoznega) povpraSevanja.

V odsotnosti finan¢nega sektorja in distorzij na deviznem trgu pa
FDI utegnejo izboljsati saldo na tekocem racunu placilne bilance
preko pozitivnega neposrednega in posrednega akceleracijskega
ucinka na raven nacionalnega var¢evanja. Medtem ko zacetni impulzi
tujih neposrednih investicij najprej poslabsajo stanje na tekocem
racunu, pa se po treh letih primanjkljaj za¢ne zmanjSevati.

Mednarodna mobilnost kapitala odpira moZnosti menjave (trade off)
med sedanjo ravnjo absorbcije in ravnjo absorbcije v prihodnosti. Ce so
domaci prihranki niZji od Zeljenih domacih investicij, to vrzel zapolni uvoz
tujega kapitala, kar poveca (neto) zadolZenost drzave do tujine. Dinamic¢ne
odloc¢itve med varcevalci in investitorji poganjajo pri¢akovanja o bodoci
rasti produktivnosti, dinamiki obrestnih mer in drugih dejavnikov.

Drzava uvoznica kapitala, kot neto tuji dolZznik, bo morala zvisati stopnjo
varCevanja, kot odgovor na cikli¢ne portfolio tokove, ki reagirajo na obrestne
mere. Primanjkljaj na tekocem racunu se bo znizal (ali se celo pomakne v
presezek), ko svetovna obrestna mera pade pod povpre¢no permanentno
stopnjo. Zasebna potro$nja pa se zmanjsa zaradi zacasno niZjih placil obresti
tujini. Uc¢inki spremembe obrestne mere za drZavo neto kreditorja delujejo
v nasprotni smeri. Pomik k zunanjemu ravnoteZju je odvisen tudi od zacasne
ali pa trajne rasti produktivnosti gospodarstva. V obeh primerih se poveca
output, vendar pa le trajna rast produktivnosti omogoca trajno rast narodnega
dohodka, preko induciranih investicij in vecjega stoga kapitala. Porast
trajnega dohodka povroci, da potrodnja raste hitreje od outputa, kar se
pokaZe v vedjem zunanjem primanjkljaju kot rezultat manjSega varcevanja
od investicij. Nasprotno pa bi se za¢asen porast produktivnosti pokazal v
manjSem primanjkljaju na tekocem racunu, ker ekonomski subjekti del
porasta dohodka prihranijo.

Produktivnost se obravnava tudi na globalni ravni celotnega svetovnega
gospodarstva in ne samo za posamezno drZavo. Trajen porast globalne
produktivnosti poveca svetovno obrestno mero. Zmanj$ana potrodnja v
drzavah uvoznicah kapitala se izravna z u¢inkom potrosnje, nastale zaradi
naradcajoCega trajnega dohodka, ki izhaja iz vedjih investicij. Ker vse drZzave
ne izboljajo tekocCega racuna, svetovna obrestna mera narasc¢a, dokler
globalni prihranki niso enaki globalnim investicijam. Zacasen (tranzitoren)
porast globalne produktivnosti pa povzroci presezek svetovnega varevanija,
kar preko zniZanja svetovne obrestne mere drZavam prejemnicam tujega
kapitala (neto dolZnikom) omogoca zniZati primanjkljaj na tekoc¢em racunu
placilne bilance.

Ker tudi kratkoro¢na ocena salda tekocega rac¢una Slovenije za leto 2000
kaZe na odmik od zunanjega ravnoteZja, smo poskusali oceniti t.i. vzdrZzen
primanjkljaj v tekocih transakcijah (sustainable current account deficit).
Postavlja se namre¢ vpraanje, do katere meje se zunanji dolg Se lahko
poveca, da ni ogroZena solventnost drzave, da je drzava sposobna povecani
dolg servisirati.
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Tabela 3.: Zadolzenost Slovenije v letu 1999 in ocena za leto 2000, v %

EDT/GDP 30 30-50 50 274 30.5
EDT/XGS 165 165-275 275 52.0 55.7
TDS/XGS 18 18-30 30 8.0 9.1
INT/XGS 12 12-20 20 2.3 2.4

Vir: Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije, marec 2000, lastne ocene.

Po merilih Svetovne banke so drzave lahko, srednje ali mo¢no zadolZene,
¢e se navedeni kazalci gibljejo v omenjenih intervalih. Prva dva kazalca v
tabeli sta pokazatelja stanja, kjer se vrednost celotnega zunanjega dolga
(EDT) primerja z vrednostjo bruto domacega proizvoda (GDP) in z vrednostjo
izvoza blaga in storitev (XGS). Druga dva kazalca sta pokazatelja
(kreditnega) toka, kjer vrednost servisiranja dolga (TDS) ali obresti na
zunanji dolg (INT) primerjamo s celotnim izvozom drZave (XGS). Slovenija
bo po nasih cenah v letu 2000, po kriteriju deleZa zunanjega dolga v bruto
domacem proizvodu (ki naj bi se v primerjavi z letom 1999 povecal za
3.1 strukturne tocke, na 30.5%), na pragu srednje zadolZenih drZav. Pri
ostalih treh pokazateljih pa bo $e vedno mo¢no pod ravnijo njihovih kriti¢nih
mej. Vecje zadolZevanje v tujini bo vplivalo na porast servisiranja dolgov
(placila glavnice in obresti). Stopnja servisiranja dolgov kot kazalec rednega
odplacevanja dolgov bo v letu 2000 predvidoma dosegla 9.1%, kar je,
relativno gledano Se vedno majhno dolZnisko breme. Sinteti¢na ocena
vseh §tirih kazalcev zadolZenosti pokaZe, da bo primanjkljaj na tekocem
racunu v leto$njem letu vzdrZen.
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Po osamosvojitvi leta 1991 sestavlja placilno bilanco Banka Slovenije in
sicer na osnovi metodologije Mednarodnega denarnega sklada (Priro¢nik
za sestavljanje placilne bilance, Cetrta in peta izdaja). Leta 1996 in 1997 so
bili placilnobilan¢ni podatki revidirani, tako da se je zajetje teh podatkov
izboljsalo. Casovne serije pa so bile v skladu z metodologijo usklajene od
leta 1994 naprej.

Na podrocju analize placilne bilance obstajajo razli¢ni teoreti¢ni pogledi
(vidik elasti¢nosti, absorbcije, monetarni vidik, Mundell- Flemingov model,
investicijsko varcevalna vrzel), ki so se razvijali z razvojem domacega
gospodarstva in mednarodnih ekonomskih odnosov. Tekoci racun placilne
bilance zajema blagovne in storitvene tokove, dohodke od dela in kapitala
ter tekoce transfere. V okviru sistema nacionalnih racunov je saldo tekocega
racuna placilne bilance enak varcevalno investicijski vrzeli. V. obdobju
1992-1994 so domaci prihranki presegali domace investicije, tekoci racun
pa je izkazoval presezek, ki je v povpredju predstavljal 4.5% bruto domacega
proizvoda. K oblikovanju presezka v tekocih transakcijah je vecinoma
prispeval neto izvoz storitev, ki je pokrival rastoc¢i blagovni primanjkljaj.
Najvedji del porasta turisticega priliva je izhajal iz dnevnega turizma v
obmejnih obmocjih (Avstrija, Italija, Hrvaska). Ker so sosednje drZave draZile
naftne derivate v skladu z gibanjem cen v EU, so niZje cene bencina
Slovenije privabljale dnevne turiste. V obdobju 1995-1998 pa je izvoz
blaga na enoto bruto domacega proizvoda zacel stagnirati, presezki v
menjavi storitev pa niso ve¢ pokrivali blagovnega primanjkljaja. V letu
1999 se je saldo tekocega racuna placilne bilance moc¢no odmaknil od
ravnoteZja, zato se postavlja tudi vprasanje obvladljivosti primanjkljaja.

V empiri¢nem delu smo ocenili delovanje modela placilne bilance v
obdobju 1992-1999. Zaradi velike variabilnosti mese¢nih podatkov smo
uporabili cetrtletne podatke, ki so bolj zanesljivi. Realni redni izvoz
predstavlja v povprec¢ju 87.2% celotnega slovenskega izvoza, okoli 90%
slednjega pa predstavlja realni redni izvoz v ostalo tujino, ki je bistvena
determinanta celotnega izvoza blaga. Na realno rast izvoza blaga v ostalo
tujino najbolj vplivata tuje povpralevanje (elasticnost 0.96) in domaca
industrijska aktivnost (elasti¢nost 0.74). Realni devizni tec¢aj na kratek rok,
do pol leta, ne ucinkuje na blagovni izvoz. To predpostavko smo testirali
tako, da smo nominalni devizni tecaj deflacionirali s stroski dela na enoto
proizvoda.

Izvozne cene blaga so funkcija tujih domicilnih cen in medvalutnih razmerij
(odnos ameriSkega dolarja do koSarice valut sedmih slovenskih
najpomembnejsSih zunanjetrgovinskih partneric). Na porast izvoznih
(dolarskih) cen moc¢no vplivajo cene proizvajalcev v EU (elasti¢nost 3.70),
krepitev ameriskega dolarja v primerjavi z nemsko marko (elasti¢nost —
0.70) in italijansko liro (elasti¢nost —0.25) pa izvozne cene zniZuje.

Na realno rast uvoza blaga najbolj vplivajo industrijska proizvodnja
(elasti¢nost 1.91), realni devizni teCaj (elasti¢nost 1.03) ter masa neto plac
in ostalih prejemkov (elasti¢nost 0.68) Uvoz blaga moc¢neje reagira na
spremembo gibanja industrijske aktivnosti kot pa se na enako spremembo
odzove blagovni izvoz. Poleg vecje obcutljivosti uvoza blaga na gibanje
realnega deviznega tecaja je tudi odzivnost na tecaj hitrejSa kot pri
blagovnem izvozu.
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Uvozne cene so bile v opazovanem obdobju bolj ob¢utljive na spremembe
proizvajalcevih cen v EU (elasti¢nost 2.18), ki so variirale bolj kot pa cene
primarnih surovin (elasti¢nost 0.05). Slovenski uvozniki s svojim
povpradevanjem po evropskem blagu ne morejo vplivati na visino
proizvajacevih cen. Podobno kot pri izvoznih cenah pa krepitev ameriskega
dolarja v primerjavi z nemsko marko (elasti¢nost —0.63) in italijansko liro
(elasti¢nost —0.37) izzove zniZanje uvoznih cen.

Analiza izvoza storitev pokaZe, da je poglavitni dejavnik realne rasti
storitvenega izvoza izvoz potovanj (turizma). Konjunktura na evropskem
trgu ugodno vpliva na porast turisti¢nih prihodkov (elasti¢nost 0.67). Realne
dolarske turisti¢ne prilive najbolj zniZuje povecanje cene bencina (elasti¢nost
—1.48), usihajo pa tudi zaradi manjsih razlik med nasimi cenami in cenami
bencina na obmejnih podrodjih. Kolic¢inski izvoz ostalih storitev je v glavnem
pojasnjen z gibanjem blagovne menjave (elasti¢nost 0.92), medtem ko
realna apreciacija SIT zniZuje dohodke od izvoza ostalih storitev (elasti¢nost
—1.11). Potovanja v tujino najbolj spodbuja apreciacija domace valute
(elasti¢nost 1.85), ki poceni tuje blago in tudi povecanje mase neto plac in
ostalih prejemkov (elasti¢nost 1.48). Uvoz ostalih storitev (transporta in
drugih storitev) pa je v glavnem vezan na gibanje realnega bruto domacega
proizvoda. Z gospodarskim razvojem se namre¢ povecujejo tudi potrebe
po uvozu tistih storitev, ki vsebujejo ve¢ znanja in kvalificirane delovne
sile in ustvarjajo vec¢jo dodano vrednost.

Na osnovi ocene mer primernosti (ustreznosti) enacb modela placilne
bilance sklepamo, da so enacbe ustrezne za napoved placilnobilan¢nih
tokov, saj se ocenjene vrednosti dobro prilegajo dejanskim podatkom.
Poleg kvalitete modela je ocena salda tekocCega racuna odvisna tudi od
sprememb v domacem in tujem okolju, ki vplivajo na izra¢une odvisnih
spremenljivk.

Ker tudi kratkoro¢na ocena placilnobilan¢nih tokov za leto 2000 kaZe na
ohranjanje sorazmerno visokega primanjkljaja v tekocih transakcijah (od
2.5% do 3% BDP), se postavlja vpraSanje njegove vzdrZnosti. Po ocenah
tujih institucij (EBRD, Transition Report) in tudi po nasih ocenah (ZMAR),
se ta giblje v intervalu med 2% in 3% bruto domacega proizvoda. VzdrZnost
zunanjega neravnoteZja se kaze tudi kot sposobnost servisiranja zunanjega
dolga. Stopnja servisiranja dolgov, kot kazalec rednega odplacevanja dolgov,
bo v letu 2000 predvidoma dosegla 9.1%, kar je, relativno gledano, Se
vedno majhno dolZnisko breme. Sinteti¢cna ocena vse S§tirih kazalcev
zadolZenosti torej kaZe, da bo primanjkljaj na tekocem racunu v letodnjem
letu vzdrZen.

Menimo, da zniZevanje omenjenega primanjkljaja z depreciacijo ne bi bilo
smiselno. Kajti, kot so pokazale empiri¢ne raziskave, depreciacija takoj
podraZi uvoz, medtem ko z zamikom povecuje izvoz blaga. Primanjkljaj
na tekoc¢em racunu bi se kratkoro¢no $e povecal. Ker smo vezani na uvoz
kapitalnih dobrin (strojev, opreme), bi omenjeni ukrep preko draZjega
uvoza investicijskih dobrin povecal proizvodne stroske in nastali bi inflacijski
pritiski. Bolje bi bilo spodbujati domace in tuje naloZbe, pospesiti torej
pritoke tujega kapitala tako v obliki tujih neposrednih naloZb kot tudi
naloZb v vrednostne papirje. Neto pritoki tujega kapitala bi utegnili v
obdobju treh let tehnolosko posodobiti izvozni sektor in s tem omogociti
vedjo realno rast izvoza blaga in storitev. Primanjkljaj na tekocem racunu
bi se zniZal na okoli 1% BDP. Ekonomska politika se bo torej soocila z
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vedjim primanjkljajem v tekocih transakcijah, zato naj povecan neto pritok
kapitala ne bi povzrocal vedjih pritiskov na monetarno politiko. Financiranje
stabilnega primanjkljaja bo zato odvisno tudi od spro3c¢anja kapitalskih
tokov, naloZb v vrednostne papirje, 3e zlasti pa od pritokov tujih neposrednih
investicij.
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OPOMBE

! (str. 21) V Delovnem zvezku so upostevani podatki, ki so bili na razpolago do vklju¢no julija 2000.
2(str. 23) V oklepaju so pod vrednostmi regresijskih koeficientov navedene vrednosti t-statistike.
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Tabela 1.: Podatkovna osnova modela v obdobju od prvega cetrtletja 1992 do zadnjega Cetrtletja

1999, v mio USD, v mio SIT, v indeksih in v %

1992qg1 1764740 1412652 77.8 92.1 2267.4 1291.2 640.3 309.8
1992g2 1661988 1571685 78.8 92.3 2109.5 1292.6 476.1 321.6
1992q3 1683768 1513107 84.8 98.4 1984.6 1267.9 362.2 334.6
1992qg4 1570666 1643568 80.1 92.0 1961.3 1349.6 314.0 267.8
199391 1505325 1587783 76.6 86.9 1965.6 1234.2 279.0 418.4
1993g2 1514839 1656616 78.3 87.3 1933.8 1299.2 27541 327.7
1993q3 1492014 1495952 76.2 82.6 1958.9 1282.5 314.0 335.6
1993q4 1570696 1760600 76.3 80.5 2058.4 1450.5 265.9 313.0
199441 1499912 1535982 76.3 80.0 1965.8 14041 266.0 283.4
199492 1695358 1843403 80.2 83.3 2112.8 1507.2 319.3 273.8
199493 1707710 1789446 86.0 88.8 1985.8 1395.4 3124 263.8
199494 1924871 2135105 89.1 91.3 2159.4 1612.3 301.6 233.2
1995qg1 2059545 2173840 94.9 96.5 21711 1614.5 289.6 255.6
1995q2 2155583 2630180 101.1 101.6 21314 1591.6 285.9 231.8
199543 1991726 2208577 101.2 100.7 1967.7 1446.9 260.8 241.7
199504 2108961 2479083 102.8 101.2 2051.8 1514.9 302.6 216.9
199691 2059003 2249317 101.9 100.2 2021.0 1482.3 263.0 258.3
199692 2090727 2494821 100.3 98.6 2084.4 1523.2 339.6 209.0
199693 2041784 2255867 101.1 98.4 2018.7 1424.2 353.4 2251
199694 2118298 2421421 L9 98.3 2121.0 1532.5 351.7 215.7
1997qg1 1936979 2236164 93.6 92.9 2069.4 1534.6 298.2 2251
1997q2 2177875 2536222 90.9 89.3 2396.9 1765.9 383.9 232.4
1997q3 2019377 2162209 87.9 85.9 2296.6 1649.7 391.5 238.3
199794 2234641 2431892 91.1 89.5 24542 1823.5 392.1 218.1
1998q1 2104709 2444460 89.0 86.3 2365.0 1816.3 315.5 2194
1998q2 2268443 2554053 90.3 86.6 2511.7 1887.9 400.3 205.4
1998q3 2208356 2325102 90.3 86.3 24451 1799.7 389.1 239.1
1998q4 2469044 2787286 93.0 88.7 2653.7 2024.7 3714 242.9
1999qg1 2115951 2401949 86.9 81.8 2435.6 1882.5 304.9 2342
1999q2 2121811 2773103 81.9 78.6 2591.0 1992.1 360.6 223.4
1999q3 2056434 2135041 80.9 78.2 2540.5 1886.6 433.9 206.7
1999q4 2251652 2644318 80.6 79.4 2794.7 2159.5 418.3 201.2

Vir: Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije, lastni preracuni.
Nadaljevanje na naslednji strani
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Tabela 1.: Podatkovna osnova modela v obdobju od prvega cetrtletja 1992 do zadnjega Cetrtletja

1999, v mio USD, v mio SIT, v indeksih in v %

199241 26.0 1534.6 943.2 402.9 175.0 13.5 71.8692 44.2561
1992¢g2 19.2 1702.5 1100.2 335.4 244.4 225 82.6287 51.1221
199293 20.0 1537.8 1057.2 253.8 202.6 24.3 78.6271 53.6733
199294 29.9 1786.7 1315.7 2271 221.1 22.8 92.0230 59.4604
199391 34.0 1827.6 14041 192.4 200.2 30.9 101.4057 62.0148
199302 31.8 1897.2 1453.9 181.8 235.2 26.3 109.0145 67.4114
199393 26.8 1812.2 1432.3 158.7 187.4 33.7 118.1017 70.3370
199394 28.9 2186.4 1707.5 167.2 27941 32.6 124.4457 73.9529
1994q1 12.4 1921.2 1597.7 142.9 159.4 211 133.6443 77.5261
199492 12.5 2212.8 1851.7 152.6 196.0 12.5 131.7267 79.1773
199493 14.1 2015.0 1697.8 156.7 145.0 15.6 124.8041 79.8171
199494 12.3 2338.9 1974.5 163.9 186.5 14.0 125.0591 80.9757
199541 11.4 2253.4 1942.9 151.7 144.9 13.9 121.2897 81.8515
199502 22.1 2589.2 2232.2 155.8 184.2 16.9 113.8210 81.4019
199593 18.3 2193.0 1886.4 1451 1411 20.3 117.0421 81.7715
1995q4 17.5 2448.8 2102.3 148.4 179.2 19.0 121.9210 85.6174
199641 17.4 22452 1935.1 163.4 136.7 10.0 131.6665 89.6548
199602 12.6 2529.0 2168.7 173.7 176.0 10.5 137.1716 90.2090
199693 16.0 22915 1975.3 162.4 142.5 11.3 133.7889 89.3164
199694 21.1 2462.6 2109.7 174.9 167.2 10.8 138.8347 90.7233
199791 11.5 2406.8 21071 150.9 138.9 9.9 150.8675 91.0837
199792 14.7 2840.3 2483.5 157.2 187.4 12.2 155.9732 91.0461
199793 17.1 2516.6 2208.2 149.3 143.8 15.3 166.3078 92.0407
199794 20.5 2718.4 2377.3 152.8 171.3 17.0 165.6089 94.3023
1998q1 13.8 2833.1 2528.6 148.5 139.4 16.7 171.6255 94.3865
1998¢2 18.1 2948.3 2588.5 158.4 186.4 15.0 168.1005 93.6670
199893 17.3 2695.7 2386.6 153.7 139.6 15.9 166.3015 94.2421
1998q4 14.7 3141.1 2792.0 162.7 175.7 10.7 158.5110 95.3548
1999q1 14.0 2936.6 2641.3 144.8 138.1 124 168.5307 96.7834
199992 14.9 3527.2 31554 182.5 178.8 10.6 181.8200 98.2819
199993 13.3 27291 24256 160.8 132.1 10.6 187.2232 100.3436
199994 15.8 3329.0 29641 185.7 167.1 121 189.5079 100.5872

Vir: Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije, lastni preracuni.
Nadaljevanje na naslednji strani
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Tabela 1.: Podatkovna osnova modela v obdobju od prvega cetrtletja 1992 do zadnjega Cetrtletja

1999, v mio USD, v mio SIT, v indeksih in v %

1992qg1 0.0589 95.3 159.2 93.0 50.3 99.6 220.6 283.9
1992g2 0.0678 92.5 151.7 91.1 53.4 102.3 266.3 337.5
1992q3 0.0694 87.2 141.0 84.8 55.8 97.2 385.6 454.8
1992qg4 0.0677 93.9 131.4 89.3 60.7 96.0 346.9 433.7
199391 0.0657 85.3 126.0 86.2 63.3 103.1 303.6 396.5
1993g2 0.0725 86.5 114.9 85.7 69.6 971 341.3 435.8
1993q3 0.0745 83.7 111.9 84.5 70.6 97.8 3825 502.5
1993q4 0.0754 90.4 105.5 92.1 75.2 102.0 365.4 479.0
199441 0.0793 90.8 101.2 89.1 77.8 111.0 342.4 448.0
199492 0.0821 94.7 100.1 95.6 78.5 118.0 441.0 548.8
199493 0.0793 91.8 101.1 91.0 77.2 131.8 520.2 604.8
199494 0.0788 100.9 99.8 95.2 79.7 132.7 500.7 561.9
1995qg1 0.0741 100.0 101.1 97.7 80.8 134.3 420.2 442.4
1995q2 0.0682 101.1 103.5 97.1 81.1 124.8 526.7 520.7
199543 0.0727 95.7 100.6 89.8 83.1 125.2 553.9 546.8
199504 0.0763 103.2 95.3 93.7 87.9 124.5 522.1 508.1
199691 0.0837 102.7 91.0 92.7 91.4 124.7 443.7 435.5
199692 0.0882 102.1 90.4 96.3 89.0 130.7 526.6 525.0
199693 0.0880 98.9 90.9 92.9 89.4 123.3 617.4 610.3
199694 0.0912 108.4 88.8 100.3 90.2 119.4 539.1 540.0
1997qg1 0.0923 107.6 87.3 90.4 90.3 132.7 447.0 478.0
1997q2 0.0923 113.8 87.1 100.3 90.0 143.0 538.1 592.3
1997q3 0.0944 112.3 84.0 93.7 93.2 134.6 5567.2 634.0
199794 0.0962 121.2 83.3 101.5 94.4 126.7 500.2 549.6
1998q1 0.0958 120.7 83.0 99.3 94.1 122.3 439.7 4941
1998q2 0.0950 123.2 83.7 100.5 93.2 115.7 498.4 551.8
1998q3 0.0955 1174 83.3 97.4 94.4 107.9 595.0 659.3
1998q4 0.0963 124.4 82.8 102.8 96.0 101.3 514.4 552.9
1999qg1 0.0978 1194 81.2 96.3 97.1 109.5 4429 510.3
1999q2 0.0993 127.0 78.8 98.8 99.2 103.7 481.9 589.2
1999q3 0.1014 125.5 775 96.9 100.6 96.7 528.4 652.4
1999q4 0.1016 136.4 77.2 105.9 100.7 90.7 496.4 616.4

Vir: Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije, lastni preracuni.
Nadaljevanje na naslednji strani
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Tabela 1.: Podatkovna osnova modela v obdobju od prvega cetrtletja 1992 do zadnjega Cetrtletja

1999, v mio USD, v mio SIT, v indeksih in v %

199241 229.0 246.2 97.6 125.6 158.3 37.5 40.7 205.5
1992¢g2 237.2 256.8 141.9 179.8 157.8 54.8 59.2 197.6
199293 318.5 323.6 246.4 290.7 164.1 132.3 134.4 189.1
199294 254.3 278.2 185.1 2315 202.2 57.3 62.2 216.0
199391 233.9 269.3 1471 192.1 204.3 58.8 67.6 201.6
199302 251.2 288.1 193.8 247.3 188.5 72.9 83.7 204.4
199393 294.8 357.3 209.4 27541 227.3 122.7 148.9 208.4
199394 237.4 295.0 183.7 240.7 238.3 50.9 63.0 232.0
1994q1 227.0 283.4 169.3 2215 226.4 65.5 81.8 201.6
199492 284.8 341.5 2175 270.9 277.9 87.1 104.4 237.1
199493 328.4 370.1 286.6 333.2 271.6 135.7 153.0 21741
199494 288.4 316.2 238.0 267.0 294.9 85.8 93.9 2222
199541 290.8 300.4 213.7 225.3 21741 97.0 100.4 200.0
199502 343.7 338.3 280.6 2774 243.3 129.1 127.0 211.2
199593 387.0 384.1 313.1 309.2 237.6 178.4 177.0 207.2
1995q4 370.2 365.8 275.0 267.6 240.4 119.9 118.3 2475
199641 306.5 305.9 248.0 2435 192.1 99.4 99.3 206.6
199602 340.3 345.0 297.5 296.6 228.4 127.0 128.7 216.2
199693 4111 4175 379.6 375.2 235.2 193.2 196.1 221.4
199694 364.8 371.3 304.8 305.3 234.7 122.9 125.1 246.2
199791 288.3 310.2 265.2 283.6 194.4 99.3 107.1 203.1
199792 347.6 389.2 313.7 345.3 247.0 132.2 148.1 2411
199793 437.2 509.2 346.5 3945 239.5 2101 244.9 264.3
199794 379.6 424.7 262.2 288.2 261.4 102.8 115.0 309.7
1998q1 313.0 362.9 230.5 2591 235.0 98.6 114.4 248.5
1998¢2 363.5 419.6 2751 304.6 2472 130.6 150.8 268.8
199893 449.2 521.5 354.6 393.0 266.3 220.2 256.0 265.4
199894 407.9 459.7 256.3 2753 277.6 125.1 140.9 318.8
1999q1 327.5 401.0 218.0 251.0 259.2 99.4 121.7 279.3
199992 389.5 495.5 250.0 305.6 283.6 135.4 172.4 323.1
199993 486.3 622.6 307.3 379.3 273.2 237.3 303.9 318.7
199994 380.7 479.2 230.0 285.2 331.2 120.5 151.4 327.9

Vir: Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije, lastni preracuni.
Nadaljevanje na naslednji strani
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Tabela 1.: Podatkovna osnova modela v obdobju od prvega cetrtletja 1992 do zadnjega Cetrtletja

1999, v mio USD, v mio SIT, v indeksih in v %

1992qg1 60.9 41.4 17.9 1.6239 1221.0951 3802.0 95.2 43.3
1992g2 56.1 36.8 20.0 1.6163 1218.5160 3812.0 95.8 54.3
1992q3 51.4 34.5 20.1 1.4649 1132.2065 3522.5 95.8 58.2
1992qg4 47.8 30.3 19.3 1.5476 1358.4276 3748.0 95.7 63.5
199391 44.6 26.5 18.2 1.6352 1542.9721 3793.2 96.1 68.5
1993g2 47.6 25.6 18.3 1.6172 1504.6380 3831.0 96.3 713
1993q3 49.8 225 16.5 1.6791 1585.7480 37711 96.0 73.4
1993q4 48.2 18.0 141 1.6828 1651.5604 4244.7 95.9 78.2
199441 46.2 17.0 14.0 1.7239 1686.0341 3887.0 96.4 82.3
199492 46.4 18.5 16.0 1.6637 1605.2395 4325.6 96.9 86.5
199493 452 18.6 16.7 1.5636 1572.9098 4000.8 97.4 89.8
199494 43.3 17.5 16.5 1.5444 1587.4722 4498.3 98.2 94.0
1995qg1 42.0 17.2 16.9 1.4818 1635.9047 4424.5 99.3 98.0
1995q2 421 18.2 18.1 1.3983 1668.3024 4720.6 100.3 99.3
199543 42.9 16.2 16.2 1.4313 1610.2606 4160.7 100.2 100.2
199504 41.7 16.6 17.0 1.4240 1597.8219 4500.7 100.1 102.6
199691 415 17.7 18.9 1.4686 1573.7356 4266.3 100.4 106.5
199692 421 17.6 194 1.5206 1555.4518 4613.4 100.5 110.1
199693 41.8 18.9 20.9 1.4979 1521.1705 4310.2 100.2 110.5
199694 41.2 21.0 23.6 1.5303 1521.9673 4583.6 100.6 112.3
1997qg1 41.9 18.4 21.2 1.6564 1635.3183 4476.2 100.7 115.2
1997q2 43.9 15.5 18.4 1.7131 1690.2310 5237.2 100.9 118.5
1997q3 45.7 155 18.6 1.8069 1762.2652 4813.2 101.1 120.2
199794 46.5 15.3 18.8 1.7561 1720.6295 5172.6 101.3 122.2
1998q1 47.4 1.2 141 1.8183 1791.3257 5198.1 101.0 125.8
1998q2 51.7 10.4 13.3 1.7947 1770.0654 5460.0 100.9 128.6
1998q3 51.2 9.6 125 1.7646 1741.3361 5140.9 100.5 129.1
199894 50.7 8.6 11.2 1.6623 1645.1906 5794.8 99.8 130.3
199991 50.0 8.5 11.3 1.7413 1723.9030 5372.2 99.2 132.8
199992 494 11.5 15.5 1.8500 1831.4830 6118.3 99.7 134.3
199993 49.7 15.0 20.7 1.8658 1847.1625 5269.5 100.3 137.9
199994 50.9 17.1 24.0 1.8840 1865.1740 6123.7 101.0 140.5

Vir: Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije, lastni preracuni.
Nadaljevanje na naslednji strani
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Tabela 1.: Podatkovna osnova modela v obdobju od prvega cetrtletja 1992 do zadnjega Cetrtletja

1999, v mio USD, v mio SIT, v indeksih in v %

199241 38876 89597 10954 25146 114744 98.7 98.8 159.2
1992¢g2 54902 101044 26823 49553 150597 99.7 99.8 151.7
199293 66020 113349 21977 37766 151114 100.5 100.5 141.0
199294 78981 124233 30101 47257 171490 101.0 101.0 131.4
199391 85324 124490 28330 41310 165799 102.7 102.6 126.0
199302 85158 119517 42962 60218 179735 103.6 103.4 114.9
199393 88714 120804 38923 53072 173876 104.3 104.1 111.9
199394 100062 127912 40374 51583 179496 104.7 104.4 105.5
1994q1 101262 123054 31448 38185 161240 105.8 105.4 101.2
199492 106815 123554 50877 58836 182390 106.4 106.0 100.1
199493 112124 124848 37323 41584 166433 107.3 106.8 101.1
199494 125287 133222 45400 48197 181419 107.5 107.0 99.8
199541 125660 128237 41086 41913 170149 108.6 108.0 101.1
199502 131661 132621 64936 65377 197998 109.6 108.8 103.5
199593 132475 132231 48328 48242 180473 110.3 109.4 100.6
1995q4 139887 136345 52488 51124 187469 110.6 109.6 95.3
199641 139084 130522 51966 48726 179248 111.4 110.4 91.0
199602 145963 132540 81025 73574 206114 112.2 111.1 90.4
199693 150336 136037 61040 55219 191257 112.8 11.7 90.9
199694 159525 142067 67265 59887 201954 113.0 111.9 88.8
199791 156623 135902 58819 51005 186908 113.8 112.7 87.3
199792 161025 135904 82731 69837 205741 114.1 113.1 87.1
199793 164063 136482 69394 57749 194231 114.5 1135 84.0
199794 173162 141679 78086 63865 205544 114.8 113.7 83.3
1998q1 174532 138779 65357 51993 190773 115.2 114.0 83.0
1998¢2 176702 137372 86988 67627 204999 115.6 114.5 83.7
199893 179392 138929 75922 58805 197734 115.8 114.7 83.3
1998q4 189745 145634 80583 61825 207459 115.9 114.8 82.8
1999q1 187173 140971 66301 49935 190905 116.3 115.1 81.2
199992 193776 144327 108248 80613 224939 117.0 115.8 78.8
1999q3 196917 142818 76714 55670 198488 117.5 116.3 775
1999q4 213002 151595 88843 63203 214798 118.0 116.7 77.2

Vir: Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije, lastni preracuni.
Nadaljevanje na naslednji strani
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Tabela 1.: Podatkovna osnova modela v obdobju od prvega cetrtletja 1992 do zadnjega Cetrtletja

1999, v mio USD, v mio SIT, v indeksih in v %

1992qg1 96.8 96.6 83.9 488930 66.5 55.0

1992g2 79 97.7 99.0 501524 85.2 49.9 -7.0 -3.5
1992q3 106.1 105.3 97.6 486097 93.5 48.4 -5.9 2.9
1992qg4 99.4 100.5 94.0 493328 92.4 471 -1.2 -0.6
199391 95.1 97.4 95.4 482330 92.9 48.3 0.2 0.1
1993g2 97.2 99.3 87.2 500844 85.4 45.8 -1.6 -0.7
1993q3 94.9 97.4 87.8 509430 90.6 45.6 1.3 0.6
1993q4 94.4 97.3 88.0 533287 84.6 45.7 5.1 23
199441 93.9 97.0 88.1 504347 83.4 46.2 -4.5 2.1
199492 97.3 100.0 89.0 537406 91.0 46.6 7.5 35
199493 102.1 104.9 92.8 530554 94.0 44.4 -6.0 2.7
199494 102.9 105.8 96.7 561510 97.7 45.6 8.7 4.0
1995qg1 105.7 109.2 100.1 532794 95.2 48.3 0.5 0.3
1995q2 109.9 113.8 102.2 554450 104.5 45.6 -1.8 -0.8
199543 110.0 113.3 100.1 558880 105.9 417 -7.7 -3.2
199504 110.8 114.0 98.0 575335 96.8 42.3 4.3 1.8
199691 110.1 112.9 95.4 547788 92.0 43.7 -1.5 -0.7
199692 108.9 111.3 95.1 571222 97.7 43.2 3.1 1.4
199693 110.9 113.1 96.9 579973 100.6 413 -3.2 -1.3
199694 109.7 111.8 96.5 600917 94.9 41.8 5.1 2.1
1997qg1 103.9 106.5 96.2 569457 101.2 43.1 2.4 -1.0
1997q2 101.7 104.7 96.6 607391 100.2 46.8 15.8 7.4
1997q3 98.3 101.7 94.2 606168 104.1 44.9 -4.2 -1.9
199794 100.7 104.0 96.3 621747 99.4 46.8 6.9 3.2
1998q1 98.3 101.8 98.1 604258 102.8 46.4 -3.6 -1.7
1998q2 99.6 102.9 99.0 623661 107.9 47.7 6.2 3.0
1998q3 101.0 104.3 99.7 627553 107.3 46.2 2.7 -1.2
199894 105.9 108.8 100.8 644153 106.4 48.8 8.5 42
1999qg1 102.5 105.7 99.7 622599 108.0 46.4 -8.2 -3.8
199992 98.4 102.0 95.8 669908 108.2 45.8 6.4 2.9
199993 98.1 101.8 94.3 653457 106.0 46.1 2.0 -0.9
1999q4 97.9 101.6 95.9 676086 104.8 49.0 10.0 4.9

Vir: Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije, lastni preracuni.
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porocilo), Zavod RS za makroekonomske analize in razvoj, vodja projekta mag. Andrej
Hartman, junij 1994

Regionalni vidiki razvoja Slovenije v obdobju 1990 - 1994, Janja Pecar, julij 1994

Finan¢ni rezultati poslovanja Zavodov s podrocja druzbenih dejavnosti in zavarovalnih
organizacij v prvem polletju 1994, Judita Novak, Dijana Pirc in Vida Brus, september 1994

Kmetijska pridelava in odkup kmetijskih proizvodov v obdobju 1988 - 1993, Mateja Kovac,
oktober 1994

Analiza gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1994 s projekcijo razvoja v letu 1995 (Jesensko
porocilo), vodja projekta Tanja mag. Cesen, Zavod RS za makroekonomske analize in

razvoj, november 1994

. Primerjava med finan¢nimi rezultati poslovanja slovenskega gospodarstva za leto 1993 po

zakonu o rac¢unovodstvu in po slovenskih racunovodskih standardih, Judita Mirjana Novak,
december 1994

Turisti¢ni promet v obdobju 1985 - 1994 in statisti¢ni prikaz stanja turizma v Sloveniji, Petra
Drobne, december 1994
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Letnik IV, leto 1995

. 10.

. 11,

.12,

Finan¢ni rezultati poslovanja zavodov s podrocja druzbenih dejavnosti v letu 1994, Primerjalni
prikazi na osnovi zaklju¢nih racunov za leto 1994, Judita Mirjana novak, april 1995

Analiza in perspektiva deZelnega rizika Slovenije po dveh scenarijih v obdobju do leta
2000, dr.Pavle Gmeiner, maj 1995

Finan¢ni rezultati poslovanja bank in zavarovalnic v letu 1994 - primerjalni prikazi na
osnovi podatkov zaklju¢nih racunov, Vida Brus, junij 1995

Analiza gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1995 s projekcijo razvoja do leta 2000
(Pomladansko porocilo), vodja projekta Igor mag. Strm3nik, julij 1995

Finan¢ni rezultati poslovanja gospodarstva Slovenije v letu 1994 (na osnovi statisti¢nih
podatkov iz bilance uspeha leta 1994, Judita Mirjana Novak , julij 1995

Analiza gospodarskih gibanj v Sloveniji v letu 1995 s projekcijo razvoja v letu 1996 (Jesensko
porocilo), vodja projekta Igor mag. Strm3nik, oktober 1995

Nacionalni programi in posebni razvojni zakoni v luci strategije gospodarskega razvoja
Slovenije in vpliva na regionalni razvoj, mag. Ana Murn, Ljubljana, november 1995

Znacilnosti razvoja slovenskih regij, Janja Pecar, Ljubljana, december 1995

Politika cenovnega nadzora v Sloveniji v letih 1991 do 1995, Natasa Marzidovsek, Ljubljana,
december 1995

Pregled posebnih razvojnih dokumentov, ki jih je sprejela drZzava Slovenija, mag. Ana
Murn, Ljubljana, december 1995

Razmerja v slovenskem gospodarstvu v letih 1992 in 1993 v ludi input - output tabel,
Vesna Straser, Ljubljana, februar 1996

Ocena demografskih racunov Slovenije 1981 - 1994, TomaZ Kraigher, Ljubljana, marec

1996
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Letnik V, leto 1996

st.1.

St.7.

St.8.

5t.10.

St.11.

St.12.

Analiza gospodarskih gibanj v Sloveniji leta 1996 s ciljno projekcijo razvoja do leta 2000
(Pomladansko poroc¢ilo), Urad RS za makroekonomske analite in razvoj, vodji projekta mag.
Igor Strm3nik in mag. Alenka Kajzer

Finan¢ni rezultati poslovanja gospodarstva Slovenije v letu 1995 (na osnovi statisti¢nih
podatkov iz bilance stanja in bilance uspeha za leto 1995), Judita Mirjana Novak, Ljubljana,
julij 1996

Poslovanje bank v letu 1995, Vida Brus, Ljubljana, julij 1996

Javnofinan¢ne obveznosti, ki izhajajo iz dokumentov razvojnega nacrtovanja in posebnih
rajonih zakonov, mag. Ana Murn, Ljubljana, september 1996

Finan¢ni rezultati poslovanja zavodov s podroc¢ja druzbenih dejavnosti v letu 1995, Judita
Mirjana Novak, Ljubljana, oktober 1996

Neposredne tuje investicije v slovensko gospodarstvo in njihov razvojni potencial. Foreign
Direct Investment in the Slovenian Economy and its Development Potential, Matija dr.
Rojec, Ljubljana, oktober 1996

Regionalni vidiki razvoja Slovenije s poudarkom na finan¢nih rezultatih poslovanja
gospodarskih druzb v letu 1995, Janja Pecar, Ljubljana, oktober 1996

Kazalci finan¢ne uspesnosti gospodarjenja v letu 1995 po sektorjih in regijah, Liljana Figar
kot vodja, Peter Beltram, Vida Brus, Mateja Kovac, Judita Mirjana Novak, Janja Pecar,
Bostjan Plesec, Jure Povsnar, Ana Se¢nik, Ljubljana, november 1996

Ocena input-output tabele Republike Slovenije za leto 1995 v tekocih in stalnih cenah,
Ivanka Zakotnik, Ljubljana, november 1996

Dejavniki za povecanje konkuren¢nosti slovenske predelovalne industrije s posebnim ozirom
na kooperacije, razvojne raziskave in tuja vlaganja, dr. Pavle Gmeiner, Ljubljana, december

1996

Analiza gospodarskih gibanj v Sloveniji - Jesensko porocilo 1996, vodja projekta dr. Alenka
Kajzer, Ljubljana, december 1996

Slovenija in Maastrichtski kriteriji konvergence, dr. Ivo Lavra¢ in mag. Vladimir Lavrac,
Ljubljana, februar 1997
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Letnik VI, leto 1997

st.1.

§t.10.

st.11.

St.12.

Analiza gospodarskih gibanj s ciljno projekcijo do leta 2001 (Pomladansko porocilo), Urad
RS za makroekonomske analize in razvoj, vodja projekta dr. Alenka Kajzer, Ljubljana, junij

1997

Finan¢ni rezultati poslovanja gospodarskih druzb v letu 1996 (na osnovi statisti¢nih podatkov
iz bilance stanja in bilance uspeha za leto 1996), Judita Mirjana Novak, Ljubljana, julij 1997

Ocena kupne moci bruto domacega proizvoda na prebivalca v Sloveniji 1993-1997 in
prognoza do 2005, mag. Tanja Cesen, Ljubljana, julij 1997

Regionalni vidiki razvoja Slovenije s poudarkom na finan¢nih rezultatih poslovanja
gospodarskih druzb v letu 1996, Janja Pecar, Ljubljana, oktober 1997

Poslovanje bank v letu 1996, Vida Brus, Ljubljana, oktober 1997

Uvod v kupno moc¢ denarne enote in probleme merjenja domacega proizvoda po kupni
moci, dr. Pavle Gmeiner, Ljubljana, november 1997

Ocena gospodarskih gibanj v letu 1997 in moZnosti razvoja v letu 1998 (Jesensko porocilo),
Urad RS za makroekonomske analize in razvoj, vodja projekta dr. Alenka Kajzer, Ljubljana,
november 1997

. Finan¢ni rezultati poslovanja izvoznikov v letu 1996, Judita Mirjana Novak, Ljubljana, december

1997

. Kazalci finan¢ne uspe$nosti gospodarjenja v letu 1996 po sektorjih, Liljana Figar kot vodja,

Vida Brus, Andrej Hrovat, Mateja Kovad, Judita Mirjana Novak, Mateja Pecar, Jure Pov3nar,
Ana Sec¢nik, Ljubljana, december 1997

SAM Slovenija 1996 (matrika nacionalnih racunov), Ivanka Zakotnik, Ljubljana, december

1997

Slovenija v Evropi regij - Regionalne strukture razsirjene evropske zveze, mag. Igor Strm3nik,
Ljubljana, januar 1998

Globalna konkurenc¢nost Slovenije - Eksperimentalna ocena njenih prednosti in slabosti po
metodi Svetovnega ekonomskega foruma. dr. Pavle Gmeiner, Ljubljana, januar 1998
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Letnik VII, leto 1998

§t. 1. Pregled javnofinan¢nih prihodkov za leto 1997 (na osnovi Porocila B-2) Agencije RS za

placilni promet, Jasna Kondza, Ljubljana, marec 1998

. Projekcije prebivalstva Slovenije 1996 - 2070, TomaZ Kraigher, Ljubljana, marec 1998

. Sistem nacionalnih ra¢unov SAM (Social Accounting Matrix) Slovenija 1995, dr. Ivo Lavrac,

Branka Tavcar, Ivanka Zakotnik, Ljubljana, april 1998

. Vladne financ¢ne intervencije v gospodarstvu, DrZzavne pomoci v Evropski uniji, mag. Ana

Murn, Ljubljana, maj 1998

. 5. Finan¢ni rezultati poslovanja gospodarskih druzb v letu 1997 (na osnovi statisti¢nih podatkov

iz bilance stanja in bilance uspeha za leto 1997), Judita Mirjana Novak, Ljubljana, julij 1998

. Slovenija v letu 1997 — ocene nacionalnih racunov, Ivanka Zakotnik, Ljubljana, avgust 1998

. Finan¢na uspesnost gospodarjenja v letu 1997 po sektorjih, Liljana Figar, Andrej Hrovat,

Mateja Kovac, Judita Mirjana Novak, Jure Povsnar, Mateja Pecar, Ana Sec¢nik, Ljubljana,
oktober 1998

. Ocena cCetrtletnega bruto domacega proizvoda Slovenije potrosna struktura 1995 — 1997, dr.

Tanja Cesen, Ljubljana, november 1998

St. 9. Regionalni vidiki razvoja Slovenije s poudarkom na finan¢nih rezultatih poslovanja gospodarskih

druzb v letu 1997, Janja Pecar, december 1998

St. 10. Razvojni indikatorji za vrednotenje okoljske kakovosti gospodarske rasti, Bojan Radej,

februar 1999

t. 11. Koncept in empiri¢ni rezultati merjenja nacionalne konkuren¢ne sposobnosti v Sloveniji za

obdobje 1995-1998 in napovedi do leta 2000, dr. Pavle Gmeiner, Liljana Figar, februar 1999

§t. 12. Prenova regionalne politike, mag. Igor Strm3nik, april 1999
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Letnik VIII, leto 1999

St. 1. Finan¢ni rezultati poslovanja gospodarskih druzb v letu 1998 (na osnovi statisti¢nih podatkov
iz bilance stanja in bilance uspeha za leto 1998), Judita Mirjana Novak, Ljubljana, avgust 1999

St. 2. Ocenjevanje cen Zivljenskih potreb3cin, drobnoprodajnih cen in cen industrijskih izdelkov
pri proizvajalcih, Bostjan PleSec, Natasa Marzidovsek, Ljubljana, maj 2000

St. 3. Strategija gospodarskega razvoja Slovenije - razvojni scenarij, koordinatorja: mag. Igor Strm3nik,
Branka Tavcar, Ljubljana, september 1999

St. 4. Matrika nacionalnih racunov - Slovenija 1998, Ivanka Zakotnik, Ljubljana, december 1999
5t. 5. Finan¢na uspesnost gospodarjenja v letu 1998 po sektorjih, Jure Povinar, dr. Tanja Cesen,
Andrej Hrovat, Mojca Koprivnikar Sutersi¢, Mateja Kova¢, Judita Mirjana Novak, Ana Secnik,

Ljubljana, februar 2000

3t. 6. Vzroki primanjkljaja na tekoem racunu placilne bilance v obdobju tranzicije, mag. Rotija
Kmet, Ljubljana, februar 2000

t. 7. Poslovanje ban¢nega sistema v letu 1998, Andrej Hrovat, Ljubljana, februar 2000

3t. 8. Regionalni vidiki razvoja Slovenije s poudarkom na finan¢nih rezultatih poslovanja gospodarskih
druzb v letu 1998, Janja Pecar, Ljubljana, marec 2000

st. 9. Pregled javnofinan¢nih prihodkov za leto 1998 in 1999 (na osnovi Porocila B-2) Agencije RS
za placilni promet, Jasna Kondza, Ljubljana, april 2000

5t. 10. Zunanje neravnovesje in ekonomska politika v obdobju tranzicije - primer Ceske, MadZarske
in Poljske z moZnimi zakljucki za Slovenijo, mag. Rotija Kmet, Ljubljana, marec 2000

St. 11. Sodobne tendence v odnosih med storitveno in industrijsko proizvodnjo v svetu in v
Sloveniji, dr. Metka Stare, Ljubljana, april 2000

St. 12. Regionalna politika, Mojca Aljanci¢, Sara Dragana Bogdanovi¢, Ljubljana, maj 2000
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Letnik IX, leto 2000

t. 1. Neposredne tuje investicije v Slovenijo, trendi, razvoj in politika v obdobju 1997 - 1999,
dr. Matija Rojec, Ljubljana, julij 2000

St. 2. Financ¢ni rezultati poslovanja gospodarskih druzb v letu 1999 (na osnovi statisti¢nih podatkov

iz bilance stanja in bilance uspeha za leto 1999), Judita Mirjana Novak, Ljubljana, september
2000

St. 3. Placilna bilanca in napovedovanje njenega razvoja, mag. JoZe Marki¢, Ljubljana, september
2000
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