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IMAJO DRZAVE NA PREHODU PREKOMEREN
PRIMANJKLJAJ NA TEKOCEM RACUNU
PLACILNE BILANCE?

Are Current Account Deficits in Transition
Countries Excessive?

1 Uvod

Teko¢i racun placilne bilance je pomemben makroekonomski pokazatelj
delovanja drzave. Njegova pomembnost se v kaze v tem, da odraza varcevalno-
investicijsko vrzel, tesno povezano s stanjem v javnofinancni bilanci in bilanci
zasebnega varcevanja, ki odlocilno dolocata prihodnjo gospodarsko rast. Prakti¢no
vse drzave na prehodu se srecujejo s t. i. procesom dohitevanja (angl. catching-
up process), ki zajema financiranje velikih vsot (produktivnega) investiranja, ne
da bi se pri tem ogrozala vzdrznost njihove zunanje bilance. Istocasno drzave na
prehodu vecinoma trpijo zaradi relativno nizkih in celo stagnirajocih stopenj
varéevanja. Da bi zapolnili varcevalno-investicijsko vrzel, se morejo te drzave
obrniti na tuje vire financiranja (tuje varéevanje), kar v zadnjih petnajstih letih
povzroca visoke in celo narascajoce primanjkljaje tekocega racuna v regiji. V
tem pogledu je problem zunanjega neravnovesja Se posebno problematicen za
drzave Srednje in Vzhodne Evrope (SVE), ki so se leta 2004 pridruzile EU in so
ze izrazile zeljo, da bi kar najhitreje sprejele skupno evropsko valuto, tj. evro.
Posledi¢no so nove (in tudi druge perspektivne) ¢lanice EU zacele iskati
kompromis med procesom dohitevanja in doseganjem kvalitativnega
maastrichtskega kriterija, ki zadeva plaéilno bilanco (Doisy in Hervé 2003).!

Drasticen porast primanjkljajev tekocega racuna placilne bilance v drzavah
na prehodu je vzbudil sume o njegovi prekomernosti (angl. excessiveness) in
skrb glede moznih posledic, ki bi jih lahko povzrocilo hitro in neskladno
odpravljanje teh neravnovesij. Roubini in Wachtel (1998) trdita, da primanjkljaji
tekoCega racuna v drzavah na prehodu odrazajo dva pomembna vidika. Na eni
strani primanjkljaji odsevajo ucinek strukturnih sprememb, ki s sabo prinasajo
pritok tujega kapitala in pospeSujejo proces gospodarskega razvoja v regiji. Po
drugi strani pa primanjkljaji tekoc¢ega racuna odrazajo tudi neustrezno izvajanje
samega procesa prehoda (npr. neustrezna makroekonomska stabilizacija,
privatizacija, izvedba strukturnih reform itd.), kar vodi v nevzdrzna zunanja
neravnovesja, ki so velikokrat vzrok za pojav valutne oziroma pla¢ilnobilan¢ne
krize (na primer Ceska leta 1997 in Rusija leta 1998). Tudi zaradi tega so se v
zadnjem Casu pojavile zahteve po ocenjevanju prekomernosti zunanjega
neravnovesja do sedaj (empiri¢no) najveckrat zapostavljenih drzav na prehodu.

Medc¢asovni pristop k proucevanju tekocega racuna placilne bilance razkriva
saldo tekocCega racuna kot rezultat prihodnje dinamike domacega varevanja in
investicij (Sachs 1981). Posledi¢no je s tem povezana tudi problematika
prekomernosti salda tekoCega raCuna, saj lahko na osnovi analize vpliva
posameznih dejavnikov zunanjega ravnovesja dolo¢imo prekomerno raven salda
tekoCega racuna ob upostevanju posebnosti posameznih drzav na prehodu. Ker
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121. ¢len (Pogodba o Evropski uniji 1992) navaja, da je treba pregledati, preden vstopijo
drzave kandidatke v evroobmocje, poleg drugih (kvalitativnih) kriterijev tudi »stanje
in razvoj tekoCega racuna placilne bilance«. V zadnjem obdobju (junij 2004 in maj
2005) so baltiske drzave in Slovenija z vstopom v mehanizem deviznih te¢ajev (ERM
II) naredile pomemben korak v smeri vstopa v evroobmocje (ECB 2005).
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Tabela 1: Tekoci racun placilne bilance drZav na prehodu (v milijardah ameriskih dolarjev)

Srednja in Vzhodna | Jugovzhodna Evropa S ngst IR " Drzave na prehodu —
Evropa (SVE) (JVE) drzav (SND) Rusija skupaj
(brez Rusije)
1992 22 -2,0 -1,7 -1,2 2,7
1993 -3,7 -2,0 -1,4 2,6 —4,5
1994 -2,8 -0,3 -3,1 5,9 -0,3
1995 1,0 -3,8 -3,0 5,0 -0,8
1996 -10,6 —6,6 -5,5 10,8 -11,9
1997 -12,6 -6,9 -6,2 0,1 -25,8
1998 -15,0 -6,7 -7,6 0,2 —29,1
1999 -19,0 —4,4 -0,9 24,6 0,3
2000 -16,7 —4,0 0,8 46,8 26,9
2001 -14,9 -6,3 -0,9 33,9 11,8
2002 -17,2 -7,6 0,9 29,5 5,6
2003 -17.9 -11,4 1,3 39,1 11,1

Vir: WDI (2004), EIU (2004), EBRD (2004), lastni izraduni.

vpliva na saldo teko¢ega rac¢una vrsta makroekonomskih in
drugih dejavnikov, je smiselno empiri¢no preveriti vpliv
posameznega dejavnika na saldo tekocega rac¢una v drzavah
na prehodu. To je Se toliko bolj pomembno, saj pomeni
razumevanje dejavnikov gibanja salda teko¢ega racuna
pomembno vodilo nosilcem ekonomske politike pri
sprejemanje odlocitev (gl. Isard in Faruquee 1998). Hkrati
ocena vpliva dejavnikov na tekoci racun pokaze ex post in,
ob predpostavkah prihodnjega gibanja posameznih
dejavnikov, ex ante ustrezen (Se dovoljen) nivo salda
tekoCega racuna. S tem namenom se naslednja empiri¢na
analiza osredotoca na (kratkorocen) vpliv vrste izbranih
dejavnikov na dinamiko gibanja salda tekocega racuna
izbranih drzav na prehodu.? Pri tem analiza razs$iri in nadgradi
podobne pretekle empiriéne raziskave za drzave na prehodu
(npr. Roubini in Wachtel 1999, Doisy in Hervé 2003,
Zanghieri 2004, Herrmann in Jochem 2005 ipd.) v naslednjih
temeljnih smernicah:

a) vkljucitev letnih podatkov za 26 oziroma 14 drzav na
prehodu v obdobju 1992-2003;

b) uporaba veéjega Stevila (notranjih in zunanjih)
makroekonomskih in drugih spremenljivk, ki ga predlaga
teoreti¢na in empiricna literatura;

c) uporaba panelne analize podatkov z vkljucitvijo vrste
modernih ekonometri¢nih tehnik, ki upostevajo
problematiko endogenosti spremenljivk v modelu;

d) ocena ex post mejnega nivoja prekomernega salda
tekocega racuna drzav na prehodu za obdobje 2000—
2003.

2 Pregled razvoja salda tekoéega raéuna drzav
na prehodu

Drzave na prehodu so se ob zacetku procesa prehoda
soocile z visokimi stopnjami upada bruto domacega
proizvoda (BDP) in domace potrosnje. Tako je bilo v zacetku
devetdesetih let zaslediti negativno gospodarsko rast

S

Kratkoro¢ni, cikliéni vpliv izbranih dejavnikov tekocega
racuna bi bilo mogoce odpraviti z vkljucitvijo njihovih
povpreénih vrednosti. Vendar zaradi premajhnega Stevila
opazovanih enot (drzav) dolgoroénejSega vpliva dejavnikov
ni bilo mogoce oceniti.
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prakti¢no v vseh drzavah na prehodu. Ob uvajanju in izvedbi
potrebnih reform se je sedanja in (potencialna) prihodnja
gospodarska rast povrnila v obravnavane drzave, kar ob
prepotrebnih visokih investicijskih potrebah nujno vodi v
primanjkljaje na teko¢em racunu. Z vidika med¢asovnega
pristopa k proucevanju tekoCega racuna nas torej
primanjkljaji tekocega racuna drzav na prehodu ne smejo
presenetiti, saj naj bi bili optimalen odziv na med¢asovno
izravnavo potros$nje in investicijske potrebe v narodnem
gospodarstvu (McGettigan 2000) .

Pregled salda tekocega racuna placilne bilance drzav na
prehodu v obdobju 1992-2003 prikazuje njegovo postopno
poslabsevanje z izrazito dinamiko po letu 1995. V zacetnem
obdobju prehoda (do leta 1995) so bili primanjkljaji na
tekocem racunu drzav na prehodu relativno nizki in so
odrazali zmanjSanje domacega povprasevanja, podcenjenost
domace valute ter omejitev tujega financiranja. Leta 1995
je skupina drzav na prehodu izkazovala razmeroma nizek
primanjkljaj na teko¢em rac¢unu v visini 0,8 milijarde
dolarjev, ki pa se je v letu 1998 povecal kar na 29,1 milijarde
dolarjev. Po tem letu skupina drzav kot celota vseskozi
izkazuje presezek na teko¢em racunu, ki je leta 2000 dosegla
skoraj 27 milijard dolarjev, vendar pa se je v zadnjih letih ta
presezek postopno zmanjsal. Glavni razlog presezka skupine
drzav lahko iS¢emo v visokih trgovinskih presezkih Rusije
(velike izvoznice energentov), kar je v prvi vrsti posledica
naras¢ajoc¢ih cen nafte v preteklih letih (Economic Survey
of Europe 2005).

Natan¢nejsi pregled saldov tekodega racuna po
posameznih skupinah drzav na prehodu pa pokaze na veliko
raznolikost salda tekocega racuna tako med posameznimi
skupinami drzav na prehodu kakor tudi znotraj njih. Tako
skupini drzav Srednje in Vzhodne Evrope (SVE) in
Jugovzhodne Evrope (JVE) skoraj celotno proucevano
obdobje izkazujeta primanjkljaj na tekodem radunu. Se
posebej je ta izrazit po letu 1995, ko se znatno poveca
primanjkljaj na teko¢em radunu v obeh obravnavanih
skupinah drzav, pri ¢emer je bila dinamika povecevanja
primanjkljaja na tekoem racunu znatno intenzivnejSa na
strani drzav SVE. Naras¢ajo¢e zunanje neravnovesje je
odrazalo kombinacijo delovanja razli¢nih dejavnikov, kot
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Slika 1: Povprecni saldo tekocega racuna placilne bilance po posameznih skupinah drzavah na prehod v obdobju 1992—

2003 (v % BDP; netehtano povprecje)

SVE

JVE SND

v % BDP
v % BDP

v % BDP

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Vir: WDI (2004), EIU (2004), EBRD (2004), lastni izraduni.

so dolgoro¢na gospodarska rast, strukturni dejavniki, zunanji
Soki in domaca ekonomska politika. To delovanje se je
odrazilo tudi v nenehni realni apreciaciji domace valute,
naras¢ajo¢em trgovinskem primanjkljaju, zmanjSevanju
salda storitvene bilance, naras¢ajocem zadolzevanju in
repatriaciji dobickov v vecino obravnavanih drzav (World
Economic Outlook 2000).> Kasneje, po letu 1998, se je
zunanje ravnovesje v povprecju rahlo izboljsalo, pa vendarle
je v zadnjih letih mo¢ zaslediti ponovni trend njegovega
nara$¢anja (gl. tabelo 1).*

Prava posebnost v smislu absolutno izrazenega
primanjkljaja na teko¢em racunu je skupina drzav Skupnosti
neodvisnih drzav (SND), ki prakti¢éno v celotnem obdobju
(razen obdobja ruske finanéne krize (1997-98)) izkazuje
presezke, z izrazito dinamiko poveéevanja po letu 1998.
Glavni razlog omenjene posebnosti je Rusija, ki belezi
ogromne presezke na tekocem racunu in s tem izkrivlja realno
sliko obravnavane skupine. Zato je smiselno pogledati tudi
skupino SND brez Rusije, ki kaze tendenco postopnega
povedevanja negativnega salda tekoc¢ega racuna do leta 1998.
Do taks$ne dinamike gibanja salda teko¢ega racuna je privedla
vrsta dejavnikov. Tako se je z zaCetkom procesa prehoda
mnogo drzav SND sooéilo z veéjim poslabsanjem pogojev
menjave kot posledico propada Sveta za vzajemno
ekonomsko pomo¢ (COMECON), ki je povzrodilo
priblizevanje — dvig cen (uvoznih) energentov k trznim cenam
(McGettigan 2000). Poleg tega je proces prestrukturiranja
narodnega gospodarstva zahteval visoko stopnjo uvoza
kapitalskega blaga (in storitev). Nenazadnje so obravnavane
drzave belezile visoke primanjkljaje v javnofinanc¢ni bilanci,
ki je odsevala velik upad gospodarske dejavnosti v prvih letih

* 'V drzavah na prehodu je mogoce velik del realne apreciacije
pripisati t. i. zdravi apreciaciji (zaradi Balassa-Samuelsonovega
uéinka (B-S)), ki je znacilna za hitro rasto¢a narodna
gospodarstva, v katerih je proces realne konvergence povezan
predvsem z rastjo produktivnosti menjalnega sektorja. Tako
npr. Coricelli in Jazbec (2001) ocenjujeta, da znasa ucinek B-
S v (19 izbranih) drzavah na prehodu nekje med 0,7 in 1,2
odstotka letno v obdobju 1990-1998.

4 To gre v prvi vrsti pripisati znizanju domacih investicij v BDP
(drzave SVE) in domacega varcevanja v BDP (drzave JVE).

prehoda in javnofinancno prestrukturiranje. Kasneje, po ruski
krizi, je delovanje prilagoditvene ekonomske politike
(vkljuéno z izboljSanjem pogojev menjave) povzrocilo znatno
izboljSanje zunanjega neravnovesja, kar je pomenilo, da je
obravnavana skupina drzav v posameznih letih belezila tudi
presezke (gl. tabelo 1).

Bolj kot absolutni podatki so za analiziranje, zaradi lazje
primerjave, bolj smiselni relativni podatki, npr. saldo
tekoCega racuna glede na bruto domaci proizvod (BDP). Na
sliki 1, ki prikazuje povprec¢ni saldo tekocega racuna
posamezne skupine drzav na prehodu v obdobju 1992-2003,
lahko opazimo visoke povprecne relativne primanjkljaje na
tekocem racunu (kot delez v BDP) skupine drzav SVE.
Medtem ko je bil leta 1992 povprecen saldo teko¢ega racuna
e pozitiven — posledica visokega upada BDP (povprecna
gospodarska rast tega leta je bila 1,3 odstotka) — se je v
naslednjih letih nenehno poveceval. Posebno izrazito se je
primanjkljaj poveceval po letu 1995, ko je presegel 5
odstotkov BDP in dosegel vrhunec leta 1998 s skoraj 7
odstotki BDP, predvsem na racun baltiskih drzav (Litva —
11,7 odstotka BDP, Latvija —10,7 odstotka in Estonija —8,6
odstotka), Slovaske (—9,6 odstotka BDP) in Madzarske (—
7,2 odstotka BDP). Tudi skupina drzav SND doseze, s
podobno dinamiko razvoja povprecnega primanjkljaja kot
drzave SVE po letu 1995, najvisji povprecni primanjkljaj
tekoCega racuna leta 1998, vendar pa je ta bistveno visji (—
13,7 odstotka). Glavni razlog za tako visok povprecen
primanjkljaj predstavlja predvsem pet drzav skupine z okoli
20- ali vecodstotnim primanjkljajem tekocega racuna v BDP
(npr. Turkmenistan —37,4 odstotka, Azerbajdzan —30,7
odstotka ipd.). Na drugi strani je skupina drzav JVE dosegla
leta 1992, ko je znasal kar 20,3 odstotka BDP kot posledica
ogromnega primanjkljaja Albanije (68,5 odstotka). Kasneje
se je ta primanjkljaj postopno zmanjseval, vendar se je v
drugi polovici devetdesetih zacel ponovno povecevati
(podobno kot v obeh drugih skupinah drzav) in dosegel
najvisjo raven leta 1997, ko je znasal skoraj 10 odstotkov
BDP (npr. v BiH 31,0 odstotka).

> To lahko pripisemo predvsem povisanju domacega (zasebnega
in javnega) varéevanja v regiji.
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V obdobju po ruski krizi (po letu 1998) skupina drzav
SND belezi znaten upad povprecnega primanjkljaja na
teko¢em racunu, predvsem na racun visokih presezkov
Rusije skozi celotno obdobje (npr. 18 odstotkov BDP leta
2000), kot tudi Ukrajine (7,7 odstotka leta 2002) in
Turkmenistana (7,9 odstotka leta 2003). Veliko manjsi upad
oziroma stagnacijo povpre¢nega primanjkljaja belezi skupina
drzav SVE, in sicer le za okoli slabo odstotno to¢ko, na —5,9
odstotka BDP leta 2003. Razlog za tako Sibko izboljsanje
lahko i8¢emo v vztrajanju visokega primanjkljaja baltiskih
drzav in Madzarske ter znatnem povecanju primanjkljaja
Ceske za skoraj 4 odstotne tocke v obdobju 1999-2003 (na
6,6 odstotka BDP leta 2003). Na drugi strani je za skupino
drzav JVE znacilno postopno poslabSevanje stanja na
tekocem racunu, in sicer iz ravni —4,1 odstotka BDP (leta
1999) na raven —8,9 odstotka BDP (leta 2003), kot posledica
povecevanja primanjkljaja prakti¢no v vseh drzavah regije.

3 Koncept prekomernosti primanijkljaja na
teko¢em racunu

Edwards (2001) v svojem obseznem delu opisuje
razvijajoce se poglede ekonomistov glede narave in posledic
primanjkljajev tekocega racuna. Ta odnos se je v Casu
spremenil iz pogleda, da »tekoc¢i rac¢un je pomemben«, v
prevladujoce mnenje, da »primanjkljaj tekocega racuna ni
pomemben, ¢e je javni sektor v ravnovesju«, kasneje pa v
mnenje, da »je primanjkljaj tekocega racuna lahko
pomemben«. Spreminjajoci pogled na tekoci racun je
povzrodil tudi odmik od v sedemdesetih letih prevladujoega
elasti¢nega pristopa k proucevanju tekocega racuna in
preusmeritve pozornosti na medcasovni vidik obstojecih
primanjkljajev tekocega rac¢una. Na osnovi nacionalnega
radunovodstva je teko¢i ra¢un enostavno razlika med
domacim var¢evanjem in investiranjem. Ker sta varéevanje
in investiranje sama po sebi med¢asovna pojava, mora isto
veljati tudi za tekoci ra¢un (medtem ko je velikost zasebnega
var¢evanja odvisna glede na polozaj v zivljenjskem ciklu,
je obseg investiranja odvisen od pri¢akovanih donosov).

V zvezi s tem sta Obstfeld and Rogoff (1996) pripravila
obsezen pregled modernih modelov tekocega racuna, ki
predvidevajo med€asovno optimizacijo tako za potrosnike
kakor tudi za podjetja. Pri tej vrsti modelov (predvideva se
stalna obrestna mera) je med¢asovna izravnava potrosnje eno
izmed temeljnih gonilnih sil dinamike tekocega racuna. V
skladu z med¢asovnim pristopom bo primanjkljaj tekocega
racuna visji, ¢e je domaci proizvod pod svojo trajno vrednostjo.
Na podoben nacin se bo primanjkljaj tekocega racuna povecal,
¢e je investiranje vecje od njegove trajne vrednosti. Razlog za
to je ta, da se bodo novi investicijski projekti financirali tudi s
pomocjo tujih finanénih virov in s tem povzro€ili povecanje
primanjkljaja tekocega racuna. Podobno bo povecana drzavna
potrosnja povzro¢ila visji primanjkljaj tekoGega racuna. Ce
odpravimo predpostavko o stalni svetovni obrestni meri, stanje
neto tujega imetja neke drzave in stopnja svetovne obrestne
mere bistveno vplivata na viSino primanjkljaja tekocega
raduna. Ce je drzava neto dolznik in svetovna obrestna mera
preseze svoj trajen nivo, bo to povzrocilo tudi povisanje
primanjkljaja tekocega racuna (Miller 2002).
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V zadnjih treh desetletjih je vecina finan¢nih kriz osvetlila
vlogo, ki jo imajo veliki primanjkljaji tekoCega rauna, preden
se zacnejo obdobja krize. Posledi¢no je pojem prekomernega
primanjkljaja tekoCega racuna postal pomembno teoreticno,
politi¢no in gospodarsko vprasanje.® Pri tem se pojavlja glavna
tezava v tem, da je tezko oceniti prekomernost salda tekocega
racuna, saj izraCunavanje optimalne poti zanemarja
pomanjkljivosti na kapitalskem trgu (npr. omejena mobilnost
in likvidnost). V zadnjem obdobju so se izoblikovali modeli,
ki proucujejo, ali je dolocen saldo na tekoCem racunu
prekomeren. Skupno tem modelom je to, da ugotavljajo t. i.
ravnovesno pot zunanjega neravnovesja, ki temelji na
medcasovnem modelu tekoc¢ega racuna placilne bilance. S
primerjavo teoreti¢no pricakovanega salda in dejansko
dosezenega salda tekocega racuna placilne bilance
ugotavljamo, ali je dolo¢en saldo tekocega racuna prekomeren.
Izpostavimo lahko dva glavna empiri¢na pristopa za
ocenjevanje prekomernega salda na teko¢em racunu.

Prvi pristop (gl. npr. Glick in Rogoff 1995, Razin 1995)
se opira na strukturne ocene modelov, ki vkljucujejo odziv
salda tekocega rac¢una na razli¢ne vrste (produktivnih) Sokov
(npr. zacasni in trajni, lokalni in globalni itd.) ter tako
omogocajo ocenjevanje vztrajnosti neravnovesij na tekocem
racunu. Zaradi pomena vkljucevanja prilagoditvenih
stro§kov investicij in stohasti¢éne produktivnosti se je
omenjeni pristop uveljavil predvsem pri ocenjevanju
prekomernega salda tekocega racuna v razvitih drzavah.
Empiri¢no aplikacija pristopa sta prva izvedla Glick in
Rogoff (1995), ki sta ugotovila, da je pomembno razlikovati
med vplivom globalnih in lokalnih Sokov produktivnosti na
saldo tekocCega racuna. Tako ugotavljata, da se domace
investicije pozitivnho odzivajo na obe vrsti Sokov
produktivnosti v drzavah G-7. Hkrati ugotavljata, da se saldo
tekocega racuna odziva negativno na lokalne Soke, medtem
ko na globalne Soke ni odziva. Avtorja izpostavljata, da
obstaja uganka, zakaj se investicije bolj odzovejo na lokalni
Sok kot pa saldo tekoCega ra¢una. Tovrstno vprasanje
poskusa razresiti Gruber (2002), ki predlaga vkljucitev
vztrajnosti v agregatno potrosnjo (angl. habit formation in
aggregate consumption). S to spremembo modela Gruber
ugotovi, da ni ni¢ nenavadnega, e je negativni odziv salda
tekoCega racuna na lokalne Soke manjsi, kot je pozitivni
odziv domacih investicij. Tudi Iscan (2000) razsiri teoreti¢ni
model Glicka in Rogoffa (1995), in sicer z menjalnimi in
nemenjalnimi proizvodnimi sektorji, ter ugotovi, da se saldo
tekoCega racuna drzav G-7 bolj odziva na lokalne spremembe
Sokov produktivnosti v menjalnem sektorju kot pa na

¢ Pojem prekomernosti je treba locevati od pojmov solventnosti
in vzdrznosti, ki sta usmerjena predvsem v binarno ocenjevanje,
tj. narodno gospodarstvo je/ni solventno/vzdrzno. Sicer Frenkel
in Rose (1996) ugotavljata, da je gospodarstvo solventno,
dokler sedanja vrednost prihodnjih trgovinskih presezkov
presega zunanjo zadolzenost gospodarstva. Po drugi strani
Milesi-Ferreti in Razin (v nadaljevanju MFR) (1996, 1997)
izpostavljata, da je tekoCi racun placilne bilance vzdrzen, e
gospodarstvo ne krsi lastne med€asovne prorac¢unske omejitve,
ob predpostavki nespremenjene obstojece ekonomske politike
in makroekonomskega okolja.
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investicije. Podobno ugotavljata tudi Perez de Gracia in
Cillnado (2001) za izbrane evropske drzave, v katerih
lokalni Soki produktivnosti vplivajo bolj intenzivno na saldo
tekoCega racuna kakor na domace investicije, kar pomeni,
da se tako zasebna potrosnja kakor investicije odzovejo na
nastale Soke v obravnavanih drzavah.

Drugi pristop uporablja modele, ki vkljucujejo
ekonometri¢ne tehnike t. i. vektorske avtoregresije (VAR)
za ocenjevanje salda tekoCega racuna na osnovi predpostavke
o0 izravnavi potro$nje; enak je negativni sedanji diskontirani
vrednosti pri¢akovanih sprememb neto proizvoda (tj. BDP
zmanj$an za zasebne investicije in potrosnjo drzave). Model,
ki temelji na empiricni aplikaciji Campbellove metodologije
(1987), torej predpostavlja, da saldo tekoc¢ega racuna odseva
vse razpolozljive informacije, vezane na prihodnje
spremembe neto proizvoda. Ali drugace povedano, danasnje
spremembe neto proizvoda niso posledica preteklih
sprememb neto proizvoda. Na osnovi modela se nato
izracuna predvideno gibanje salda tekocCega racuna, ki se
potem primerja z dejanskim, da se ugotovi potencialna
prekomernost dosezenega salda tekocega racuna placilne
bilance. Tovrstna metodologija je bila uporabljena v vrsti
empiriénih raziskav, ki so proucevale obnaSanje salda
tekocCega racuna tako v razvitih drzava (npr. Sheffrin in Woo
1990, Otto 1992, Ghosh 1995) kot tudi v drzavah v razvoju
(npr. Ghosh in Ostry 1995, Ostry 1996).

Ne nazadnje se v zadnjem casu prekomerni saldo
tekocega raduna velikokrat ugotavlja s pomocjo vrste
dejavnikov, ki jih predlaga teoreti¢na literatura vkljuc¢no z
medc¢asovnimi modeli (npr. Khan in Knight 1983, Debelle
in Farugee 1996, Calderon idr. 2002, Chinn in Prasad 2003,
Doisy in Hervé 2003, in Zanghieri 2004). Na osnovi
izraGunanih vrednosti, ki jih dolo¢ajo izbrani dejavniki, se
primerja dejanska in predvidena vrednost saldov tekocega
racuna. Na osnovi tovrstnega nacin, ki ga bomo v
nadaljevanju empiri¢ne analize uporabili tudi v ¢lanku, bomo
ugotavljali, katero narodno gospodarstvo ima v posameznih
obdobjih prekomeren (dejanski) saldo tekocega racuna.

4 Pregled nekaterih preteklih empiri¢nih
spoznanj o dejavnikih primanijkljaja na
tekoéem rac¢unu placilne bilance
Pretekle empiri¢ne raziskave so se v veliki meri

osredotocale na proucevanje vpliva Sokov posamezne

makroekonomske spremenljivke na dinamiko tekocega

racuna placilne bilance posamezne drzave ali vrste drzav z

razli¢nimi ekonometri¢nimi tehnikami. Tako so se Stevilne

empiri¢ne raziskave osredotocale na vpliv (neto)
javnofinanc¢nega varcevanja na saldo tekocega racuna

(problematiko dvojnega primanjkljaja). Poleg tega je veliko

pozornost pritegnil tudi vpliv pogojev menjave, Kent (1997)

jena primer ugotovil, da drzave s kratkotrajnimi Soki pogojev

menjave kazejo pozitivno povezanost med spremenljivkama
oziroma drzave z dolgotrajnimi Soki pogojev kazejo
negativno povezanost med spremenljivkama (gl. tudi Backus
idr. 1994, Debelle in Faraquee 1996, Iscan 1998, Serven
1999). Proucevali so se vplivi tudi drugih makroekonomskih

spremenljivk, kot je vpliv realnega deviznega tecaja (npr.
Stockman 1987, Lee in Chinn 1998, Chinn 2005 itd.),
globalnih produktivnostnih Sokov (Glick in Rogoff 1995)
na saldo tekocega racuna placilne bilance izbranih drzav.

V zadnjem obdobju, predvsem zaradi pojava
globalizacije, tj. vedno vecje odprtosti za blagovne in
kapitalske tokove ter posledi¢no vedno pogostejsih finan¢nih
kriz, kakor tudi zaradi napredka ekonometri¢ne tehnologije
in izboljsav podatkovnih baz, zasledimo postopen porast
obsirnejsih raziskav skupine dejavnikov tekoCega racuna
placilne bilance. Kljub temu dandanes Se vedno obstaja
relativno majhno Stevilo empiri¢nih raziskav, ki pregledno
proucujejo SirSo skupino dejavnikov tekocega racuna z
vkljucitvijo vecjega Stevila drzav skozi daljSe ¢asovno
obdobje. Eden prvih poskusov tovrstnega proucevanja
pomeni raziskava Kahna in Knighta (1983), ki je vkljucevala
32 drzav v razvoju (neizvoznic nafte) v obdobju 1973—-1980.
Pri tem sta ugotovila pomemben vpliv tako zunanjih
dejavnikov (npr. narasc¢ajoca tuja realna obrestna, padajoca
realna gospodarska rast razvitih drzav in vztrajno znizevanje
pogojev menjave) kakor tudi notranjih dejavnikov (npr.
narascajoci javnofinan¢ni primanjkljaj in realna apreciacija
domace valute). Naslednji poskus razlage (kratkoro¢nih in
dolgoroc¢nih) dejavnikov tekoCega racuna pomeni raziskava,
ki sta jo opravila Debelle in Farugee (1996); vkljucevala je
21 razvitih drzav (panelna analiza) in dodatnih 34 razvitih
drzav in drzav v razvoju (precna analiza). Analiza dolgoro¢nih
dejavnikov (panelna analiza) pokaze, da javnofinanéna
bilanca, pogoji menjave in omejitev kapitalskih tokov ne
igrajo pomembnejse vloge pri dolocanju salda tekocega
racuna. Hkrati sta tudi ugotovita, da kratkoro¢na sprememba
fiskalne politike, pogojev menjave, realnega deviznega tecaja,
kakor tudi polozaj v poslovnem ciklu odlo¢ilno doloc¢ajo saldo
tekoCega racuna placilne bilance obravnavanih drzav.

V ospredju obravnavanih raziskav iz zadnjega obdobja
lahko postavimo predvsem dve ob$irni dinami¢ni raziskavi
dejavnikov tekocega racuna. Prva empiri¢na raziskava, tj.
raziskava Calderon idr. (2002), proucuje vpliv velikega
Stevila makroekonomskih spremenljivk na primanjkljaj
tekoCega racuna 44 drzav v razvoju za obdobje 1966—1994.
Z uporabo panelne analize raziskava ugotavlja, da je v
obravnavanih drzav prisoten zmeren vztrajnostni uc¢inek
primanjkljaja tekoc¢ega racuna. Hkrati raziskava pokaze, da
poslabsanje pogojev menjave in realna apreciacija domace
valute povecuje primanjkljaj tekocega ra¢una, medtem ko
ga zunanji dejavniki (npr. povecanje gospodarske rasti
razvitih drzav ali poviSanje tujih obrestnih mer) znizujejo.
Druga empiri¢na raziskava, ki sta jo na osnovi 18 razvitih
drzav in 71 drzav v razvoju za obdobje 1971-1995 izvedla
Chinn in Prasad (2003), ugotavlja, da srednjero¢no
javnofinanéna bilanca, za¢etno stanje neto tujega premozenja
in, posebej za drzave v razvoju, finan¢no poglabljanje in
spremenljivost pogojev menjave, pozitivno vplivajo na saldo
tekoCega racuna placilne bilance. Poleg tega rezultati za
drzave v razvoju potrdijo tudi negativen vpliv odprtosti
narodnega gospodarstva na saldo tekocCega raduna in
omejeno veljavnost hipoteze razvojnih stanj.
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Tabela 2: Izbrani dejavniki primanjkljaja na tekocem racunu placilne bilance

Teoreticno pri¢akovan

Spremenljivka Empiricni predznak in vir

predznak
+
Vaztrajnostni uginek + Debelle in Farugee (1996),
Reisen (1998), Calderon idr. (2002), Chinn in Prasad (2003),
Zanghieri (2004), Bussiére idr. (2004), Herrmann in Jochem (2005)
Notraniji dejavniki
+
Rast domacega proizvoda + MFR (1996, 1997),
Aristovnik in Zajc (2001)
+
Lokalni produktivnostni Glick in Rogoff (1995),
Sok (zaCasni/trajni): +/— Razin (1995),
Reisen (1998)
Globalni produktivnostni 0
Sok (zaCasni/trajni):+/0 Reisen (1998)
Zaostanek v razvoju Backus idr. (1994), Chinn in Prasad (2003),
(relativni domaci proizvod) - , Bussiere idr. (2004),
Herrmann in Jochem (2005)
+
o - Glick in Rogoff (1995), Debelle in Farugee (1996),
Bruto domace investicije * Reisen (1998), Bussiére idr. (2004),
Herrmann in Jochem (2005)
Nacionalno varcevanje -
B Calderon idr. (2002)
Demografski dejavniki + -
Doisy in Hervé (2003)
+
Javnofinanéni primanjkijaj Debelle in Farugee (1996), Aristovnik in Zajc (2001),
+ Doisy in Hervé (2003), Zanghieri (2004),

Bussiére idr. (2004), Herrmann in Jochem (2005), Duczynski (2005)
Dejavniki menjalnega sektorja

MFR (1996, 1997),

Stopnja odprtosti = Calderon idr. (2002), Chinn in Prasad (2003),
Doisy in Hervé (2003), Duczynski (2005)

Marshall-Lernerjev +

Realni efektivni devizni te€aj ucinek: Debelle in Farugee (1996), Aristovnik in Zajc (2001),

+ Calderon idr. (2002), Herrmann in Jochem (2005)

Harberger-Laursen- Razin (1995),
Metzlerjev ucinek: Debelle in Farugee (1996),

Pogoji menjave - Reisen (1998), Iscan (1998),

Calderon idr. (2002), Duncan (2003)
J-krivulja: Tornell in Lane (1998), Serven (1999)

- S-krivulja: Senhadiji (1998)
. i +/—

Neto tuje premozenje - Calderon idr. (2002), Chinn in Prasad (2003)
Zunanji dejavniki

R MFR (1996, 1997),
Gospodarska rast razvitih drzav - Calderon idr. (2002)

Neto upnica: + 0
Svetovna realna obrestna mera Neto Re'sen_(1998)
dolznica: — Calderon idr. (2002)

Opomba: + povzro€i pove€anje primanjkljaja; — povzro¢i zmanj$anje primanjkljaja.

Vir: Lastni prikaz.

Zaradi njihove postopne integracije v mednarodne  raziskave dejavnikov salda tekocega racuna teh drzav.
gospodarske tokove, ki je znatno povecala njihova zunanja ~ Najveckrat so tovrstne empiri¢ne raziskave nastajale s ciljem
neravnovesja, so v zadnjih letih za tovrstne raziskave postale  oceniti dinamiko razvoja in vzdrznost salda tekocega racuna
zanimive tudi drzave na prehodu. Kljub temu je kratkost ~ drzav na prehodu. Tako je (stati¢na) panelna analiza
casovnih serij, pomanjkanje in nepopolnost podatkov ter  Aristovnik in Zajc (2001) za 12 drzav SVE in JVE na osnovi
relativno majhno $tevilo drzav vodilo v redke empiricne  letnih podatkov za obdobje 1992-2000 pokazala, da
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javnofinanéni primanjkljaj, stopnja investiranja (v BDP),
realna apreciacija domace valute in realna obrestna mera
negativno vplivajo na saldo tekocega racuna obravnavanih
drzav na prehodu. Do podobnih empiri¢nih rezultatov je na
osnovi panelnih podatkov 13 drzav SVE in JVE za obdobje
1992-1999 prisel tudi Aristovnik (2002), ki poleg tega
ugotavlja, da imata gospodarska rast in stanje zunanjega
dolga (v BDP) negativen vpliv na saldo tekocega racuna.
Hkrati je ugotovil tudi pozitiven vpliv domacega varcevanja
(v BDP) in izvoza blaga in storitev (v BDP) na tekoco bilanco
drzav SVE in JVE v obravnavanem obdobju.

Podobno raziskavo, ki vkljucuje 7 drzav na prehodu v
obdobju 1990-1999, sta izvedla tudi Doisy in Hervé (2003)
in pokazala pozitiven vpliv javnofinané¢ne bilance, odprtosti
narodnega gospodarstva, rasti deleza kapitala v dodani
vrednosti, stopnje zunanjega dolga in presenetljivo tudi
povecane stopnje odvisnosti prebivalstva na saldo tekocega
racuna placilne bilance. Po drugi strani je empiri¢na
raziskava potrdila negativen vpliv povecevanja deleza
zasebnega sektorja v domacem proizvodu in vi§jega
domacega proizvoda na prebivalca. Hkrati raziskava ni
potrdila obstoja hipoteze razvojnih stopenj v obravnavanih
drzavah na prehodu.

Raziskavo s ciljem raziskati vzdrzljivost salda tekocega
racuna izbranih drzav na prehodu so izvedli tudi Bussicre
idr. (2004). Dinamicna panelna analiza, ki je vkljucevala 21
drzav OECD v obdobju 1980-2002 ter 10 novih ¢lanic EU
in 2 pristopni drzavi (Bolgarija in Romunija) v obdobju
1995-2002, je pokazala zmerno stopnjo vztrajnostnega
ucinka, potrditev hipoteze razlicnih razvojih stopenj,
pozitiven vpliv javnofinanc¢ne bilance in negativen vpliv
zasebnih investicij na bilanco tekocega racuna. Zanghieri
(2004) je ugotavljal kratkoro¢ne dejavnike tekocega racuna
placilne bilance drzav na prehodu z vkljucitvijo 10 drzav na
prehodu (drzave SVE ter Bolgarija in Romunija) v obdobju
1990-2003. Tudi ta raziskava je potrdila pozitiven vpliv
javnofinan¢ne bilance in makroekonomske nestabilnosti,
relativno visoko stopnjo vztrajnostnega u¢inka ter negativen
vpliv finan¢nega poglabljanja na saldo tekocega racuna.

Eno najnovejsih raziskav dejavnikov salda tekocega
racuna drzav na prehodu sta opravila Herrmann in Jochem
(2005). V njej proucujeta najpomembnejse dejavnike salda
tekocega racuna drzav SVE na osnovi dinami¢ne panelne
analize cetrtletnih podatkov v obdobju 1994 in 2004.
Raziskava pokaze, da saldo tekocega racuna obravnavanih
drzav v prvi vrsti izkazuje proces dohitevanja, tj. pozitivno
povezanost z relativno stopnjo gospodarske razvitosti in
negativno povezanostjo z bruto investicijami. Hkrati
ugotavljata, da je pozitivni ucinek realne konvergence na
saldo tekocega rac¢una drzav SVE v veliki meri iznicen z
ucinkom realne apreciacije domace valute. Rezultati
empiri¢ne analize so tudi potrdili Sibko prisotnost pojava
dvojnega primanjkljaja in verjetno izboljSanje salda tekocega
racuna ob nadaljnji integraciji financnega trga v globalni
finanéni trg. Na koncu avtorja raziskave tudi ugotovita, da
visoki zunanji primanjkljaji posameznih obravnavanih drzav
na prehodu lahko predstavljajo resno oviro pri prevzemu

skupne evropske valute evro.

Povzetek nekaterih najpomembnejsih preteklih
empiri¢nih raziskav dejavnikov tekocCega racuna placilne
bilance razliénih avtorjev, vklju¢no s teoreti¢no
pri¢akovanimi in empiri¢no ugotovljenimi rezultati za
razlicne skupine drzav je predstavljen v tabeli 2.

5 Dejavniki tekoéega raéuna plaéilne bilance in

njegova prekomernost v drzavah na prehodu
5.1 Empiriéna metodologija

Glavni cilj empiriéne analize je identificirati
najpomembnejSe (kratkorocne) dejavnike primanjkljaja na
tekocem racunu drzav na prehodu v obdobju 1992-2003.
Gre pa prvo taksno celovito empiri¢no analizo, ki bo
upostevala prakti¢no vse drzave na prehodu v razpolozljivem
¢asovnem razponu. Upostevajo¢ predhodna teoreti¢na
spoznanja in empiricne analize (npr. Debelle in Farugee
1996, Calderon idr. 2002, Chinn in Prasad 2003, Zanghieri
2004) bo ocenjen naslednji splo$no oblikovani dinamicni
model tekocega racuna:

L O e D T )

kjer predstavlja bilanca tekocega racuna (CA) odvisno
spremenljivko za i—to drzavo v ¢asu 7. Medtem ko o zajema
ucinke, ki so skupni za vse drzave in se ne spreminjajo v
Casu, vektorja 3 in y predstavljata regresijske koeficiente za
odlozeno odvisno spremenljivko oziroma za izbrane
neodvisne spremenljivke, vkljuene v model. Vektor X,
vkljucuje neodvisne spremenljivke, in sicer v razSirjenem
dinami¢nem modelu (model A) rast bruto domacega
proizvoda (GDPQG), relativni dohodek (RELY), stopnjo neto
varcevanja javnega sektorja (GOVB), odprtost gospodarstva
(OPEN), zunanji dolg (EXTDEBT) in gospodarsko rast EU
(GDP-EU), ter v ozjem modelu (model B), poleg GOVB tudi
relativno odvisnost prebivalstva (RELDEP), realni devizni
te¢aj (REER) ter pogoje menjave (TOT).” , in &, predstavljata
dvodelno napako regresijskega modela, kjer prva (u.) zajema
neopazovane in v ¢asu nespremenljive ucinke drzave, druga
(¢,) pa zajema napako regresijskega modela, ki je nastala
zaradi izpu$cenih spremenljivk v modelu. Oba modela sta v
svoji obliki predstavljena v nadaljevanju:

Model A:
CA, =a,+BCA,  +7,GDPG, +7,In(RELY) +
+7,GOVB, + y,OPEN_ +y.EXTDEBT,_, +
+v,GDPG-EU + p, + ¢, (2)
Model B:
CA, =a,+BCA,  +v,In(RELDEP ) +
+7v,GOVB, + 7,In(REER ) + v,In(TOT ) + n, +¢, (3)

Dodatna vkljucitev spremenljivk, kot so finan¢no poglabljanje
(razmerje med denarnim agregatom M2 in BDP) in tuja realna
obrestna mera (Libor) ne izbolj$ata modela, saj pokazeta
statistiéno neznacilno oceno parcialnega regresijskega
koeficienta s teoreticno pricakovanim predznakom.
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Osnovna metoda, ki je uporabljena za testiranje vpliva
izbranih dejavnikov na primanjkljaj tekoc¢ega racuna, je torej
panelna analiza, ki omogoc¢a hkratno obravnavo tako
prese¢nih podatkov kot tudi podatkov ¢asovne serije.® Ocene
na osnovi metode najmanj$ih kvadratov (OLS metodologije)
izkazujejo pristranskost iz dveh temeljnih razlogov. Prvic,
ker je odvisna spremenljivka (CA) funkcija napake (n,), to
velja tudi za odloZeno odvisno spremenljivko. In drugi¢, ker
je p, verjetno v povezanosti z eno ali ve¢ preostalimi
spremenljivkami na desni strani modela (1). Zato je bistvena
prednost panelne analize pred metodo regresije (na osnovi
OLS) ta, da z upostevanjem tako ¢asovne dinamike kot tudi
heterogenosti opazovanih enot omogoca izlo¢anje uc¢inkov
manjkajo¢ih spremenljivk iz modela.’

Kot prva je uporabljena metoda LSDV (angl. Least
Squares Dummy Variable) ali model s stalnim u¢inkom FEM
(angl. Fixed Effect Model). Metoda LSDV naj bi se uporabila
v primeru velike heterogenosti med izbranimi enotami (v
nasem primeru med drzavami na prehodu) v panelu. Poleg
tega je smiselna uporaba tovrstne metode, kadar vstopajo
dolocene spremenljivke v obliki indeksov (npr. RELY, REER
ipd.). Nenazadnje, LSDV je primerna, ko je v model
vkljucena velika vecina populacije. Breusch-Paganov test
LM (preverjanje precne korelacije) potrjuje primernost
uporabe panelnih podatkov v obravnavanih modelih 4 in B.
Hkrati Hausmanov test med koeficienti fiksnih in
spremenljivih u¢inkov daje prednost uporabi metode LSDV,
saj je mozno z minimalnim tveganjem (1 %) zavrniti
hipotezo, da individualni specifi¢ni u€inki niso v korelaciji
s preostalimi v model vkljuéenimi neodvisnimi
spremenljivkami. Poleg preverjanja pre¢ne korelacije je
dodatno izveden tudi modificiran Waldov test (test panelne
heteroskedasti¢nosti) kakor tudi Woolbridgev test (test
serijske korelacije). Izvedeni testi na podatkih drzav na
prehodu pokazejo, da je, poleg ze dokazane precne
korelacije, prisotna tudi panelna heteroskedasti¢nost in
serijska korelacija napake (gl. tabeli 3 in 4). Zato sta bili
dodatno uporabljeni dve splo$no znani ekonometri¢ni
tehniki, tj. popravljena Parks-Kmentova metoda GLS (angl.
Generalized Least Square) in Beck-Katzova metoda PCSE
(angl. Panel-Corrected Standard Errors)."

Kljub uporabi zgoraj navedenih metod je zaradi
vkljucitve odlozene odvisne spremenljivke na desni strani
enacbe verjetno Se vedno prisotna pristranskost ocen. To
potrjuje verjeten obstoj endogenosti v dinami¢énem modelu,
ki se kaze v povezanosti posameznih spremenljivk na desni
strani enacbe z .. Arellano in Bond (1991) v tem primeru
predlagata uporabo metodologije GMM-IV (angl.
Generalized Method of Moments), ki omogoca izraéun
pravilnejSih ocen regresijskih koeficientov dinamiénega

8 Pregled korelacijskih koeficientov med neodvisnimi
spremenljivkami pokaze odsotnost multi-kolinearnosti (gl.
tabelo 3 in 4, priloga)

°  Empiri¢na analiza je izvedena s pomogjo statisti¢nega paketa
STATA 8.0.

10 Podrobneje gl. Green (2000).
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modela. Metodologija predvideva transformacijo modela (1)
v obliko prvih diferenc ter s tem odpravo povezanosti med
ui’ CAit—l in Xit:

CAn - CAit—l - B(CAiH - CAit—Z) *
+ Y(Xit - X'H) + (81'1_ € “)

1

V nadaljevanju je odlozena odvisna spremenljivka,
(CA, - CA, ), instrumentalizirana s pomo¢jo CA, , in
razli¢nih dodatnih odlogov odvisne spremenljivke.
Primernost uporabe metodologije GMM-IV pokazeta dva
specifikacijska testa. Prvi je t. i. Sarganov test, ki preverja
primernost uporabljenih instrumentov v modelu, pri cemer
nezmoznost zavrnitve nicelne hipoteze podpira pravilnost
izracunanih rezultatov modela. Drugi test, tj. Arellani-Bondov
test omogoca preverjanje serijske povezanosti diferenciranih
rezidualov na razliénih ravneh (prvi, drugi in tretji). Ce test
onemogoca zavrnitev nicelne hipoteze o neobstoju serijske
povezanosti na drugi ravni, lahko zaklju¢imo, da je originalni
g, serijsko nepovezan.'" Rezultati parcialnih regresijskih
koeficientov, vkljuéno z vsemi predstavljenimi testi, so
predstavljeni v tabelah 3 in 4.

5.2 Empiri¢ni podatki

Predhodno predstavljena modela bosta testirana na vzorcu
26 drzav na prehodu (model A) oziroma na vzorcu 14 drzav
(model B) v obdobju 1992-2003." Ocene bodo temeljile na
osnovi neuravnotezenega panela podatkov, saj za dolo¢ene
izbrane drzave na prehodu ni bilo razpolozljivih podatkov
za vsa leta. Odvisna spremenljivka je v obeh modelih teko¢i
ra¢un placilne bilance (CA), izrazen kot delez v BDP
(negativna vrednost izraza primanjkljaj na teko¢em racunu).
Neodvisne spremenljivke v modelu A, poleg odlozene
odvisne spremenljivke, so: (a) gospodarska rast, ki jo
predstavlja realna rast BDP (GDPG); (b) relativni dohodek
na prebivalca glede na dohodek na prebivalca drzav EU-15
(RELY); (c) javnofinan¢na bilanca, izrazena kot delez v BDP
(GOVB); (¢) odprtost gospodarstva, merjena kot razmerje
med mednarodno trgovine (blaga in storitev) in BDP
(OPEN); zunanji dolg, izrazen kot delez v BDP (EXTDEBT);
in realna gospodarska rast EU (GDPG-EU). Na drugi strani
so v modelu B, poleg odlozene odvisne spremenljivke in
GOVB, se naslednje neodvisne spremenljivke: (a) relativna
odvisnost, ki jo predstavlja razmerje med odvisnim
prebivalstvom (mlajsi od 15 in starejsi od 65 let) in delovno
sposobnim prebivalstvom (od 15 do 65 let) glede na
povprecje vseh drzav na prehodu (RELDEP); (b) realni
efektivni devizni te¢aj (REER) je izrazen kot indeks z baznim
letom 1997, pri ¢emer narasc¢anje indeksa odseva realno
apreciacijo domace valute; in (c) razmerje med izvoznimi in
uvoznimi cenami, tj. pogoji menjave (TOT), pri ¢emer je
indeks predstavljen z baznim letom 1996. Razlaga
spremenljivk, viri podatkov in v vzorec vkljucene drzave
kot tudi osnovne deskriptivne statistike izbranih spremenljivk
so predstavljene v tabelah 1 in 2, v prilogi.

" Ve¢ o tem gl. Arellano in Bond (1991).

12 Razlog za znatno nizje Stevilo vklju¢enih drzav v model B je
pomanjkanje podatkov o REER in TOT.
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5.2.1 Empiriéni rezultati

Rezultate empiri¢ne analize srednjero¢nih dejavnikov
tekocega racuna placilne bilance drzav na prehodu z uporabo
metodologije LSDV, FGLS, OLS-PCSE in GMM-IV za oba
modela (4 in B) prikazujeta tabeli 3 in 4. Ocene delnih
regresijskih koeficientov, ki jih v nadaljevanju podrobneje
predstavljamo, so v sploSnem skladne s teoretiénimi
pri¢akovanji in preteklimi empiri¢nimi analizami. Ker je za
dinamicen panel najprimernejSa uporaba metodologije
GMM-1V, se bomo v nadaljevanju osredotocili predvsem
na rezultate ocen te metodologije. Hkrati nam bodo za vecjo
robustnost ocen sluzile tudi ocene na osnovi drugih
ekonometri¢nih metod.

Vztrajnostni ucinek. Empiri¢na analiza pokaze, da je
odlozena bilanca tekocega rac¢una pozitivno in statisticno
znaéilno povezana z bilanco teko¢ega ra¢una. Ocenjeni delni
regresijski koeficient na osnovi GMM-1V (0,33 — model A
in 0,19 — model B) izkazuje zmernost vztrajnostnega ucinka,
kar potrjuje tudi rezultati preostalih ekonometri¢nih metod
(gl. tabeli 3 in 4). Rezultati kazejo na relativno pocasno
prilagajanje tekoCega racuna svojemu ravnovesju, ki ga
verjetno spodbuja obnasanje zasebnega sektorja. Ker saldo
tekoCega ra¢una odseva tudi odlocitve glede neto var¢evanja
posameznikov, ki je komplementarno spremembi zasebne
potros$nje, relativno po¢asna sprememba zasebne potrosnje
vpliva na zmerno stopnjo vztrajnostnega uc¢inka. Ugotovitev
potrjuje rezultate ocen, ki so jih dobili Bussicre idr. (2004),

Zanghieri (2004) ter Herrmann in Jochem (2005) v izbranih
drzavah na prehodu.
Notranji (domaci) dejavniki

Realna gospodarska rast: Eksogeno povecanje domace
gospodarske rasti vodi v povecanje primanjkljaj na tekocem
racunu. Rezultat je skladen s teoreti¢nimi pri¢akovanji, da
naj bi domaca gospodarska rast vzpodbujala povprasevanje
po domacem kakor tudi po tujem blagu in storitvah ter tako
posledi¢no povzrocala primanjkljaj na teko¢em racdunu
(Gandolfo 2004, Abel in Bernanke 2001). Tako povecanje
realne gospodarske rasti za 1 odstotno to¢ko poslabsa bilanco
tekocega racuna (v % BDP) za okoli 0,54 odstotne tocke. To
potrjuje domnevo, ki je skladna z med¢asovnim pristopom k
prouéevanju tekocega racuna, in sicer, da povecéanje
gospodarske rasti v drzavah na prehodu v veéji meri vpliva
na povecanje investicij kot na varcevanje. Torej gre za
potrditev teorije realnih poslovnih ciklov (gl. Barro 1997) v
tistem delu, kjer zagovarja prevlado u¢inka gospodarske rasti
na investicije nad u¢inkom na var¢evanje. Hkrati je rezultat
skladen tudi s t. i. novo keynesiansko makroekonomijo
(Mankiw 2003), ki predvideva proticikli¢no delovanje salda
tekocega racuna, saj se s povecevanjem domacega proizvoda
povecuje uvoz blaga in storitev. To potrjujejo tudi znatno
nizji parcialni regresijski koeficienti, izkazani ob uporabi
preostalih ekonometri¢nih metod (tj. neupostevanju problema
endogenosti), ki nakazujejo, da visji primanjkljaj na tekocem
racunu verjetno vodi do nizje gospodarske rasti. Empiri¢ni

Tabela 3: Ocene dinamicnega modela A tekocega racuna — vseh drzav na prehodu (1992-2003) (odvisna spremenljivka— CA)

Neodvisne spremenljivke LSDV FGLS OLS-PCSE GMM-IV
Vztrajnostni ucinek
0,349 0,438 04327 0,330
CA_ (0,051) (0,044) (0,101) (0,065)
Notranji dejavniki
-0,158™ -0,155" -0,197" -0,544"
GDPG (0,053) (0,045) (0,080) (0,233)
0,066 0,004 0,012 0,064
RELY (log) (0,038) (0,004) (0,007) (0,021)
0,727 0,653 0,608 0,391"
GOVB (0,143) (0,097) (0,177) (0,199)
Dejavniki menjalnega sektorja
-0,019 -0,027" -0,038" -0,011
OPEN (0,023) (0,008) (0,011) (0,030)
0,043 0,020 0,038 0,024
EXTDEBT_4 (0,018) (0,011) (0,016) (0,036)
Zunanji dejavniki
0,750~ 0,388 0,650 1,243
GDPG-EU (0,343) (0,208) (0,500) (0,605)
Prilagojen R? 0,357 0,457
St. drzav 26 26 26 26
St. opazovanj 255 255 255 207
Hausmanov test (x°) 82,62
Modificiran Waldov test (%) 2249,48"
Breusch-Paganov LM (x°) 6,13
Woolbridgev test (F) 56,64
Sarganov test (p) 0,179
Arellano-Bondov testAR(1) (p) 0,000
Arellano-Bondov test AR(2) (p) 0,010
Opomba: ™, ™, " predstavljajo statisti¢no znacilne razlike pri 1-, 5- in 10-odstotnem tveganju; v oklepajih so standardne napake.

Vir: Lastni izracuni.

57



NG, §1. 3-4/2006 1zvIRNI ZNANSTVENI CLANKI/ORIGINAL SCIENTIFIC PAPERS

rezultat drzav na prehodu potrjuje, kar so v svojih raziskavah
ugotovili Zanghieri (2004) za izbrane drzave na prehodu,
Calderon idr. (2002) za drzave v razvoju ter Chinn in Prasad
(2003) za razvite drzave.

Relativni dohodek. Pozitivni delni regresijski koeficient
relativnega dohodka kaze na relativno mocan vpliv stopnje
razvoja na bilanco tekoCega racuna v regiji. Rezultat je
skladen s t. i. hipotezo o razlicnih razvojnih stopnjah (angl.
stages of development hypothesis), ki pravi, da potrebuje
narodno gospodarstvo za dosego realne konvergence visje
primanjkljaje na tekocem racunu. Empiri¢ni rezultati (GMM-
IV) pokazejo, da za 10 % nizja raven razvitosti drzav na
prehodu od povprecja drzav EU-15 zahteva povecanje
primanjkljaja tekocega racuna za okoli 0,64 odstotne tocke.
To se sklada z zahtevo po visji zadolzenosti obravnavanih
drzav s ciljem povecanja prihodnjega domacega proizvoda.
Do podobnih ugotovitev so prisle tudi raziskave Calderon
idr. (2002), Chinn idr. (2003), Zanghieri (2004) ter Herrmann
in Jochem (2005).

Javnofinancna bilanca. Vpliv javnofinanéne bilance na
saldo tekoCega racuna je pozitiven in statisti¢no znacilen.
Zagovorniki hipoteze t. i. dvojnega primanjkljaja poudarjajo
(v nasprotju z rikardijanci), da javnofinanéni primanjkljaj
povzroca primanjkljaj na tekoCem racunu. Povecanje
javnofinan¢nega primanjkljaja namre¢ zmanjsa nacionalno
varcevanje, kar ucinkuje negativno na bilanco tekocega
racuna (Abel in Bernanke 2001). Empiri¢ni rezultati za
drzave na prehodu pokazejo, da povisanje javnofinanénega
primanjkljaja za eno odstotno tocko vodi v povecanje
primanjkljaja na teko¢em racunu za okoli 0,40 odstotne tocke
v modelu A in okoli 0,25 odstotne tocke v modelu B). Ce se
torej poveca neto varCevanje drzave za okoli eno odstotno
tocko, se zmanjSa neto zasebno varéevanje za okoli 0,60
odstotne tocke (model A), kar nakazuje na zmerno
likvidnostno omejitev in togost domace zasebne potrosnje.
Empiri¢ni rezultati so skladni s predhodnimi podobnimi
empiri¢nimi analizami (npr. Roubinni 1988, Chinn in Prasad
2003, Zanghieri 2004, Herrmann in Jochem 2005 itd).
Pozitivna, statisti¢no znacilna vrednost parcialnega
regresijskega koeficienta kaze na veljavnost dvojnega
primanjkljaja v obravnavanih drzavah.

Relativna odvisnost prebivalstva. Vkljucitev in
proucevanje demografskega dejavnika, tj. razmerja med
odvisnim (mlajsimi od 15 let in starejSimi od 65 let) in
delovno sposobnimi (od 15 so 65 let) pokaze negativen in
statisticno znacilen rezultat le na osnovi ocen metodologije
FGLS in OLS-PCSE. Negativna povezanost odvisnosti
prebivalstva s saldom tekocega racuna je tesno povezana s
teorijo varcevanja zivljenjskega cikla, kjer mlajsa in starejsa
populacija manj varcujeta. Tako delna potrditev
demografskega vpliva na saldo tekoCega racuna v drzavah
na prehodu najverjetneje poteka preko (negativnega) vpliva
na domace (zasebno in javno) varéevanje, kar dodatno
potrjuje na verjeten obstoj dvojnega primanjkljaja v regiji
(gl. tudi Loayza idr. 2000). Podobne empiri¢ne rezultate so
dobili Debelle in Faraquee (1996), Chinn in Prasad (2003),
Zanghieri (2004) in Bussicre idr. (2004).
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Dejavniki menjalnega sektorja

Stopnja odprtosti: Odprtost narodnega gospodarstva
skladno s pricakovanji izkazuje nizek negativen, vendar
statisticno neznacilne parcialni regresijski koeficient (GMM-
IV). Delno potrditev povezanosti med spremenljivkama
izkazujejo statisticno znacilni rezultati ocen na osnovi
metodologije FGLS in OLS-PCSE. MFR (1996) poudarjata,
da je negativna povezanost med spremenljivkama posledica
veéje zmoznosti servisiranja zunanjega dolga bolj odprtega
gospodarstva. Hkrati rezultat nakazuje, da je primanjkljaj
tekoCega racuna drzav na prehodu verjetno v veliki meri
povezan z liberalizacijo kapitalskega in finan¢nega rac¢una in
ne z odprtostjo narodnega gospodarstva.'® Sicer so empiri¢ni
rezultati za drzave na prehodu skladni z ugotovitvami
raziskave Chinna in Prasada (2003) za drzave v razvoju.

Realni efektivni devizni tecaj. Vpliv realnega deviznega
teCaja je (pricakovano) negativen in statisti¢no znacilen, kar
potrjuje veljavnost Mundell-Flemingovega modela, saj
realna apreciacija domace valute negativno vpliva na saldo
tekocega racuna. Vpliv depreciacije domace valute (tj.
zmanj$anje realnega deviznega tec¢aja) povzroci izboljSanje
salda tekoCega racuna placilne bilance izbranih drzav na
prehodu, ¢eprav je njen ekonomski u¢inek majhen. Tako 10-
odstotno znizanje realnega deviznega tecaja vodi v
zmanjSanje primanjkljaja tekocega racuna za okoli 0,90
odstotne tocke. Hkrati rezultati zavrnejo veljavnost J-krivulje
v izbranih drZavah na prehodu.' Do podobnih zakljuckov
so v svojih raziskavah prisli tudi Aristovnik in Zajc (2001),
Calderon idr. (2002) ter Herrmann in Jochem (2005).

Pogoji menjave. Empiri¢ni rezultati pokazejo pozitiven in
statisti¢no znacilen vpliv spremembe pogojev menjave na saldo
tekoCega racuna izbranih drzav na prehodu. Izboljsanje
pogojev menjave za 10 % naj bi znizalo primanjkljaj tekoc¢ega
racuna za 0,6 do 1,4 odstotne tocke, odvisno od uporabljene
metode ocenjevanja. Tovrsten rezultat tudi potrjuje prisotnost
Harberger-Laursen-Metzlerjevega ucinka v regiji (npr.
Obstfeld 1982, Mendoza 1995), saj o¢itno ugodni zacasni Soki
pogojev menjave povzrocijo znizanje tekocega dohodka, ki je
velje od znizanja trajnega dohodka v obravnavanih drzavah.'

Za primer lahko navedemo Slovenijo, ki ni belezila ve¢jega
primanjkljaja na tekoéem racunu, dokler ni liberalizirala
kapitalskega in finan¢nega dela placilne bilance (s sprejetjem
Zakona o deviznem poslovanju v letu 1999 (Ur. 1. RS, st. 23/
99 in 35/01)).

4V skladu s paradigmo J-krivulje bi pri¢akovali pozitiven
predznak tekoce spremenljivke in negativen predznak odlozene
spremenljivke realnega deviznega te¢aja. Empiri¢ni rezultati
(ni prikaza) tega ne potrdijo, saj tekoc¢a spremenljivka ohrani
velikost in statistiéno znadilnost, medtem ko odlozena
spremenljivka pokaze pravilen predznak, vendar je rezultat
statisticno neznacilen.

'S Ekonomska teorija ne ponuja enozna¢nega odgovora o vplivu
pogojev menjave na saldo tekofega raduna. Harberger-
Laursen-Metzlerjev u¢inek lahko razdelimo na tri transmisijske
kanale (Duncan, 2003): (a) preko kanala var¢evanja (npr. Sachs
1981, Svensson in Razin 1983); (b) preko varcevalno-
investicijskega kanala (npr. Kent 1997, Servén 1999); in (c)
preko kanala drzavnih izdatkov (Tornell in Lane 1994).
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Tabela 4: Ocene dinamicnega modela B tekocega racuna — 14 drzav na prehodu (1992-2003) (Odvisna spremenljivka: CA)

Neodvisne spremenljivke LSDV FGLS OLS-PCSE GMM-IV
Vztrajnostni ucinek
0,193 0,424 0,406 0,191
CA_ (0,083) (0,067) (0,109) (0,091)
Notranji dejavniki
0,043 -0,180 -0,158" -0,370
RELDEP (log) (0,133) (0,056) (0,058) (0,290)
0,262 0,424 0,174 0,256
GOVB (0,123) (0,067) (0,136) (0,134)
Dejavniki menjalnega sektorja
-0,086" -0,094 -0,092" -0,000"
REER (log) (0,025) (0,019) (0,023) (0,038)
0,057 0,060~ 0,057 0,143
TOT (log) (0,029) (0,025) (0,028) (0,043)
Prilagojen R? 0,335 0,455
St. drzav 14 14 14 14
St. opazovanj 141 141 141 119
Hausmanov test (x°) 73,45
Modificiran Waldov test (x%) 123,917
Breusch-Paganov LM (x?) 2,90
Woolbridgev test (F) 67,61
Sarganov test (p) 0,197
Arellano-Bondov test AR(1) (p) 0,000
Arellano-Bondov test AR(2) (p) 0,367
Opomba: ™, ™, * predstavljajo statistiéno znacilne razlike pri 1-, 5- in 10-odstotnem tveganju; v oklepajih so standardne napake.

Vir: Lastni izracuni.

V skladu z med¢asovnim pristopom k proucevanju tekocega
racuna placilne bilance to vodi v znizanje domacega varcevanja
in poslediénega poslabsanja salda tekocega racuna. Do
podobnih rezultatov so prisli tudi Debelle in Farugee (1996),
Calderon idr. (2002) in Aristovnik (2002).

Zunanji dolg. Vpliv odloga stanja zunanjega dolga na
lastni tok (primanjkljaj tekocega racuna znatno sooblikuje
stanje zunanjega dolga) je v veliki meri kompleksen in
nelineraen. To Se posebej velja za drzave na prehodu, kjer
so posamezne drzave zacele proces prehoda z visokimi, iz
centralno-planskega obdobja podedovanimi zunanjimi
dolgovi (npr. Albanija, Bolgarija in Litva s preko 100 %
BDP), medtem ko so nekatere druge zacele proces prehoda
prakti¢no brez dolga (npr. Latvija in Estonija). Tudi zato ne
preseneca statisticno neznacilen in pozitiven vpliv
odlozenega zunanjega dolga kot indikatorja stanja neto
tujega premozenja drzave na tekoci saldo tekocega racuna.
Podobne, vendar statisti¢no znacilne ocene dobimo ob
upostevanju ocen, pridobljenih z uporabo preostalih metod.
Ob upostevanju le-teh empiri¢na analiza pokaze, da vi§ja
zadolZenost za eno odstotno toc¢ko v preteklem letu povzroci
izboljSanje salda tekoCega racuna za 0,02—0,04 odstotne
tocke v teko¢em letu. Ta rezultat kaze, da imajo drzave, ki
vodijo vi§je primanjkljaje na tekoCem racunu, postopoma
otezen dostop na mednarodni trg kapitala in zaradi strahu
pred potencialno nezmoznostjo servisiranja visokega
zunanjega dolga postajajo manj zanimive za tuje investitorje.
Po drugi strani ugotovljeni parcialni regresijski koeficient
odseva izvajanje procesa pla¢ilnobilan¢nega prilagajanja v
obravnavanih drzavah na prehodu. Rezultat potrjuje
ugotovitve, ki so jih v svojih raziskavah zapisali Doisy in
Hervé (2003) ter Zanghieri (2004).

Zunanji dejavnik

Realna gospodarska rast EU. S povecevanjem
gospodarske rasti drzav EU-15, tj. skupine najpomembnejsih
trgovinskih partneric drzav na prehodu, lahko pricakujemo
povecano povprasevanje po proizvodih in storitvah drzav
na prehodu, kakor tudi zmanjsan pritok kapitala v drzave na
prehodu. Posledi¢no naj bi to vodilo v izbolj$anje salda
tekocega racuna drzav na prehodu. Empiri¢ni rezultat modela
A pokaze, da povecanje gospodarske rasti drzav EU-15 za 1
odstotno tocko povzro¢i zmanjsanje primanjkljaja od 0,75
do 1,25 odstotne tocke. To dodatno potrjuje velik pomen
gospodarske rasti najpomembnejsih trgovinskih partneric
drzav na prehodu pri zmanjSevanju in zagotavljanju
vzdrznosti njihovih saldov teko¢ega racuna placilne bilance.
Ugotovitve so tudi skladne z empiri¢nimi rezultati raziskav
Calderona idr. (2002).

Na podlagi predhodnih ocen modelov A in B smo
izracunali (ex post) vzdrzni polozaj tekoCega racuna placilne
bilance izbranih drzav na prehodu. Tabela 5 prikazuje ocene
povpreénih saldov tekodega rac¢una (obdobje 2000-2003) s
pomocjo tehnike LSDV, ki daje podobne rezultate kot uporaba
tehnike GMM-1V. Ocene modelov A in B pokazejo minimalna
odstopanja pri¢akovanih vrednosti saldov tekocega racuna,
kar dodatno potrjuje pravilnost izbire vklju¢enih spremenljivk
v oba modela. V skladu z rezultati Bussicra idr. (2004) analiza
pokaze, da v obravnavanem obdobju vecina drzav na prehodu
ne izkazuje prekomernega salda tekocega rac¢una. V skupini
drzav SVE sta izjemi le odstopanja Latvije in Estonije, ki v
obdobju belezita v povpreéju dobrih 8 odstotkov
primanjkljaja. Relativno pogost pojav previsokega
primanjkljaja tekoCega racuna je zaslediti v drzavah JVE,
saj Albanija, Bolgarija in BiH presegajo pri¢akovano
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Tabela 5: Ocena primernega (dovoljenega) salda tekocega racuna izbranih drzav na prehodu (povprecje 2000-2003)

Pr/cako2van CA (povprecje Pric¢akovan CA (povprecje Dejanski CA
000-2003) 2000-2003) >
model A model B (povprecje 2000-2003)
SVE

Ceska 7,7 -6,0 -5,9
Estonija -6,3 =71 -8,8
MadZarska -9,3 -7,8 7,7
Latvija -5,3 - -8,4
Litva 7,7 7,7 -5,6
Poljska 4,5 4.1 -34
Slovaska -6,3 -5,5 -5,2
Slovenija -0,9 0,0 -0,2
JVE

Albanija —4.4 - —6,6
Bolgarija -3,9 -3,3 -6,6
Bosna in Hercegovina -15,2 - -16,0
Hrvaska -6,8 -6,7 -55
Makedonija 7.1 5,1 -59
Romunija -5,3 47 -4,6
SND

Armenija -11,5 - -9,8
Azerbajdzan -13,4 - -11,3
Belorusija -3,3 - -3,2
Gruzija -5,9 - —6,9
Kazahstan -0,2 -0,5 -1,1
Kirgizija —6,2 - -3,1
Moldavija -7,9 -8,4 -7,4
Rusija 11,3 10,3 11,4
Tadzikistan -3,9 - —4,7
Turkmenistan -8,4 - 6,3
Ukrajina 3,9 - 55
Uzbekistan 1,0 — 1,7

Opomba: (—) izratun ni mogo¢ zaradi manjkajocih podatkov.
Vir: Lastni izracuni.

povprecno bilanco tekoCega racuna. Vecéjo pozornost
zunanjemu neravnovesju bi bilo treba posvetiti tudi v
posameznih drzavah SND, tj. Gruziji, Kazahstanu in
Tadzikistanu. Zanimivo je, da posamezne drzave na prehodu,
kljub izjemno visoki ravni zunanjega neravnovesja (npr. v
Azerbajdzan je povprecen primanjkljaja 11,3 % BDP, v
Armeniji 9,8 % BDP in na Madzarskem 7,7 % BDP), niso
imele prekomernega primanjkljaja na teko¢em racunu.

6 Sklep

Ena glavnih znacilnosti mednarodnih ekonomskih
odnosov drzav na prehodu predstavlja naraséajoci
primanjkljaj na teko¢em racunu placilne bilance in s tem
posledi¢na nevarnost, da bo prekomeren. Ta primanjkljaj je
razumljiva posledica procesa izravnave potro$nje (angl.
consumption smooting) v Casu in financiranja kapitalskih
projektov v obravnavanih drzavah, ki naj bi pospesili proces
realne konvergence. Teoreti¢no in empiri¢no ekonomska
znanost pri¢akuje, da bo v prihodnosti ta primanjkljaj
izravnan s presezki na tekoc¢em racunu, kar pa ni
zagotovljeno. Zato smo se v ¢lanku osredoto¢ili na oceno
prekomernega nivoja zunanjega neravnovesja drzav na
prehodu s pomoc¢jo vpliva izbranih (kratkoroénih)
makroekonomskih in drugih dejavnikov primanjkljaja na
tekoCem raunu obravnavanih drzav v obdobju 1992-2003.
Na osnovi rezultatov analize ugotavljamo, da so empiri¢ni
rezultati obeh modelov (4 in B) na osnovi panelnih podatkov
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v skladu s teoreti¢nimi pri¢akovanji in v veliki meri tudi z
dosedanjimi empiri¢nimi analizami. Tako prisotnost
vztrajnostnega ucinka bilance tekocega racuna kaze na
postopno prilagajanje salda tekoCega racuna njegovemu
ravnovesju. Povecana gospodarska rast v regiji povzroca
negativen vpliv na saldo tekocega racuna placilne bilance,
kar je pri¢akovani uéinek za drzave, ki se razmeroma hitro
priblizujejo visji stopnji razvitosti. To ugotovitev potrjuje
tudi vpliv relativnega dohodka na tekoci racun, saj rezultati
potrjujejo veljavnost hipoteze o razlicnih razvojnih stopnjah,
tj. da se drzave z nizjim BDP na prebivalca (po SKM) soocajo
z vi§jimi primanjkljaji na teko¢em racunu. Empiri¢ni
rezultati tudi kazejo na veliko verjetnost prisotnosti pojava
dvojnega primanjkljaja, kakor tudi na delno potrditev vpliva
demografskega dejavnika (odvisnosti prebivalstva) v
obravnavanih drzavah. Med dejavniki menjalnega sektorja
izstopata predvsem realna apreciacija deviznega tecaja in
poslabSanje pogojev menjave, kar oboje povzroca
poslabsanje stanja na teko¢em racunu drzav v regiji. Velika
navezanost na trge starih drzav ¢lanic EU-15 potrjuje mocan
pozitiven vpliv njihove gospodarske rasti drzav na
placilnobilanéna gibanja drzav na prehodu.

Ob upostevanju ugotovljenega vpliva dejavnikov salda
tekocega raCuna vecina drzav na prehodu v zadnjem obdobju
(2000-2003) ni imela ex post prekomernega primanjkljaja
na teko¢em rac¢unu. To tudi potrjuje upravic¢enost relativno
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visokih primanjkljajev v posameznih drzavah na prehodu
(npr. Azerbajdzan in MadZzarska). Problematika prekomer-
nosti primanjkljaja teko¢ega racuna pa se v zadnjem obdobju
kaze predvsem v manj razvitih drzavah na prehodu (npr.
Albanija, Latvija in Tadzikistan), ki presegajo ocenjeno mejo
zunanjega makroekonomskega ravnovesja. To seveda ne
izkljuCuje moznosti pojava placilnobilan¢nega prilagajanja
(ali celo krize) v katerikoli drugi drzavi na prehodu, saj ocene
prekomernega primanjkljaj tekoCega racuna ne vkljucujejo
likvidnostne problematike, tj. ali si je drzava Se naprej
sposobna zagotoviti financiranje nastalega primanjkljaja.
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Priloga
Tabela 1: Razlaga spremenljivk in viri podatkov
Spremenljivka Oznaka Razlaga Opomba Vir podatkov
. . Bilanca tekocega Pozitivna (negativna) EIU
Bllancr::étl:erljgcega CA racuna vrednost pomeni EBRD
(% BDP) presezek (primanjkljaj) IFS
Stopnja rasti realnega
Gospodarska rast GDPG BDP (v %) WDI
Relativni BDP na
_— prebivalca (po PKM) WDI
Relativni dohodek RELY glede na povp. EUROSTAT
EU-15 (v In)
Javnofinanéna bilanca Pozitivna (negativna)
Javnofinanéna bilanca GOVB o vrednost pomeni EBRD
(% BDP) . : L
presezek (primanjkljaj)
Razmerje med
odvisnimi (mlajsi od 15
in starejSi od 65 let) in
Relativna odvisnost delovno sposobnim
prebivalstva RELDEP prebivalstvom (od 15 do wol
65 let) glede na
povprecje vseh drzav na
prehodu (v In)
Razmerje med
. . mednarodno trgovine
Stopnja odprtosti OPEN (blago in storitve) in WDl
BDP (v % BDP)
Realni efektivni devizni Povecanje indeksa
Realr.u e.fekElv'nl REER tecaj, pred§ta\./.lja reaInE) EIU
devizni teCaj bazno leto apreciacijo domace
1997 =100 (v In) valute
Razmerje med
. . izvoznimi in uvoznimi
Pogoji menjave TOT cenami bazno leto EIU
1996 =100 (v In)
Zunaniji dolg EXTDEBT Zunaniji dolg (% BDP) EBRD
Realna gospodarska Stopnja rasti realnega
rast EU GDPG-EU BDP EU-15 (v %) EUROSTAT
SVE — Ceska, Estonija, Madzarska, Latvija, Litva, Poljska, Slovaska in Slovenija;
> . JVE - Albanija, Bosna in Hercegovina, Bolgarija, Hrvaska, Makedonija, Romunija;
DRZAVE vkljucene v model A SND — Armenija, Azerbajdzan, Belorusija, Gruzija, Kazahstan, Kirgizija, Moldavija.
Rusija, Tadzikistan, Turkmenistan, Ukrajina in Uzbekistan
; SVE — Ceska, Estonija, Madzarska, Litva, Poljska, Slovaska in Slovenija;
DRZAVE vklju¢ene v model B JVE - Bolgarija, Hrvaska, Makedonija, Romunija;
SND — Kazahstan, Moldavija, Rusija

Opomba: " WDI — World Development Indicators (World Bank); EUROSTAT — EU database;

EBRD - Transition Report (different issues); IFS — International Financial Statistics (IMF).

Vir: Lasten prikaz.
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Tabela 2: Dejavniki tekocega racuna placilne bilance. deskriptivna statistika za 26 drzav na prehodu, (letni podatki,
1992-2003)

Spremenljivka Stevilo opazovanj | Aritmeti¢na sredina | Standardni odklon | NajniZja vrednost | Najvi§ja vrednost

Bilanca tekocega
racuna (CA) 306 —0,06109 0,10104 -0,685 0,685
Notranji dejavniki

Realna gospodarska

rast (GDPG) 316 0,13237 0,10598 -0,449 0,859
Relativni dohodek

(RELY)' 308 —1,65895 0,76872 -3,56367 -0.43510
Javnofinancna bilanca

(GOVB) 313 -0,43633 0,57040 -0,547 0,031

Relativna odvisnost
prebivalstva

(RELDEP)' 324 —0,01522 0,16856 —0,26084 0,45929
Dejavniki menjalnega sektorja

Stopnja odprtosti

(OPEN) 307 0,97035 0,33169 0,35962 1,91352
Realni efektivni devizni

te¢aj (REER)’ 181 4,517367 0,3199754 2,375557 4,96783
Pogoji menjave (TOT) 172 4,60747 0,1199813 4,279915 5,05745
Zunaniji dolg

(EXTDEBT) 302 0,49427 0,31451 0,040 1,92878

Zunanji dejavniki
Realna gospodarska
rast EU (GDPG-EU) 12 0,01875 0,01117 —0,004 0,036

Vir: lzraCuni avtorja.

Tabela 3: Korelacijska matrika dejavnikov tekocega racuna placilne bilanc — za 26 drZav na prehodu, (letni podatki,

1992-2003)
. EXT-
CA_4 GDPG RELY GOVB OPEN GDPG-EU
DEBT_4
CA_4 1,00
GDPG -0,11 1,00
RELY 0,30 0,01 1,00
GOVB 0,44 0,25 0,24 1,00
OPEN -0,03 —0,02 0,18 0,26 1,00
EXTDEBT_4 -0,23 0,30 —0,22 -0,11 0,15 1,00
GDPG-EU -0,09 0,02 -0,07 0,02 —0,04 —0,06 1,00

Opomba: " naravni logaritem spremenljivke.

Vir: lIzracuni avtorja.

Tabela 4: Korelacijska matrika dejavnikov tekocega racuna pladilne bilance — za 14 drzav na prehodu, (letni podatki,

1992-2003)
CA_, GOVB RELDEP OPEN REER’ TOT
CA_ 1,00
GOVB 0,29 1,00
RELDEP 0,38 -0,18 1,00
OPEN -0,34 0,16 0,05 1,00
REER 0,33 0,01 -0,04 0,17 1,00
TOT 0,01 0,09 0,07 0,01 0,30 1,00

Opomba: " naravni logaritem spremenljivke.

Vir: lIzracuni avtorja.
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