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REALNI EFEKTIVNI DEVIZNI TECAJ TOLARJA IN KONKURENCNOST

Luka Flere”

Povzetek

Realni efektivni te¢aj je eden izmed najbolj splosno uporabljanih kazalcev mednarodne cenovne in
stro§kovne konkurencénosti. Metodologijo izrauna realnega efektivnhega tecCaja tolarja, preko katerega
analiziramo konkurenénost slovenskega gospodarstva, za potrebe analize prilagodimo metodologiji
Evropske centralne banke. Kot poglavithna novost v tem pogledu nastopa uporaba dvojno izvozno
tehtanih utezi, preko katerih zaobjamemo ucinke konkuriranja na ftretjih trgih. Analiza realnega
efektivnega teCaja za celotno prouc¢evano obdobje 1994-2003 kaZze na manjSe poslabSanje
konkurencnega poloZaja, ki se odraza v realni apreciaciji. Glede na to, da je nominalni efektivni te¢aj v
prou¢evanem obdobju depreciiral, poslabSanje konkurenénosti lahko pripiSemo razliénim gibanjem cen in
stroskov v Sloveniji v primerjavi z drZzavami konkurentkami. MoénejSo realno apreciacijo so zabeleZili
realni efektivni tecaji, izracunani preko deflatorjev, ki jih povezujemo s celotnim gospodarstvom (cene
Zivljenjskih potrebs¢in, BDP deflator). Na manjSo realno apreciacijo pa kazejo realni efektivni tecaji,
izracunani preko deflatorjev, ki jih tesneje povezujemo z menjalnim sektorjem gospodarstva (stro$ki dela
na enoto proizvodnje za predelovalne dejavnosti, cene proizvodov pri proizvajalcih ter izvozne cene).

Kljucne besede: realni efektivni devizni te€aj, konkurenénost

Abstract

The real effective exchange rate is one of the most commonly used indicators of international price and
cost competitiveness. The methodology underlying the computation of the real effective exchange rate of
the tolar, through which the competitiveness of Slovenian economy is gauged, follows the methodology
of the European Central Bank. As the main novelty, exports are double-weighted in order to account for
competition in third markets. The analysis of tolar real effective exchange rate shows a slight
deterioration of price and cost competitiveness in the period 1994-2003 that is reflected in real
appreciation. Due to the depreciation of the nominal effective exchange rate throughout the reference
period, the principal factor accounting for the loss in competitiveness has been divergent evolvement of
relative prices and costs in Slovenia and its competitors. Real effective exchange rates based on
deflators that are broadly associated with whole economy (consumer prices, GDP deflator) showed
stronger appreciation, whereas real effective exchange rates based on deflators closely associated with
the tradable sector (unit labor cost in manufacturing, producer prices and export prices) appreciated less.

Key words: real effective exchange rate, competitiveness
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1. UVOD

Indeksi efektivhega te€aja so pomembni ekonomski kazalci za oblikovalce ekonomskih politik
kot tudi za ostale ekonomske agente, ki spremljajo dogajanja v gospodarstvu. Indeks
nominalnega efektivnega deviznega teCaja (NET) tako predstavlja skupno oceno zunanje
vrednosti valute doloCene drzave nasproti njenim najpomembnejSim zunanjetrgovinskim
partnericam. V osnovi je nominalni efektivni devizni te€aj tehtano povprec€je indeksov
posameznih teCajev, ki sestavljajo koSarico valut. Indeks realnega efektivnega deviznega te€aja
(RET), s cenovnim ali stroSkovnim indeksom ustrezno deflacioniran nominalni devizni tecaj, pa
je eden najsirSe uporabljenih kazalcev mednarodne cenovne in stroSkovne konkurenénosti.

Namen ¢&lanka je, prvi€, predstaviti metodologijo izrauna efektivnega teCaja Evropske
centralne banke (ECB) ter drugi¢, analizirati konkurenénost slovenskega gospodarstva preko
realnega efektivhega teCaja tolarja. Sama opredelitev mednarodne konkurenénosti je Sirok
pojem, ki ga je teZzko opredeliti na makro ravni celotnega gospodarstva, saj so dejansko
podjetja tista, ki medsebojno konkurirajo in ne gospodarstva. Idealni kazalci konkurenénosti bi
tako morali biti razviti na ravni podjetij ter zajemati elemente kot so kakovost proizvodov,
inovativnost ter ugled, ki pomembno vplivajo na konkuren&nost. Navkljub zapisanemu pa lahko
uporabo realnih efektivnih te€ajev opravi¢imo preko dejstva, da na poslovanje ter uspeSnost
podjetij v zunaniji trgovini v veliki meri vplivajo tudi gospodarske razmere na makro ravni
domacega gospodarstva. Semkaj stejemo predvsem gibanje deviznega te€aja, cene in stroske,
ki pomembno vplivajo na konkurenénost podjetij v zunaniji trgovini.

Pri izraCunu realnega efektivnega deviznega te€aja povzemamo metodologijo Evropske
centralne banke, ki pri izraunu utezi posameznih drzav partneric uposteva t.i. metodo
dvojnega tehtanja izvoza. Preko uporabe te metodologije zajamemo uc€inek konkuriranja na
tretjih trgih s katerim se sooc€ajo domaci izvozniki. Tako izraunani nominalni efektivni tecaj
deflacioniramo s Siroko skupino cenovnih in stroSkovnih deflatorjev, kar omogoca celovitejSo
analizo spreminjanja konkuren&nosti slovenskega gospodarstva.

V nadaljevanju sledi predstavitev metodologije izraCuna realnega efektivnega te€aja tolarja
(poglavie 2), kjer najprej predstavimo obstojeo metodologijo izratuna RET, nato pa
podrobneje opredelimo osnovo blagovne menjave za izraCun uteZi ter izbiro baznega obdobja,
izbor koSarice drzav partneric, metodo tehtanja ter konéno opredelitev razli¢nih deflatorjev in
izracun RET. Poglavje 3 sestoji iz komentarja gibanja RET in analize konkurenénosti, kjer
loCeno predstavimo RET izraCunane preko cenovnih deflatorjev ter RET izraCunane preko
stroSkovnih deflatorjev. V sklepu povzemamo glavne ugotovitve.

2. METODOLOGIJA IZRACUNA REALNEGA EFEKTIVNEGA DEVIZNEGA TECAJA
TOLARJA

Pri spremembi metodologije izraCuna realnega efektivnega deviznega tecaja sledimo
smernicam Banke za mednarodne poravnave (angl. Bank for International Settlements, v
nadaljevanju BIS) ter ECB. Kot izhodis€e sluzi metodologija predstavljena v Cimperman,
Drenovec (1993), ki je bila delezna manjSih sprememb in popravkov ob uvedbi evra leta 2001.
V nadaljevanju sledi kratka predstavitev obstoje€e metodologije izraduna realnega efektivhega
deviznega tecaja.
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2.1. Obstoje¢a metodologija

Po obstojei metodologiji se je efektivni te€aj izraunaval kot geometricna sredina indeksov
bilateralnih deviznih te€ajev drzav partneric. Kot drZzave partnerice so bile v izraun indeksa
vkljuCene drZzave s trznimi gospodarstvi ter s konvertibilnimi valutami, tako da so vklju¢ene
drzave predstavljale vsaj 90% blagovne menjave. Po tem kriteriju so bile v koSarico valut
vkljuéene naslednje drzave: Nemgija, Avstrija, Italija, Svica, ZDA, Velike Britanija ter Francija.
UteZi s katerimi se je izraCunaval nominalni efektivni te€aj so bile izraCunane na podlagi skupne
blagovne menjave z drZzavami iz koSarice v izbranem baznem letu 1995.

Ob uvedbi evra se je metodologija prilagodila skupni valuti, tako da so se valute drzav
partneric, katere so prevzele skupno valuto, izraCunavale glede na fiksni ireverzibilni tec€aj
zamenjave. S tem se je izraun efektivhega tecaja omejil na Stiri valute (evro, ameriski dolar,
britanski funt ter Svicarski frank) njihove utezi pa le $e grobo odrazajo spremenjeno strukturo
zunanje menjave Slovenije. S spremembo metodologije tako Zelimo upoStevati tudi
spremembe, ki so se zgodile v strukturi zunanje menjave ter na ta nacin v ko$arico drzav
partneric vklju€iti SirSo skupino drZzav, ki bodo realnejSe odslikavale razmere tako z vidika
spremljanja gibanja deviznega teCaja kot popolnejSega spremljanja konkurencnosti
slovenskega gospodarstva.

2.2. Osnova za menjavo in bazno obdobje

Efektivni devizni te€aj je mogocCe izraCunavati na ve¢ nacinov, odvisno od ciljev in namenov
uporabe. Za ustrezno oblikovanje in interpretacijo efektivhega te€aja pa je potrebno upostevati
spodaj navedene elemente:

e izbiro osnove za menjavo (angl. trade basis) na podlagi katere se dolocijo utezi za izraCun
indeksov ter bazno obdobije,
izbiro koSarice drzav partneric, ki so vkljuene v izracun efektivnega tecaja,
izbiro metode tehtanja ter
izbiro deflatorjev za izracun realnega efektivhega te¢aja.

Pri sami opredelitvi metodologije smo sledili metodologiji ECB v Zelji, da bi bili izraCuni tudi
medsebojno primerljivi. Kot osnovo menjave, po zgledu ECB in mnogih drugih mednarodnih
institucij in centralnih bank, definiramo menjavo proizvodov predelovalnih dejavnosti (angl.
manufacturing trade). Ta pristop je splosno uporabljan predvsem iz dveh razlogov: (l.) te vrste
blagovna menjava je praviloma odzivha na spremembe v konkurenénosti in (Il.) na voljo so
sorazmerno kvalitetni in azurni podatki o cenah in stroSkih za vecino drzav. Osnovo za izracun
utezi tako predstavlja povpre€na menjava s proizvodi predelovalnih dejavnosti med leti 1995 in
1997. Natancneje, efektivni devizni te€aj je izraCunan na podlagi utezi, ki izhajajo iz menjave s
proizvodi predelovalnih dejavnosti v skupinah 5-8 Standardne mednarodne trgovinske
klasifikacije (angl. Standard International Trade Clasification) in sicer brez kmetijstva, osnovnih
surovin (angl. raw materials) ter energije.

Izbor baznega obdobja je pri izraunu efektivhega te€aja normativni koncept, saj je odvisen od
presoje in odlocitve v katerem letu naj bi imela valuta referenéno oziroma ravnotezno vrednost.
Poleg tega je pomembno, da je bazno obdobje ¢im bliZzje sedanjem trenutku, hkrati pa zadosti
dolgo, da ne vklju€uje slu€ajnih in sezonskih motenj. V nasem primeru je izbor baznega leta
pogojen s pripravnostjo za izracunavanje ter primerljivostjo z ECB ter kot tak arbitraren, saj ne
implicira ravnotezne ravni tolarja v izbranem baznem letu. Kot bazno leto smo izbrali leto 2000.
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2.3. Izbor koS8arice drzav partneric

Pri izboru drzav partneric, katerih valute so vkljuCene v koSarico izraéuna efektivnega tecaja se
pojavi dilema med &im bolj popolnim zajetjem na eni strani ter razpoloZljivostjo podatkov na
drugi strani. Potencialno bi lahko bile v koSarico izraCuna efektivnega te€aja vklju¢ene vse
drzave, s katerimi Slovenija konkurira ali na domacem ali na tujih trgih, vendar pa je koSarica iz
prakticnih razlogov opredeljena oZje. Tako kot se razli¢ni indeksi cen ne izraCunavajo na
podlagi vseh cen v gospodarstvu, temve€ le glede na reprezentativno skupino proizvodov, se
tudi indeks efektivhega te€aja izraCunava glede na devizne teCaje omejenega vzorca drzav.

Glede na to, da je velik del blagovne menjave Slovenije realiziran z drzavami evro obmocja,
smo se odlocili, da evro obmocje vklju€imo v koSarico kot celoto in ne po posameznih drzavah
kot je bila to praksa do sedaj. Pri vklju€evanju valut drugih drzav partneric smo se drzali nacela,
da v koSarico vklju¢imo vse valute tistih drzav, katerih dvojno izvozno tehtan delez v menjavi s
proizvodi predelovalnih dejavnosti v obdobju 1995-1997 presega 1,5%. Dodatno je bila na
podlagi celovitosti zajema drzav Srednje Evrope, pa tudi pove€evanja njenega deleza v zadnjih
letih, v koSarico vkljuCena Poljska (njen delez v celotni menjavi sicer predstavlja 1,0%).
KoSarico valut, ki nastopajo pri izracunu NET in RET, tako sestavlja 10 valut. Drzavi, ki bi glede
na delez blagovne menjave morali biti vkljuCeni v koSarico a sta izloCeni zaradi
nerazpolozZljivosti podatkov, sta Bosna in Hercegovina ter Srbija in Crna Gora.

Dale€ najvecji osnovni delez v menjavi s proizvodi predelovalnih dejavnosti Slovenije zavzema
evro obmodje, ki je v obdobju 1995-1997 predstavljal kar 75,8% celotne menjave s proizvodi
predelovalnih dejavnosti. Sledi Hrvaska z okoli 9,3% ter skupina drZzav z nekaj nad 2% deleZzem
(Velika Britanija, ZDA, Rusija, Ce$ka, Madzarska). V &etrto skupino lahko uvrstimo drzave z
osnovnimi delezi okoli 1% in sicer Svico, Poljsko in Japonsko. Osnovni delezi so prikazani tudi
v sliki 1.

Slika 1: Osnovni delezi v menjavi s proizvodi predelovalnih dejavnosti Slovenije
v obdobju 1995-1997
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2.4. Tehtanje in zajemanje uc€inka na tretjih trgih

V literaturi se omenjajo predvsem S$tiri metode tehtanja in sicer (Turner, Van't dack (1993)):
tehtanje na podlagi modela, tehtanje na podlagi bilateralne menjave, tehtanje na podlagi
svetovne menjave ter dvojno izvozno tehtanje. Teoreticno idealen pristop bi zajemal razvoj
modela sploSnega ravnoteZja v katerem bi bile opredeljene enacbe ponudbe in povprasevanja
po menjalnem blagu (in/ali storitvah). NajvidnejSi primer v tej smeri je t.i. multilateralni model
deviznih teCajev (angl. Multilateral Exchange Rate Model, MERM), ki ga je razvil IMF,
uporabljala pa ga je tudi Bank of England. Zaradi kompleksnosti izraCunavanj ter nerobustnosti
rezultatov so leta 1992 prenehali z izraCunavanjem efektivnih te€ajev po tej metodi.

Za tehtanje na podlagi blagovne menjave tako preostanejo tri zgoraj opredeljene moznosti. Kot
Ze opozorjeno pri izbiri metode tehtanja sledimo metodologiji BIS in ECB, tako da za potrebe
nade analize izberemo metodo dvojnega tehtanja izvoza. Sistem dvojnega tehtanja izvoza je
sploSno uporabljana metoda izraCunavanja uteZi za izraCun efektivhega tecaja, saj jo poleg ze
omenjenih BIS in ECB uporablja Se cela vrsta mednarodnih institucij (Evropska Komisija, IMF,
OECD) ter centralnih bank (Francija, Nemgija, Italija, Nizozemska, Spanija in Velika Britanija).

Osnovna znacilnost metode dvojnega tehtanja izvoza je, da se na ta nacdin zaobjame t.i.
»uCinek na tretjih trgih«. Pri tem predvidevamo, da si slovenski izvozniki na tretjih trgih
konkurirajo tako z domacimi proizvajalci kot z drugimi izvozniki, ki izvazajo na te trge.
Izraunane utezi tako ne upostevajo samo trgovinskih tokov med Slovenijo in glavnimi
drzavami partnericami iz koSarice, temveC€ tudi vpliv na konkurenénost slovenskih izvoznih
tokov na tretjih trgih. Ce je deleZ bilateralne menjavo z neko drzavo majhen (npr. Japonska),
slovenski izvozniki pa se soo€ajo s konkurenco japonskih izvoznikov na trgih tretjin drzav, ki
niso vkljuene v koSarico (ve€inoma azijski trgi), je vpliv spremembe jena na konkurencnost
Slovenije vegji (dvojno izvozno tehtana uteZ za Japonsko je 2,7%) kot to izhaja iz uteZi
izraCunane iz bilateralne menjave med drzavama (osnovna utez za Japonsko je 0,5%). Kon&na
skupna utez, ki se jo uporabi v izracunu efektivnega teCaja, v tem primeru vsebuje informacije
tako o uvozni kot o izvozni strani blagovne menjave.

MetodoloSko je dvojno tehtanje izvoza opravljeno skladno z metodologijama BIS in ECB, ki sta
predstavljeni v Turner in Van't dack (1993) ter Buldorini, Makrydakis in Thimann (2003). Ce
sledimo pristopu ECB predpostavimo, da slovenski izvozniki izvazajo na H tujih trgov. Ti trgi
niso le domaci trgi N drZzav partneric, ki sestavljajo koSarico valut temvec tudi tuji trgi, ki jih
poimenujemo ostali svet (kjer je H>N). Nadalje predpostavimo, da je N drzav edini dobavitelj na
H tujih trgih ter da izvoz industrijskih proizvodov (angl. manufactured goods) kot tudi domadi
proizvodi proizvodnega sektorja drZzav ostalega sveta ne konkurirajo s proizvodi drzav iz
ko$arice. Ce X? predstavlja izvozne tokove iz referen¢nega obdobja iz Slovenije na j tujih
trgov, potem je delez posameznega trga v celotnem izvozu:

H
X;=x3 /> x3,j=12,.,H (1)
j=1

Ce prilagodimo izvozne deleze tako, da zaobjamemo uginke na tretjih trgih, dobimo dvojno
tehtane izvozne utezi za vsako drzavo partnerico, ki so definirane kot:

H
M=Z@ﬁM=me 2)

j=1

kjer je Si’j deleZ ponudbe drzave i na trgu j, ki je izraCunan kot:
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S, =54/> s (3)

kier S?; (za i#, i=1,2,...,N, in j=1,2,... ,H) predstavlja izvozne tokove iz drzave i na trg j ter S;;

(za i=1’,2,...,N) predstavlja domaco proizvodnjo namenjeno za domaci trg drzave /.

Uvozne uteZi predstavljajo osnovni uvozni delezi (m;) vsake drzave partnerice i v celothem
uvozu Slovenije iz koSarice N drzav partneric. Razlog za vklju€itev uvoznih utezi lezi v dejstvu,
da se domaci proizvajalci substitutov uvoZenega blaga soo€ajo s konkurenco tujih
proizvajalcev, ki izvazajo na domace trzis€e. Formalno zapisano uvozne utezi izracunamo kot:

N
W' =m =m?/ Y mti=12,.,N (4)

i=1
kjer m’ predstavlja uvozni tok v referenénem obdobju v Slovenijo iz drzave i.

Celotne utezi nato izraCunamo kot tehtano sredino dvojno tehtanih izvoznih uteZi ter osnovnih
uvoznih utezi, kar lahko zapiSemo:

Wi = [%jwlx + [%lem ,i = 1,2,..., N (5)
X" +m X" +m

H N

kjer x° :Z:Xjl predstavlja izvoz Slovenije na H tujih trgov, m? :me pa predstavlja uvoz
j=1 i=1

Slovenije iz N drzav partneric.

Tako izraCunane uteZi so predstavljene v sliki 2, ki, ¢e jih primerjamo z osnovnimi utezmi iz
slike 1, kaZejo na razlike, ki jih v izraCun uteZi prinese ucinek na tretjih trgih. Na splosno lahko
reCemo, da tistim trgovinskim partnerjem, ki so pomembni svetovni ponudniki industrijskih
proizvodov ter konkurirajo slovenskim izvoznikom na tretjih trgih, dvojno tehtane uteZi
porastejo. Intuicija za porast utezi tem valutam lezi v dejstvu, da osnovne uteZi podcenjujejo
vpliv teh valut na konkuren¢nost Slovenije, saj izvozniki teh drzav s slovenskimi izvozniki
posredno konkurirajo tudi na tretjih trgih, ki niso vklju€eni v koSarico. Kot takSne lahko
izpostavimo predvsem Veliko Britanijo, ZDA, Japonsko in Svico katerih dvojno izvozno tehtane
uteZi so viSje kot to kazejo osnovne utezi.

Nominalni efektivni tegaj tolarja je konéno izradunan kot geometrina sredina’ valut drzav, ki
sestavljajo koSarico. IzraCunane utezi se ne spreminjajo, kar pomeni, da so iste uteZi
uporabljene v celotnem obdobju, za katerega je izraCunan nominalni efektivni te¢aj. Formalno
nominalni efektivni te€aj izraCunamo po formuli:

' Za izradun efektivnega teCaja lahko uporabimo tudi aritmeti¢no sredino, s katero je izracun sicer bolj enostaven,
vendar pa ima indeks efektivnega teCaja izraunan s tehniko geometricne sredine lastnosti skladnosti in
simetri¢nosti, ki jih tehnika aritmeticne sredine ne zagotavlja. Pri analiziranju indeksov RET nas pogostokrat zanima
ne samo raven v dolo¢enem ¢asovnem obdobju, temvec tudi stopnje depreciacije oziroma apreciacije skozi ¢as. Pri
tehniki aritmeti¢ne sredine je odstotkovna sprememba med dvema obdobjema odvisna od referenénega obdobja na
katerega je aritmeti¢ni indeks izraCunan, tako da spreminjanje baznega leta vpliva tudi na odstotkovne spremembe v
indeksu. Ob uporabi geometricnega indeksa so odstotkovne spremembe neodvisne od izbire baznega leta, kar
zagotavlja skladnost rezultatov. Drugi omenjeni argument pa je lastnost simetri€nosti, saj metoda aritmeti¢ne sredine
doloci vecje utezi valutam, ki mo€no apreciirajo oz. depreciirajo nasproti domaci valuti, medtem ko jih geometri¢ni
indeks obravnava popolnoma simetri¢no (Hinkle, Nsengiyumva (1999)).
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N
NET = H (ei,tolar )Wi (6)

kjer je N Stevilo drzav partneric, ki sestavljajo koSarico in nasproti katerim izraCunamo efektivni
te€aj, e war j© indeks deviznega teCaja definiran kot Stevilo enot tujega denarja za enoto
domacega denarja, w; pa skupna utez dodeljena posamezni drzavi partnerici i.

Slika 2: Dvojno izvozno tehtane utezi glede na menjavo s proizvodi predelovalnih dejavnosti
v obdobju 1995-1997

Cedka 22%
Svica 2,2%
Rusija 2,2%
Madzarsk, 220

Poljsk, 1,09

Vir: ECB in lastni preracuni.

2.4. Deflatorji

Realni efektivni devizni teaj je opredeljen kot nominalni efektivni devizni te€aj, deflacioniran z
enako tehtanim deflatorjem. Tako lahko lo€imo med realnim efektivnim teCajem, izraCunanim
na podlagi cenovnih deflatorjev, ter tistim, izraunanim s pomodcjo stroSkovnih deflatorjev.
Problem izbire ustreznega deflatorja je tudi ena izmed kljunih ovir pri analizi konkurenénosti s
pomocjo RET. Ustrezni deflator tako pogostokrat izberemo glede na namen, za katerega RET
izraCunavamo. Za potrebe nase analize RET izraCunamo na podlagi Siroke skupine deflatorjev,
tako da je lahko analiza konkurenénosti preko RET ¢€im bolj kompleksna.

Vodilo pri izbiri deflatorja bi moralo biti povezano z neposrednim vplivom, ki ga ima deflator na
cenovno oziroma stroSkovno konkurenénost. Intuicija za izbiro agregatnih cenovnih indeksov
izvira iz dejstva, da cenovni indeksi kazejo na razlike med drZzavami v odnosu do angaziranja
sredstev v menjalnem oziroma nemenjalnem sektorju. Natan¢neje, Ce so cene menjalnega
blaga med razlicnimi drzavami medsebojno povezane preko mednarodne konkurence, bo
realna apreciacija efektivnega te€aja izraCunanega preko cenovnega deflatorja indicirala, da so
interni pogoji menjave ugodnejSi v nemenjalnem sektorju drzave, katere teCaj apreciira. To
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pomeni, da se bodo resursi premikali iz menjalnega v nemenjalni sektor hitreje kot v ostalih
drzavah, kar slab&a zunanjo konkurenénost drzave, katere valuta apreciira®.

Intuicija za izbiro stroSkovnih deflatorjev, za katere najpogosteje kot priblizek uporabljamo
stroSke dela pa je, da so relativni stroSki dela na enoto proizvodnje v menjalnem sektorju, v
kolikor so cene izenaCene preko arbitraZze, kazalec relativne dobiCkonosnosti. Pojavi se
omeijitev, saj so stroski dela le eden izmed elementov v funkciji dobi¢konosnosti. Tako na
dobickonosnost lahko vplivajo tudi spremembe v zunanjih pogojih menjave ter razlicna gibanja
strod8kov vstopnih proizvodov (angl. inputs), ki lahko vplivajo na relativno dobi¢konosnost
(Lipschitz, McDonald (1992)).

Kot deflator za izraCun RET se tako najpogosteje uporablja indeks cen zivljenjskih potrebs¢in
(angl. consumer price index, v nadaljevanju CPI). Njegova glavna prednost je, da je izracunan
na osnovi koSarice dobrin, ki so med drzavami primerljive, hkrati pa je kakovost podatkov o
cenah Zivljenjskih potrebs¢in sorazmerno dobra in dostopna za vecino drzav. Pomanijkljivosti
izhajajo predvsem iz dejstva, da so v koSarico vklju€eni tudi proizvodi in storitve, s katerimi ne
poteka zunanja trgovina, izklju¢en pa je del menjalnega blaga (predvsem investicijsko blago).
Tako indeks CPI lahko opredelimo kot indeks cen na povprasevalni strani, ki zajema cene
blaga potroSenega v domadem gospodarstvu, ne zajema pa na primer cen blaga,
proizvedenega v domaci drzavi, ki je nato izvoZzeno. Druga pomanjkljivost uporabe indeksa CPI
je posledica dejstva, da gibanje CPI odraza tudi spremembe nadzorovanih cen, posrednih
davkov ter subvencij, kar zamegli samo gibanje osnovnih cen. Navkljub vsem pomanijkljivostim
je indeks cen zivljenjskih potrebS¢in sploSno uporablian deflator predvsem zaradi
razpolozljivosti sorazmerno zanesljivih podatkov. V analizi RET izraCunan preko deflatorja CPI
(vir podatkov o deflatorjih je ECB) oznacéujemo kot RET-CPI, izraCunan pa je nasproti 10
drzavam partnericam.

Alternativo med cenovnimi deflatorji predstavijata indeks cen industrijskih izdelkov pri
proizvajalcih (angl. producer price index, v nadaljevanju PPI) ter indeks cen na debelo (angl.
wholesale price index, v nadaljevanju WPI). Obravnavana indeksa lahko opredelimo kot
indeksa cen na ponudbeni strani ter tako, bolj kot CPI, povezana z menjalnim sektorjem.
Indeksa natan¢neje opisujeta gibanje cen proizvodov v mednarodni menjavi aktivnejSega
industrijskega sektorja, vendar pa je sestava koSarice ter posledi¢no zajemanje med drzavami
razli¢no, tako da nastaja problem medsebojne primerljivosti. Nadaljnja pomanjkljivost uporabe
indeksov PPI oziroma WPI izhaja iz dejstva, da so utezi osnovane na podlagi prodaje ter tako
precenjujejo osnovne surovine (angl. raw commodities) ter proizvode za vmesno rabo (angl.
semi-manufactured goods), za katere cenovna konkurenca velja le v omejenem obsegu. Tudi
RET-PPI (vir podatkov o cenah industrijskih izdelkov pri proizvajalcih sta ECB in OECD) je
izraCunan nasproti 10 drzavam partnericam.

Kot tretji cenovni deflator obravnavamo deflator relativnih izvoznih cen (angl. export prices, v
nadaljevanju PX), katerega uporaba se intuitivno zdi $e najbolj smiselna in preprosta. |zkaze
se, da je uporaba deflatorja PX dokaj omejena saj ne uposteva inputov iz ostalih sektorjev, ki jih
podjetja potrebujejo v proizvodniji, vklju¢no s storitvami. Nadaljnja pomanjkljivost uporabe tega
indeksa izhaja iz razliCne sestave strukture izvoza. Tako lahko razlicni delezi menjave s
proizvodi predelovalnih dejavnosti med drzavami kot tudi spremembe izvozne strukture
pripeljejo do spremembe relativnih izvoznih cen, kar pa nujno $e ne pomeni spremembe
konkurencénosti. Tretja pomanjkljivost pa izhaja iz dejstva, da je uporaba relativnih izvoznih cen
nezdruzljiva z logiko metode dvojnega tehtanja, ki zajema tudi konkuriranje domacih

2 Velja predvsem za razvite drzave, katerih struktura gospodarstev je podobna. Za tranzicijske drzave realna
apreciacija nujno ne pomeni slabSanja konkurencénosti, saj je lahko del ravnoteznega procesa, ki ga pojasnjuje na
primer Balassa — Samuelsonov ucinek.
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proizvajalcev na posameznih trgih. RET-PX (vir podatkov o izvoznih cenah je Evropska
Komisija) je zaradi nerazpoloZljivosti primerljivih podatkov izraunan nasproti 8 drzavam
partnericam (brez Hrvaske in Rusije).

Poleg obravnavanih cenovnih deflatorjev pa se za izraCun RET uporablja Se mnozica
stroSkovnih deflatorjev. Tako lahko med stroSkovnimi deflatorji izpostavimo indeks stroSkov
dela na enoto proizvodnje (angl. unit labor cost, v nadaljevanju ULC). Kazalec ULC za razliko
od osnovnih stroSkov dela uposteva tudi produktivhost, katere spremembe tudi vplivajo na
stroSek enote proizvoda. Stroski dela na enoto proizvoda so pomemben element proizvodnih
stroskov, primerljiv med drZzavami in povezan s proizvodnjo menjalnega blaga.

TeZave pri uporabi tega indeksa pa nastopijo z nezanesljivostjo podatkov, predvsem napakami
pri ocenjevanju koli€ine proizvoda in zaposlenosti. Nadaljnja pomanjkljivost je povezana z
zavajajoco sliko izboljSanja delovne produktivnosti zaradi substitucije dela s kapitalom, ki je
pogostokrat povezana z rastoCimi stroSki kapitala na enoto proizvoda, tako da izboljSanje
relativnih stroSkov dela na enoto proizvoda precenjuje dejansko spremembo konkurencnosti.
Tretja pomanijkljivost je povezana s prociklicnim obnasanjem stroSkov dela na enoto proizvoda,
saj delovna produktivnost poraste v ekspanziji ter pade v recesiji. Morda celo najvec¢ja omejitev
uporabe indeksa ULC pa izvira iz dejstva, da so stroski dela na enoto proizvodnje dejansko
endogena spremenljivka in nihajo, ko se proizvajalci prilagajajo na spremenjene konkurenéne
razmere. V Clanku uporabimo dva indeksa ULC in sicer stroSke dela na enoto proizvodnje v
celotnem gospodarstvu (angl. unit labor cost economy, v nadaljevanju ULCE) ter stroSke dela
na enoto proizvoda v predelovalnih dejavnostih (angl. unit labor cost manufacturing, v
nadaljevanju ULCM). RET-ULCE in RET-ULCM (vir podatkov sta ECB in Evropska Komisija)
sta zaradi nerazpolozljivosti primerljivih podatkov izraCunana nasproti 8 drzavam partnericam
(izkljuCeni sta Hrvaska in Rusija).

Da bi natanéneje ocenili stroSke v proizvodnji, ne da bi se podrobneje ukvarjali z ocenjevanjem
posameznih stroskovnih komponent, lahko kot kazalce relativnih stroSkov uporabimo tudi
(angl. GDP deflator, v nadaljevanju GDP). Glavni argument za izbiro tako Siroko opredeljenega
deflatorja je, da so cene menjalnega blaga odvisne tako od cen, kvalitete ipd. nemenjalnih
inputov kot tudi ucinkovitosti proizvodnje menjalnega blaga. Nasprotni argument pa je, da je
BDP deflator preve¢ odvisen od nemenjalnega blaga in storitev ter deleza netrznih sektorjev v
BDP. Vecina nemenjalnega blaga je tako zgolj potroSenega in se ne uporablja kot input v
nadaljnjem proizvodnem procesu. Kot nekoliko oZje opredeljen kazalec celotnih strosSkov se
pojavlja deflator celotne zasebne potroSnje (angl. private consumption, v nadaljevanju PCP). Za
razliko od BDP deflatorja slednji upoSteva stroSke uvozenih inputov vendar pa izklju¢i doma
proizvedeno blago, ki je prodano v tujini (isto kot CPI deflator). Deflator PCP tako upoSteva
troSenje gospodinjstev, kjer pa so, za razliko od deflatorja CPI, vkljueni tudi izdatki
nerezidentov. RET-GDP (vir podatkov so ECB, Evropska Komisija in IFS) je izraCunan nasproti
9 drzavam partnericam (izklju¢ena je Rusija), medtem ko je RET-PCP (vir podatkov je
Evropska Komisija) izraCunan nasproti 8 drzavam partnericam (izkljuéeni sta Hrvaska in
Rusija).

Ob upostevanju zgoraj opredeljenih deflatorjev realni efektivni te€aj izraCunamo po spodnji
enacbi:

d slo

RET — ﬁ[( Zi-,tolar ] I (7)
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kjer sta d; in dg, deflatorja za i drzav partneric iz koSarice oziroma za Slovenijo. Kot cenovne
deflatorje tako uporabimo CPI, PPI ter PX, kot stroSkovne deflatorje pa ULCE, ULCM, PCP ter
GDP deflator. S tem Zelimo prikazati Sirok spekter realnih efektivnih te€ajev in njihovo gibanje v
prou¢evanem obdobju. Od tematike oziroma podrocja posamezne analize je potem, skladno z
znacilnostmi posameznih deflatorjev, odvisno kako deflacionirani realni efektivni tecaj
izberemo.

3. KOMENTAR H GIBANJU REALNEGA EFEKTIVNEGA TECAJA TOLARJA IN VPLIV NA
KONKURENCNOST

Mednarodna cenovna in stroSkovna konkurencnost slovenskega gospodarstva, merjena preko
realnega efektivnega teCaja, se je tekom proucevanega obdobja 1994 — 2003 nekoliko
poslabdala®. Na to kaZe realna apreciacija tolarja, ki je med leti 1994 in 2003 upostevajod
izraCunane realne efektivne te€aje znadala med 1,5% in 11,6% z izjemo RET izradunanega
preko PPI, ki v celothem obdobju ostal prakti€no nespremenjen (depreciiral za 0,7%). Kot lahko
razberemo iz slike 3 je v istem obdobju nominalni efektivni te€aj tolarja depreciiral, tako da
poslabSanje konkuren¢nosti merjeno preko RET lahko pripiSemo razlicnim gibanjem cen in
stroSkov v Sloveniji v primerjavi z drzavami konkurentkami.

Slika 3: Nominalni in realni efektivni te€aj tolarja (2000=100)
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Vir: Lastni izracuni.

Nominalni efektivni te€aj je v obravnavanem obdobju depreciiral za 29,9%. Malenkostno je NET
apreciiral le v letu 1995 (2,4%), ko sta na vrednosti, izmed svetovnih valut, izgubila predvsem
ameri8ki dolar (8,7%) in funt (5,4%), izmed ostalih pa tudi forint, zlot in rubelj, ki pa imajo v
izraCunu NET manjSe utezi. Sledila je konstantna depreciacija NET, ki se je do leta 1999
postopoma umirjala. V tretiem Cetrtletju leta 1997 se je zalela azijska finan¢na kriza, ki je

3 Obdobje 1994-2003 je bilo izbrano kot obdobje, za katerega so bili razpoloZljivi vsi podatki, potrebni za izra¢un
RET.
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mocno vplivala na devizne te€aje predvsem azijskih drzav, na samo gibanje NET pa ni imela
vecjega vpliva, saj je v izraCunu od azijskih drzav zastopana le Japonska. Po letu 1999 se je
depreciacija NET ponovno okrepila ter nato postopoma izgubljala na moci do leta 2003, ko je v
povpredju leta znasala le Se 0,7%. Zadnje obdobje sovpada s prehodom drzav C&lanic evro
obmogja na t.i. tretjo fazo Ekonomske in monetarne unije (EMU) ter prevzemom evra kot
skupne valute. Prispevki k spremembi NET v obdobju 1994-2003 so razvidni iz slike 4.

Slika 4: Prispevki k spremembi nominalnega efektivhega deviznega tecaja
v obdobju 1994-2003 (v %)\

35

25 A
Etehtani prispevek k spremembi NET (2)

B sprememba deviznega teCaja

-25 4

-35 1

.45

NET EUR HRK USD GBP CHF CZK HUF PLZ RUR (3) IPY

Opombe: (1) Negativna (pozitivha) vrednost kaze depreciacijo (apreciacijo) tolarja nasproti valutam drzav partneric. (2) Tehatni
prispevki so izracunani preko dvojno izvozno tehtanih utezi. (3) RUR je v prou¢evanem obdobju nominalno depreciiral za okoli
760%.

Vir: Lastni izracuni.

Ugotovimo lahko, da je tolar nasproti vecini valut v celotnem obdobju depreciiral. Najvecja
depreciacija je bila zabelezena nasproti britanskemu funtu, s priblizno enakim odstotkom pa
sledijo ¢eska krona, Svicarski frank in ameriSki dolar. Nominalna apreciacija tolarja je bila
zabelezena nasproti madzarskemu forintu, poljskemu zlotu in ruskemu rublju. Moéna
apreciacija nasproti rublju je posledica devalvacij rublja med leti 1993 in 1995, ki so vplivale na
porast inflacije in tako Se prispevale k inflacijskim pritiskom, sprozenim z liberalizacijo po padcu
Sovjetske zveze. Dodatna apreciacija nasproti rublju, pa je bila zabelezena tudi v drugi polovici
devetdesetih, kot posledica padca zunanje vrednosti rublja povezane s finanéno krizo, ki se je v
Rusiji zaCela v letu 1998. Tehtani prispevki v veliki meri odrazajo dejstvo, da ima evro dale¢
najvecjo utez, tako da je tudi njegov tehtan prispevek k spremembi NET najvedgji. Sledjo rubelj,
funt, kuna in dolar, medtem ko so tehtani prispevki vseh ostalih valut manjsi od 1%. Ce
analiziramo prispevke k spremembi NET samo v letu 2003, ko se je depreciacija le-tega skoraj
popolnoma ustavila (0,7%), lahko ugotovimo, da je bila struktura prispevkov po valutah razli¢na
od zgoraj predstavljenih kumulativnih prispevkov v obdobju 1994-2003. Tako je v letu 2003
tolar depreciiral samo nasproti evru ter kuni (tehtana prispevka sta bila 2,3% oziroma 0,1%),
apreciiral pa nasproti vsem ostalim valutam. K zmanj$anju depreciacije NET so tako v letu 2003
najveé prispevali dolar 0,7% ter funt in rubelj po 0,3%.
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Za razliko od NET pa lahko za realne efektivne te¢aje izracunane preko razliénih deflatorjev - z
izjemo tistega izraCunanega preko PPI - ugotovimo, da so v celotnem prou¢evanem obdobju
apreciirali kar kaZe na slab3anje konkurenénosti slovenskega gospodarstva. ViSina apreciacije
RET v obdobju 1994-2003 je odvisna od izbranega deflatorja, giba pa se med 1,5% in 11,6%,
medtem ko je depreciacija RET-PPI zna8ala 0,7%. V sliki 5 so poleg sprememb realnih
efektivnih tecajev v celotnem proucevanem obdobju prikazane tudi spremembe RET v obdobju
1996-2003.

Slika 5: Sprememba realnega efektivnega teCaja glede na razli¢ne deflatorje
v obdobju 1994-2003 (v %)
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Vir: Lastni izraCuni.

Iz slike 5 vidimo, da je realna apreciacija v celothem obdobju vecja kot v obdobju 1996-2003, v
povpre€ju vseh RET za 6 odstotnih to¢k. V obdobju 1996-2003 sta dva izmed realnih efektivnih
te€ajev - izraCunana preko PPI ter izvoznih cen - obCutneje depreciirala, tista izraCunana preko
stroSkov na enoto proizvodnje pa sta bila praktiéno nespremenjena. Drugo obdobje Stejemo kot
obdobje konca tranzicije, ko naj bi se gospodarstvo prestrukturiralo, te€aj pa ravnotezno
prilagodil. Nadaljnji argument za analizo drugega podobdobja pa je, da je do leta 1996
Slovenija imela presezek v tekoCem racunu placilne bilance, kar je vplivalo tudi na moc¢nejso
apreciacijo te€aja. V obdobju 1996-2003 tako dva RET izraCunana preko deflatorjev, ki ju
tesneje povezujemo z menjalnim sektorjem (PPI, PX) kazeta na izboljSanje konkuren¢nosti,
RET izraCunani preko preostalih petih deflatorjev pa kazejo na manjSe poslabSanje
konkurencénosti (najbolj je apreciiral RET-CPI in sicer za 4,3%).

Kot lahko ugotovimo, so spremembe RET izraCunanega preko razli¢nih deflatorjev obc&utne,
zato bomo v nadaljevanju prikazali RET najprej deflacionirane preko cenovnih deflatorjev in
nato Se preko stroSkovnih deflatorjev. Hkrati bomo iz vsake skupine izlo€ili po en realni efektivni
te€aj in ga podrobneje analizirali.
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3.1. RET in cenovni deflatorji

Slika konkuren&nosti slovenskega gospodarstva, kot jo prikaZe analiza preko prouevanja RET,
izraCunanega s pomocjo cenovnih deflatorjev, je dokaj nejasna. Tako imamo na eni strani RET
izraCunan preko PPI, ki v prou¢evanem obdobju kaze na realno depreciacijo oziroma
izboljSanje konkurennega poloZaja slovenskega gospodarstva, ter na drugi strani RET
izraCunan preko cen Zivljenjskih potrebs¢in, ki kaze na realno apreciacijo v viSini 10,1%.
Gibanje RET-PX je bilo nekje na sredini predstavljenih skrajnosti, vsem trem RET pa je skupno,
da so v zadnjih treh letih aprecirali za okoli 3%. Realni efektivni tecaji izraunani preko
cenovnih deflatorjev so predstavljeni v sliki 6.

Slika 6: Realni efektivni te¢aj izradunan preko cenovnih deflatorjev (2000=100)!"
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Opomba: (1) RET-CPI in RET-PPI sta osnovno izra¢una na mesecni ravni, vsi ostali RET pa na ¢etrtletni ravni. Zaradi nazornosti,
RET v vseh slikah prikazujemo na letni ravni.
Vir: Lastni izracuni.

Rezultat realne depreciacije na podlagi deflatorja PPI, je posledica mednarodno primerljivega
gibanja slovenskih cen industrijskih izdelkov pri proizvajalcih v primerjavi z drzavami
konkurentkami. Ce vemo, da naj bi indeks PPI bolje kot CPI opisoval gibanje cen mednarodno
aktivnejSega sektorja, to odraza konkuren¢no obna$anje proizvajalcev menjalnega blaga, ki so
sooceni s tujo konkurenco. Slednjo ugotovitev nenazadnje potrjuje tudi RET izracunan preko
izvoznih cen, ki je v celotnem obdobju apreciiral le za 1,5%.

RET, izraCunan preko indeksa cen zivljenjskih potrebscin, se je gibal v nasprotni smeri in v
celothem obdobju apreciiral za 10,1%. Podobno kot pri ostalih dveh deflatorjih iz te skupine je
do velikega dela ugotovljene apreciacije priSlo v letu 1995, nakar je RET-CPI ob manjsih
nihanjih ostal na podobnem nivoju do konca leta 2003. Realno apreciacijo RET-CPI lahko
pojasnimo preko Balassa-Samuelson ucinka. Ta je bil v empiricnih Studijah za Slovenijo
ocenjen nekje okoli 1%-1,5% na leto, v devetih letih torej nekaj nad 10%, kar ustreza realni
apreciaciji RET-CPI v tem obdobiju.
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V tabeli 1 je predstavljeno gibanje RET-CPI po posameznih letih prou¢evanega obdobja, za
natancnejSo predstavitev gibanja te€aja pa je indeks RET-CPI dekompoziran po posameznih
valutah glede na njihovo utez v izraunu RET. Tako lahko vidimo, da je k 9,7% apreciaciji leta
1995 kar 7,2% prispevala realna apreciacija evra po velikosti prispevkov pa sledita ameriski
dolar in britanski funt. V letu 2003 je bila slika nekoliko obrnjena, saj so glavnino k 2,7%
apreciaciji prispevali ameriski dolar (0,9%), britanski funt (0,5%) ter japonski jen (0,4%). Visoka
prispevka dolarja in funta izvirata predvsem iz mocne apreciacije tolarja do teh dveh valut v letu
2003, medtem ko je vpliv jena mocnejsi zaradi vecjega inflacijskega diferenciala.

Tabela 1: Tehtani prispevki k realnem efektivnem tec€aju izraunanem preko deflatorja CPI
(sprememba glede na preteklo leto v %)

% 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
RET-CPI| 974 -388 -1,41 341 096 -174 -0,70 1,20 2,66

EUR 715 -210 0,10 2,33 0,66 0,53 0,09 0,63 0,16
HRK 0,19 -0,32 -0,01 0,06 0,27 -0,11 -0,28 0,04 0,15
usSD 091 -033 -053 0,10 -026 -0,74 -0,17 0,33 0,90
GBP 0,78 -02r -0,76 005 -010 -0,29 0,7 0,15 0,53
CHF 0,11 -0,01 0,16 0,08 -0,010 -0,03 -0,04 -0,01 0,11
CzZK 0,08 -0,23 -0,02 -0,08 0,056 -0,10 -0,14 -0,18 0,12
HUF 030 -012 -012 0,09 -0,05 -0,08 -0,17 -0,17 0,04

PLZ 0,03 -0,12 -003 -002 003 -013 -0,12 006 0,16
RUR -031 -0,72 -022 047 083 -037 -036 002 0,10
JPY 0,34 029 0,01 029 -045 044 033 033 0,35

Vir: Lastni izraCuni.

3.2. RET in stroSkovni deflatorji

Razlike med RET, izraCunanimi preko stroSkovnih deflatorjev, so nekoliko manjSe kot tiste
izraCunane za cenovne deflatorje, saj vsi efektivni te¢aji za celotno obdobje kazejo na realno
apreciacijo. Le-ta sega od 4,3% izraCunanih za RET-ULCM pa do 11,6% za RET izraCunan
preko PCP deflatorja. Ponovno lahko opozorimo na moéno apreciacijo v letu 1995, medtem ko
so bila nihanja v naslednjih letih manjSa. RET, izraunane preko stroSkovnih deflatorjev,
prikazujemo v sliki 7.

Iz skupine lahko izlo¢imo RET izracunana preko stroSkov dela na enoto proizvodnje tako za
celotno gospodarstvo (ULCE) kot za predelovalne dejavnosti (ULCM), ki kazeta na manjso
apreciacijo, kot RET izraCunana preko ostalih dveh stroSkovnih deflatorjev (GDP in PCP
deflatorja). UpoStevajo¢ znacilnosti posameznih deflatorjev, lahko podobno kot pri cenovno
deflacioniranih RET zaklju¢imo, da je menjalni sektor na konkurenénosti izgubljal manj kot to
kazejo bolj sploSno opredeljeni deflatorji (npr. GDP, PCP pa tudi CPI deflator). Tudi primerjava
deflatorjev stroSkov dela na enoto proizvodnje kaze na to, da so predelovalne dejavnosti
(ULCM), ki predstavljajo osnovo zunanje trgovine Slovenije izgubljale konkurenénost manj kot
celotno gospodarstvo merjeno preko ULCE.

RET-PCP bi moral biti nekje na ravni RET-CPI, saj oba merita relativne cene domace
potrodnje. Izrauni to potrjujejo, saj je razlika med obema zgolj 1,5 odstotne toCke v celotnem
prou¢evanem obdobju (razlika v definicijah). GDP deflator, poleg zasebne potro$nje in izvoznih
cen (prikazana kot samostojna deflatorja), vkljuCuje tudi drZzavno potrosnjo, investicije ter
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uvozne cene. Apreciacija RET-GDP (10,3%) je bila manjSa od tiste izraCunane za RET-PCP
(11,6%) kar lahko deloma pojasnimo z majhno apreciacijo RET-PX (1,5%).

Slika 7: Realni efektivni te€aj izraCunan preko stroskovnih deflatorjev (2000=100)
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Vir: Lastni izraCuni.

Ce podrobneje analiziramo realni efektivni teéaj, izradunan preko strodkov dela na enoto
proizvodnje, ugotovimo, da je do najvecjega poslab3anja konkurenénosti prislo v letu 1995, ko
je realni efektivni te€aj apreciiral kar za 8,3% (fabela 2). K temu je najvec prispevala apreciacija
nasproti evru in sicer 6,0%, sledijo pa ostale valute, saj je v tem letu tolar apreciiral nasproti
vsem v izracunu upostevanim valutam. Sledijo manjS$a nihanja te¢aja navzgor in navzdol, kjer
izstopata leto 1998, kot leto najvecjega poslabSanja konkuren&nosti z 1,9% realno apreciacijo,
ter leto 2000, kot leto najvecjega izboljSanja konkurencnosti preko 2,0% depreciacije (kot
vidimo iz tabele 2 predvsem nasproti ameriSkemu dolarju ter funtu). V zadnjem proucevanem
letu 2003 je bila, glede na deflator ULCE, zabeleZzena realna apreciacija v viSini 1,5%.
Poslab&anje konkurencnosti gre predvsem na racun apreciacije dolarja in funta (1,2% oziroma
0,4%), medtem ko se je nasproti evro obmocju konkurenénost Slovenije izboljSala, saj je tolar
nasproti evru depreciiral za 0,7%.

Tabela 2: Tehtani prispevki k realnem efektivnem te€aju izraCunanem preko deflatorja ULCE
(sprememba glede na preteklo leto v %)

% 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
RET-ULCE | 833 020 -017 191 -158 -1,98 087 -012 1,51
EUR 604 022 108 179 -045 021 089 -024 -068
USD 0,67 -0,10 -0,50 -005 -036 -091 -006 051 115
GBP 069 -011 -0.89 -017 -030 -052 012 001 043
CHF 0,08 009 022 009 -001 007 004 -006 013
czK 0,02 -025 000 -010 -004 -010 -013 -0,33 0,03
HUF 0,42 004 -007 013 003 -015 -022 -041 -0,10
PLZ 0,01 -0,14 -0,04 -005 003 -011 -019 007 017
JPY 0,24 045 004 027 -050 -048 040 033 0,39

Vir: Lastni izraCuni.
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4. SKLEP

Cilj priCujoCega dela je bil predstaviti in analizirati konkurenénost slovenskega gospodarstva
preko analize realnega efektivhega deviznega tecCaja tolarja. V ta namen smo metodologijo
izraCuna realnega efektivnega tecaja prilagodili metodologiji ECB.

Pri samem izraCunu RET to pomeni, da kot osnovo menjave, na podlagi katere se doloc€ijo uteZi
za izraCun NET, upostevamo menjavo s proizvodi predelovalnih dejavnosti v obdobju 1995-
1997. Kot pogoj za vklju€itev valute v koSarico, nasproti kateri izraCunavamo NET in RET,
postavimo omejitev, da mora njena dvojno izvozno tehtana utez presegati 1,5% celotne
menjave s proizvodi predelovalnih dejavnosti. Po tem pogoju je v kosarico vklju¢enih devet
drzav, arbitrarno pa je dodana Poljska. Kot metodo tehtanja izberemo metodo dvojno izvozno
tehtanih utezi, preko katerih zajamemo tudi u€inek konkuriranja na tretjih trgih. Na ta nacin
korektneje upostevamo konkurenco s katero se soocajo slovenski izvozniki ne samo na trgih
drzav partneric, ki so v vklju&ene v koSarico, temvec€ tudi na tretjih trgih. RET izraGunamo preko
enako tehatne, Siroke skupine deflatorjev, ki sestoji iz treh cenovnih deflatorjev ter Stirih
stroSkovnih deflatorjev.

Analiza gibanja RET, izraCunanih preko razliénih deflatorjev, za celotno prouc¢evano obdobje
kaZe na zmerno realno apreciacijo, z izjemo RET, izraCunanega preko deflatorja PPI, ki kaze
na realno depreciacijo. Realna apreciacija RET oziroma slab3anje konkurenénosti Slovenije
sega od 1,5% do 11,6%. NET je v celothem obdobju depreciiral za 29,9%, tako da poslab3anje
konkurencnosti merjeno preko RET lahko pripiSemo razlicnim gibanjem cen in stroSkov v
Sloveniji v primerjavi z drzavami konkurentkami. Nekoliko drugaéno sliko pa nam kaze analiza
gibanja RET v obdobju 1996-2003, ki ga izberemo kot obdobje po koncu tranzicijskega
procesa, ko naj bi devizni te€aj ravnotezno prilagodil. V tem obdobju dva izmed kazalcev (RET-
PPl ter RET-PX) kaZeta na realno depreciacijo oziroma izboljSanje konkurenénega poloZaja,
dva na prakticno nespremenjen konkuren¢ni polozaj (RET-ULCE ter RET-ULCM), medtem ko
ostali trije kaZzejo na realno apreciacijo oziroma poslabsanje konkurenénega polozZaja.

Ugotovimo lahko, da tako v celotnem prou¢evanem obdobju kot v podobdobju 1996-2003 manj
realno apreciirajo RET, deflacionirani preko deflatorjev, ki jih tesneje povezujemo z menjalnim
sektorjem, na podlagi ¢esar lahko zaklju€imo, da je menjalni sektor izgubljal na konkurencnosti
manj kot celotno gospodarstvo. Druga ugotovitev pa je povezana s slabSanjem konkurencnosti
(ceteris paribus) v zadnjih treh letih (2000-2003), na kar kaze realna apreciacija vseh
izraCunanih RET (glej tudi opombo (2)).
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