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Namen tega prispevka je oceniti relativno velikost dolga ozje opredeljene drzave v danem
makroekonomskem okolju. Ob upoStevanju dejstva, da so Maastrichtski kriteriji pripravljeni za
znacilno drugacne makroekonomske razmere od slovenskih, le-ti niso primerno merilo za oceno
fiskalnega stanja pri nas. Zato v prispevku primerjamo dinamiko rasti dolga z dinamiko rasti
domacega proizvoda in dinamiko placil obresti za Ze obstojeci dolg. Dobljeni rezultati nam potrdijo

ex post dogajanje ter napovedujejo fiskalni polozaj v letu 1999. Ta bo ostal nespremenjen, pod
predpostavko, da bodo makroekonomske razmere enake napovedanim v ProraCunu RS za leto 1999.

V primeru, da bo prora¢unski primanjkljaj ve¢ji od napovedanega v proraunu (zaradi nesprejetja
nekaterih zakonov, ki bodo zmanjsali predvidene prihodke oziroma povecali predvidene odhodke
prorac¢una), pa se bo fiskalni polozaj poslabsal.

Gradivo je razdeljeno na pet vsebinskih sklopov. V prvem je definirana potreba po ocenjevanju
fiskalnega polozaja v Sloveniji. Drugi del je namenjen pregledu makroekonomskega dogajanja v

zadnjih sedmih letih, tretji del pa pregledu stanja dolga in prora¢unskega stanja v obdobju od leta

1993 do 1998. V Cetrtem delu je predstavljen model, s pomocjo katerega je ocenjena obvladljivost

dolga ozje opredeljene drzave. V petem delu je opisana uporaba predlaganega modela v slovenskih
razmerah.

1. POMEN OBVLADLJIVOSTI DOLGA OZJE OPREDELJENE DRZAVE

Dolg ozje opredeljene drzave, ki je predmet analize tega prispevka, sestavljajo krediti in vrednostni
papirji, ki jih je najela oziroma izdala Republika Slovenija (drzava) kot pravna oseba, ki jo sestavljajo
drzavni organi zakonodajne, izvr$ilne in sodne oblasti ter organizacije v njihovi sestavi. V dolg ozje
opredeljene drzave torej ni vkljucen dolg institucij, ki se financirajo iz sredstev za financiranje javne
porabe in opravljajo dolo¢ene javne funkcije, organizirane pa so kot samostojne in od RS
premozenjsko in pravno loCene pravne osebe (npr. Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije). Prav
tako v dolg ni vkljucen dolg lokalnih skupnosti.

Slika 1prikazuje dolg ozje opredeljene drzave v razmerju do BDP v obdobju od leta 1993 do leta

1997, oceno za leto 1998 in napoved za leto 1999. 1z slike 1 je razvidno, da se je dolg po zaCetnem
naraséanju v letu 1994 zmanjsal na 18,5 odstotka BDP. V letu 1995 je ostal na priblizno isti ravni, v

letu 1996 pa je narasel na 22,7 odstotka. V naslednjem letu se je povecal na 23,2 odstotka BDP, v letu

1998 pa je dosegel 23,6 odstotka BDP (ob upostevanju ocene BDP za leto 1998 Statisti¢nega urada
Republike Slovenije). Glede na dinamiko sprejemanja zakonov in zakonskih dopolnil, katerih
sprejetje je bilo predvideno v Proracunu RS za leto 1999, predvidevamo da se bo dolg v letu 1999
relativno povedal in ob koncu leta dosegel 23,8 odstotka BDP (ob upoStevanju stopnje rasti BDP, kot

jo je za leto 1999 napovedal UMAR v Jesenskem porocilu za leto 1998).
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Ker dolg relativno nara$¢a skozi celotno opazovano obdobje, z izjemo leta 1994, se pojavi vprasanje
velikosti dolga, ki ga je slovenska ekonomija zmozna servisirati na dolgi rok. Najpogosteje
uporabljeni kriteriji za oceno fiskalnega poloZaja so Maastrichtski kriteriji, ki dolocajo, da
prorac¢unski primanjkljaj ne sme presegati 3 odstotkov BDP, javni dolg pa ne sme presegati 60
odstotkov BDP.

Pri uporabi omenjenih kriterijev je potrebno upostevati makroekonomske razmere v drzavah, za

katere so izdelani ti kriteriji. Kot merilo pri dolocitvi kriterija za proracunski primanjkljaj so bile
namre¢ upostevane predpostavke o 5 odstotni nominalni rasti BDP in 2 odstotni inflaciji, kar pomeni
priblizno 3 odstotno realno rast BDP. V taksnih razmerah 3 odstotni proracunski primanjkljaj ohranja
nespremenjeno razmerje med dolgom in BDP, kar pomeni, da je javni dolg obvladljiv. Bolj arbitrarno
je dolo¢en kriterij za javni dolg, ki je za veCino drzav ¢lanic Evropske unije omejevalen, oziroma
zahteva od drzav ¢lanic, da v prihodnje relativno zmanjsajo javni dolg.

Ker so makroekonomske razmere v Sloveniji v tem trenutku Se znacilno drugacne od zgoraj opisanih,
je potrebno uporabiti alternativne kriterije, ki bodo omogocili oceno sedanjega in prihodnjega
fiskalnega stanja.

Slika I Dolg ozje opredeljene drzave kot odstotek BDP v letih 1993 do 1999
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Vir: Ministrstvo za finance.

2. PREGLED MAKROEKONOMSKIH RAZMER V SLOVENIJI V LETIH 1992 DO 1998

Slovenija se je po osamosvojitvi znasla v makroekonomskem neravnotezju. BDP, izrazen v ameriskih
dolarjih, ki je leta 1990 dosegel vrednost priblizno 17,38 milijarde ameriskih dolarjev, je v letu 1991
padel na priblizno 12,67 milijarde ameriskih dolarjev, kar pomeni priblizno 27.9 odstotni (realni)
padec v tem letu. Drasti¢nost padca nam ponazori dejstvo, da je kljub rasti v naslednjih letih BDP,
izraZzen v ameriSkih dolarjih, presegel absolutno raven iz leta 1990 Sele v letu 1995 (slika 2.

30



Mickovi€, Vasle: Obvladljivost dolga ozje opredeljene drzave

Inflacija je dosegla trimestno Stevilko, te¢ajna politika pa je bila nedodelana. Fiskalna in dohodkovna
politika nista imeli na voljo potrebnih instrumentov, tako da sta bili tehnicno nesposobni za
opravljanje svojih nalog.

Glavni cilj makroekonomske stabilizacije, ki je sledila, je bil dose¢i makroekonomsko ravnotezje, pri
cemer je bil sprejet predlog, da je potrebno zniZati stopnjo rasti cen, vendar ne za ceno nadaljnjega
zmanj$evanja proizvodnje. To prakticno pomeni izkljuéitev Sok terapije, ki so jo uvedle primerljive
tranzicijske drzave in odlocitev za postopno reformo.

Slika 2: Bruto domaci proizvod Republike Slovenije v letih 1990 do 2000
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Vir:  Statisti¢ni urad Republike Slovenije, Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj.

V zacetni fazi leta 1992 je stabilizacijski program temeljil predvsem na denarni in manj na fiskalni

politiki, Sele v kasnejSih fazah pa je bil dopolnjen z instrumenti dohodkovne politike. Po uvedbi nove
denarne enote in drsecega deviznega tecaja je Banka Slovenije zacela s ¢rpanjem presezne likvidnosti

iz bancnega sistema in s tem pricela z odpravo hiperinflacijskih razmer v gospodarstvu, kljub temu pa

je inflacija v tem letu dosegla 92,9 odstotka. Banka Slovenije je aktivho sodelovala na deviznem trgu,
tako da so devizne rezerve, ki so bile ob uvedbi tolarja prakticno enake ni¢, ob koncu leta 1992

znasSale priblizno 1,19 milijarde ameriskih dolarjev ter predstavljale priblizno 68.6 odstotka celotnega
zunanjega dolga. Razmerje med deviznimi rezervami in celotnim zunanjim dolgom v obdobju od leta
1992 do leta 1998 je prikazano sliki 5.

Globalna bilanca javnega sektdrja v letu 1992 izkazovala presezek v visini 2,49 milijarde tolarjev,

kar je predstavljalo 0,2 odstotka BDP. Restriktivna fiskalna politika je gotovo pripomogla k znizanju

rasti cen, za aktivnejSo vlogo pa, podobno kot dohodkovna politika, ni imela na voljo instrumentov, s
pomocjo katerih bi uresnicevala zastavljene cilje.

Realna rast BDP, izrazenega v tolarjih, je v tem letu znaSala 5,5 odstotka, BDP, izraZzen v ameriskih
dolarjih, pa je ostal na priblizno enaki ravni kot v letu 1991, kot je razvidno iz slike 2 Vzrok za
razliko v prirastku BDP v razli¢nih valutah je sprememba tecaja tolarja do ameriskega dolarja. Dolar

1 . . . . . L . « oy y
Globalna bilanca javnega sektorja je konsolidirana bilanca drzavnega proraduna, proracunov ob¢in ter proradunov Zavoda za zdravstveno
zavarovanje Slovenije in Zavoda za invalidsko in pokojninsko zavarovanje Slovenije.
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je v tem letu pridobil proti slovenskemu tolarju priblizno 74,1 odstotka vrednosti, kot je razvidno tudi
iz slike G kjer je prikazano gibanje tolarja proti nemski marki in ameriSkemu dolarju.

V letu 1993 se je nadaljevala restriktivna denarna politika, ki je privedla do znizanja inflacije na raven
enega do dveh odstotkov mesecno oziroma na priblizno 22,9 odstotka na letni ravni. Tolar je proti
nemski marki depreciral za priblizno 31,3 odstotka, kar pomeni, da je rast tecaja presegla rast
inflacije, kar je imelo ugodne posledice na izvozni sektor in neugodne na uvozni sektor gospodarstva.

Slika 3: Konsolidirana globalna bilanca javnega sektorja v letih 1992 do 1999
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Vir: Ministrstvo za finance.

Tudi fiskalna politika je bila v letu 1993 Se naprej restriktivna. Presezek globalne bilance javnega
sektorja je znasal 4,66 milijarde tolarjev, kar je predstavljalo 0,3 odstotka BDP.

Razmere v realnem sektorju so se v primerjavi s predhodnim letom poslab3ale, kljub temu pa je rast
DBP na letni ravni dosegla 2.8 odstotka, kar pa Se vedno ni zadostovalo, da bi se BDP, izrazen v
ameriskih dolarjih, povecal v primerjavi z letoma poprej.

Presezek tekocega dela placilne bilance, ki je v letu 1992 znasal priblizno 0,93 milijarde ameriskih
dolarjev, se je zmanjsal in znasal 0,19 milijarde ameriskih dolarjev. Devizne rezerve so se povecale za
priblizno 0,37 milijarde ameriskih dolarjev in tako dosegle priblizno 83,6 odstotka celotnega
zunanjega dolga.

V letu 1994 so se ugodni trendi v gospodarstvu nadaljevali. Restriktivna denarna politika je
povzrocila nadaljnje zmanj$evanje inflacije, ki je ob koncu leta znasala 18,3 odstotka. Devizni tecaj
tolarja je proti nemski marki v tem letu depreciral za priblizno 16,0 odstotka. Ceprav so se $karje med
inflacijo in depreciacijo teCaja priCele odpirati, se je presezek tekoCega dela plagilne bilance, v
primerjavi z letom poprej, povecal in dosegel konec leta stanje 0,60 milijarde dolarjev. Taksno stanje

lahko pojasnimo s prestrukturiranjem podjetniskega sektorja in posledi¢énim nizanjem stroSkov.

Izvozni sektor je na ta nacin nadoknadil razliko med rastjo svojih domacih stroskov in tujih prodajnih

cen.

Devizne rezerve so se v letu ponovno 1994 povecale, za priblizno 1,20 milijarde ameriskih dolarjev,

in dosegle konec leta stanje 2,76 milijarde ameriSkih dolarjev, kar je za 0,51 milijarde ameriskih
dolarjev veg, kot je znasal celotni zunanji dolg. Devizne rezerve so tako prvi¢ po osamosvojitvi
presegle zunanji dolg.
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Slika 4: Saldo tekocega dela pladilne bilance v letih 1993 do 2000
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Vir: Banka Slovenije (1992-1998).

Fiskalna politika v tem letu ni ohranila svoje restriktivnosti, saj so odhodki javnega sektorja presegli
prihodke za priblizno 4,24 milijarde tolarjev, tako da je znaSal primanjkljaj konsolidirane bilance

javnega sektorja 0,2 odstotka BDP. TakSno stanje je posledica poslabSanja pokritjia odhodkov s
prihodki obeh zavodov, saj so prihodki drzavnega proracuna presegli odhodke za priblizno 8,00
milijarde tolarjev oziroma za 0,4 odstotka BDP.

Nadaljevala se je rast BDP, ki je v tem letu znaSala 5,3 odstotka. Kljub tako visoki rasti pa je BDP,
izrazen v ameriskih dolarjih, Se vedno zaostajal za BDP, dosezenim v letu 1990.

V letu 1995 je rast BDP dosegla 4,1 odstotka. Po stirih letih rasti je tako BDP, izrazen v ameriskih
dolarjih, presegel predtranzicijsko raven, tj. raven iz leta 1990. Inflacija se je, predvsem zaradi
nadaljevanja restriktivne denarne politike, zmanjsala na 8,6 odstotka in tako prvi¢ po osamosvojitvi

ostala na enomestni Stevilki. Tecaj tolarja je proti nemski marki depreciral za priblizno 4,1 odstotke.

Saldo tekoCega dela placilne bilance se je v primerjavi z letom poprej, kot je razvidno iz slike 4,
poslabsal, tako da je konec leta 1995 primanjkljaj znasal priblizno 0,02 milijarde ameriskih dolarjev.
Devizne rezerve so se povecale za priblizno 0,66 milijarde dolarjev in znasal ob koncu leta 3,43
milijarde ameriskih dolarjev, kar je bilo 15,4 odstotka vec¢, kot je znasal dolg ob koncu leta.

Prihodki drzavnega proracuna so v letu 1995 za 22,12 milijarde tolarjev presegli odhodke, kar je
predstavljalo 1,0 odstotka BDP. Presezek v viSini 5,12 milijarde tolarjev je izkazovala tudi
konsolidirana bilanca obcin, povecal pa se je primanjkljaj obeh skladov, ki je znasal priblizno 19,8
milijarde tolarjev, tako da je globalna bilanca javnega financiranja izkazovala primanjkljaj v viSini
0,66 milijarde tolarjev ali 0,03 odstotka BDP.
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Slika 5:Devizne rezerve in skupni zunanji dolg v letih 1992 do 1998
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Vir: Banka Slovenije.

V letu 1996 je znasala inflacija 8,8 odstotka, kar je za 0,2 odstotni tocki vec kot leto poprej. Devizne
rezerve so se povecale za priblizno 20,5 odstotka, celotni zunanji dolg pa za priblizno 35,0 odstotka.
Kljub hitrejsi rasti zunanjega dolga so bile devizne rezerve ob koncu leta 1995 Se vedno vecje od
zunanjega dolga, Ceprav se je razlika zmanjsala za 12.4 odstotne tocke in znaSala konec leta 3.0
odstotka.

Tecaj tolarja je proti nemski marki depreciral za priblizno 8,8 odstotka. Tecajna politika je bila torej z
vidika spodbujanja mednarodnih trgovinskih tokov nevtralna, saj se najvecji delez mednarodnih
transakcij opravi prav v nemskih mark&iljub temu pa je znasal presezek tekoCega dela pladilne
bilance 0,04 milijarde dolarjev.

Presezek je izkazovala tudi globalna bilanca javnega financiranja. Prihodki celotnega javnega sektorja
so presegli odhodke za priblizno 6,69 milijarde tolarjev oziroma za 0,3 odstotka BDP, kar je
predvsem posledica presezka drzavnega proracuna v visini 15,71 milijarde tolarjev, kar je
predstavljalo 0,6 odstotka BDP. Tudi ZZZS je izkazoval proracunski presezek, tako da je bil
negativen le saldo prora¢una ZPIZ, pri katerem je primanjkljaj znasal priblizno 0,82 milijarde tolarjev
ali 0,03 odstotka BDP.

V letu 1997 so se makroekonomske razmere poslabsale. Predvsem velja to za drzavni proracun, saj so
prihodki proracuna presegli odhodke za 32,11 milijarde tolarjev oziroma za 1,1 odstotek BDP, kar je
glavni vzrok, da je tudi globalna bilanca javnega financiranja izkazovala primanjkljaj v visini 1,1
odstotka BDP oziroma 32,57 milijarde tolarjev.

Tudi inflacija se je ze drugo leto zapored povecevala in dosegla 9,4 odstotka. Rast inflacije gre

pripisati predvsem neucinkovitosti dohodkovne politike, ki ji ni uspelo zadrzati rasti pla¢ in fiskalni
politiki, ki je bila ekspanzivno orientirana.
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Slika 6: Gibanje teCaja tolarja proti nemski marki in ameriskemu dolarju v letih 1991-1998
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Vir: Banka Slovenije.

Tecajna politika je ostala v letu 1997 nespremenjena, depreciacija tolarja proti nemski marki je

znasala 2,4 odstotka. Kljub nadaljevanju odpiranja $karij med rastjo inflacije in rastjo tecaja nemske

marke je znasSal saldo tekoCega dela placilne bilance 0,04 milijarde dolarjev. Povecanje deviznih

rezerv je znaSalo 0,23 milijarde ameriSkih dolarjev, devizne rezerve so konec leta za 4,3 odstotke
presegle celotni zunanji dolg.

Po 3,5 odstotni stopniji rasti BDP v prejSnjem letu je le-ta v letu 1997 dosegla 4,6 odstotka. Iz slike 2
je razvidno, da BDP izrazen v ameriskih dolarjih ni presegel ravni iz prejSnjega leta, predvsem zaradi

dejstva, da je tolar depreciral proti ameriskemu dolarju za priblizno 19,6 odstotka. BDP, izrazen v
ameriskih dolarjih, je tako ze tretje leto zapored ostal na priblizno enaki ravni.

Leto 1998 je bilo zaznamovano s pojavom dvojnega primanjkljaja. Ceprav sta obe blagajni, tako
teko¢i del placilne bilance kot proradun, ze v prejsnjih letih izkazovali primanjkljaj, se je tokrat prvi¢
zgodilo, da sta primanjkljaj izkazovali obe hkrati. Tekoci del placilne bilance je namre¢ po podatkih
Banke Slovenije izkazoval 3,8 milijona ameriskih dolarjev primanijkljaja, primanijkljaj pa je izkazoval
tudi drzavni proracun. Ta se je v primerjavi z letom poprej zmanjsal tako v relativnem kot absolutnem
znesku, kljub temu pa so bili odhodki proraduna za 31,02 milijarde tolarjev vedji od prihodkov
prora¢una, kar je predstavljalo 0,95 odstotka BDP. Ce k temu znesku dodamo $e presezek
konsolidiranih ob¢inskih blagajn v visini 8,12 milijarde tolatjev, presezek ZPIZ v viSini 4,15 milijarde
tolarjev ter presezek ZZZS v visini 0,48 milijarde tolarjev, ugotovimo da je znasal primanjkljaj
globalne bilance javnega sektorja 18,27 milijarde tolarjev oziroma 0,6 odstotka BDP.

Negativha gibanja so se pokazala tudi v razmerju med skupnim zunanjim dolgom in deviznimi
rezervami, saj so le-te, prvi¢ po letu 1993, zaostajale za skupnim zunanjim dolgom in sicer za 3.4
odstotka.

Ugoden trend se je v letu 1998 nadaljeval le pri rasti BDP, ki je znasala po oceni Statisti¢nega urada
Republike Slovenije 4,1 odstotka ter pri gibanju rasti cen, saj je znaSala inflacija ob koncu leta 6,5
odstotka. Tecaj tolarja je proti nemski marki depreciral za 2,5 odstotka, proti ameriskemu dolarju pa

je apreciral za 4,7 odstotka.
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Primerjava razlike med stopnjo depreciacije tolarja proti nemski marki (v kateri je opravljen najvecji
del mednarodnih transakcij) in stopnjo inflacije na eni strani ter salda tekoCega dela placilne bilance
na drugi nam ne omogoca sklepanja na povezavo med obema spremenljivkama. V proucevanem
obdobju namre¢ razlika med rastjo tecaja in rastjo cen ni signifikantno vplivala na tokove tekocega
dela placilne bilance. Razlog za tak$no stanje je lahko prekratko obdobje opazovanja, ki $e ne mogoca
statisticno zanesljivih zaklju¢kov, na drugi strani pa razvoj ekonomskih subjektov in odnosov med
njimi Se ni dosegel stopnje, ko bi makroekonomska politika uporabila instrumente finega reguliranja.

BDP, izrazen v tolarjih, je v opazovanem obdobju rasel tako nominalno kot realno. BDP, preracunan
v ameriske dolarje, pa nam kaZze drugac¢no sliko. Po zmanjSanju v letu 1991 se BDP, izrazen v
ameriskih dolarjih, ni povecal vse do leta 1994, V letu 1995 je BDP presegel raven iz leta 1990. Po
tem obdobju pa je bil prirast zopet manjsi, v letu 1997 celo negativen.

3. PREDLAGANI MODEL OCENE OBVLADLJIVOSTI DOLGA

Predlagani model ocene obvladljivosti dolga izhaja iz optimizacijskega modela za vodenje
makroekonomske politike in predstavlja omejitev nosilca finan¢ne politike. Enacba pojasnjuje, da je
sprememba dolga enaka seStevku primarnega primanjkljaja oziroma presezka in obresti za obstojeci

dolg:

Bt - Bt—l = _Ft + It * Bt—l (1)

pri ¢emer je:

B nominalna vrednost dolga
F nominalni primarni presezek oziroma primanjkljaj proracuna
| nominalna implicitna obrestna mera dolga

Nominalna vrednost dolga predstavlja stanje dolga ob koncu posameznega leta, pri ¢emer je dolg v
tuji valuti preracunan v domaco valuto po tecaju ob koncu vsakega obdobja. Primarni primanjkljaj
oziroma presezek proracuna je opredeljen kot razlika med vsemi prihodki prora¢una, zmanjSanimi za
prejete obresti in celotnimi odhodki prora¢una, zmanjSanimi za placane obresti. Implicitna obrestna
mera je izra¢unana kot ponderirana obrestna mera vseh obveznosti, ki spadajo v kategorijo dolga.
Enacbo lahko iz nominalnega prevedemo v realno okolje tako, da nominalne vrednosti delimo z
vrednostjo BDP:

B 1 .Bu_ R, 1 B, @

Y, 1+G, Y, Y, 1+G Y,
pri ¢emer je G nominalna stopnja rasti BDP. Ce ozna¢imo realne spremenljivke z malimi ¢rkami in
preuredimo enacbo, dobimo:

_ . +1.0
bt - ft + %H‘bt-l (3)

Ob predpostavki, da je nominalna stopnja rasti BDP (G) enaka realni stopnji rasti povecani za
inflacijo, dobimo naslednjo obliko enacbe:

_ . i+ g
b =-f + %gbt—l (4
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pri Cemer je:

g realna stopnja rasti BDP
i realna implicitna obrestna mera dolga.

Potrebni pogoj, da doseZzemo stabilizacijo fiskalnega polozaja je, da se dolg, izrazen relativno (kot
odstotek BDP), ne povecuje. Formalno zapiSemo ta pogoj kot:

b -b, =0 ©)
Ob upostevanju stabilizacijskega pogoja je kon¢na oblika enacbe:

f* _(it_gt)*b

1 6
e ©

pri ¢emer je f* stabilizacijski primarni deficit izrazen kot odstotek BDP.

Tako preurejena enacba omejitve nosilca finan¢ne politike nam pove, kak$en mora biti primarni
presezek oziroma primanjkljaj proracuna, ¢e zelimo, da se razmerje med celotnim dolgom (v nasem
primeru dolgom ozje opredeljene drzave) in BDP ne povecuje. Tako opredeljeni primarni presezek
oziroma primanjkljaj zato poimenujemo stabilizacijski.

Iz stabilizacijskega pogoja izhaja, danbbo narascal, e je zadovoljen naslednji pogoj:

1+g = 1+ i + fi/beg
pri Cemer je:

- 1 + i del stopnje rasti dolga zaradi placila obresti in
- f/b., del stopnje rasti dolga, ki je posledica ne-obrestnega dela primanijkljéa.jF

Pomembni predpostavki uporablienega modela sta majhnost ekonomije in omejena mobilnost
kapitala. Prva se v modelu izraza predvsem kot dejstvo, da se obrestna mera na svetovnem trgu ne
spreminja zaradi dodatnega zadolzevanja prou¢evanega gospodarstva. Omejena mobilnost kapitala pa

pomeni, da se spremembe tuje obrestne mere ne odrazijo v celoti in takoj na viSini domace obrestne

mere.

Predlagani model lahko uporabimo tudi za ex post oceno fiskalnega dogajanja. V tem primeru
izhajamo iz enacbe v nominalni obliki, dodatno pa uposStevamo vpliv te€ajnih razlik, vpliv
revalorizacije dolga in izrednih dogodkov, ki niso zajeti v modelu, na velikost dolga. Kot je
podrobneje opisano v nadaljevanju, zajemajo izredni dogodki, ki vplivajo na dolg, poleg omenjenega
tudi vse izvenprorac¢unske programe, tj. programe, ki vplivajo na velikost dolga, vendar niso zajeti v
prorac¢unu (npr. sanacijski programi).

Enacba, s pomocjo katere ocenjujemo preteklo dogajanje, ima naslednjo obliko:

._([i-G)+v,
e "

pri ¢emer predstavlja V spremembe zaradi tecajnih razlik, revalorizacije dolga in drugih sprememb
tokov, ki niso zajeti v modelu.
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5. OCENA OBVLADLJIVOSTI DOLGA OZJE OPREDELJENE DRZAVE V LETIH 1993
DO 1998 IN NAPOVED ZA LETO 1999

Dolg ozje opredeljene drzave se je v opazovanem obdobju poveceval zaradi zadolZevanja za
financiranje proracunskega primanjkljaja, zaradi odplacila zapadlih obveznosti ter zaradi financiranja
izvenproracunskih programov. Sem spadajo predvsem programi sanacije bank in povezano resevanje
problema deviznih vlog obcanov, sanacija gospodarskega sistema, temeljni razvojni programi
obrambnih sil, ter reSevanje problema sukcesije dolgov nekdanje SFRJ.

Pregled proracunskega stanja v Sloveniji od osamosvojitve dalje nam pokaze, da je RS sprva vodila
proracunski primanjkljaj, v obdobju od leta 1994 do 1996 proracunski presezek, po letu 1996 pa je bil
proraéun ponovno v primanjkljaju. V sliki 7 je prikazana fiskalna bilanca ozje opredeljene drzave,
izrazena kot odstotek BDP.

Sprejeti Proracun RS za leto 1999 predvideva proracunski primanjkljaj v visini 0,9 odstotka BDP. Ker
pa so trenutne makroekonomske razmere druga¢ne od predvidenih v proracunu, bodo drugadni tudi
realizirani prihodki in odhodki prorac¢una. Prihodki bodo manjsi predvsem zaradi nizje stopnje rasti
BDP, poleg tega pa Drzavni zbor v zacetku leta ni sprejel nekaterih ukrepov, katerih sprejetje je bilo
predvideno ob planiranju proracuna, kar bo dodatno zmanjSalo proracunske prihodke. Ob
nespremenjenih odhodkih proracuna bo primanjkljaj dosegel 1,4 odstotka BDP. Ob takSnem razvoju
dogodkov bi tudi prorac¢unski primanjkljaj v letu 2000 presegel 0,5 odstotka BDP, kolikor je
predvideno v Proracunskem memorandumu.

Pregled dosedanjega dogajanja nam pokaze, da je proracunski primanjkljaj primarna postavka, ki je v

zadnjih letih proucevanega obdobja determinirala rast dolga ozje opredeljene drzave. Zato je v
nadaljevanju podrobneje prikazana bilanca drzavnega proratuna in $e posebej primarna bilanca
proracuna ter drugi dejavniki, ki so vplivali na rast dolga ozje opredeljene drzave. Realiziran saldo
primarne bilance pa nato primerjamo s stabilizacijskim saldom. Iz razmerja med njima lahko, kot je
podrobneje pojasnjeno ze v prej$njem poglaviju, sklepamo na rast dolga ozje opredeljene drzave.

V letu 1993 se je RS zadolzevala za kritje proracunskega primanjkljaja ter za financiranje
izvenproracunskih programov. Odhodki drzavnega proracuna so bili v tem letu za 3,63 milijarde
tolarjev veéji od prihodkov, tako da je znasSal prorac¢unski primanjkljaj v tem letu 0,25 odstotka BDP.
Ob upostevanju prejetih in placanih obresti ugotovimo, da je znaSal primarni proracunski presezek
13,55 milijarde tolarjev.

Slika 7: Proradunski primanjkljaj oziroma presezek kot odstotek BDP v letih 1993-2001
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Vir: Ministrstvo za finance.
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Republika Slovenija je v letu 1993 izpeljala dva izvenproradunska sanacijska programa. Prvi je bil
namenjen reSevanju problema terjatev slovenskih podijetij do Iraka, Angole in Kube, drugi pa
reSevanju problema deviznega varcevanja v Sloveniji. Razen za omenjena programa se je drzava
zadolzevala Se za pokritje proracunskega primanjkljaja ter za odplacila glavnic obstojec¢ega dolga.

Skupni dolg ozje opredeljene drzave je znasSal konec leta 303,02 milijarde tolarjev, oziroma priblizno
21,1 odstotka BDP. Ker podrobnejsi podatki o dolgu iz predhodnega leta niso na voljo, ni mogoce
nadalje relativizirati podatka o dolgu za leto 1993, prav tako pa ga ni mogoc¢e obravnavati v kontekstu
obvladljivosti.

Kot je razvidno izslike 7 so v letu 1994 prihodki drzavnega proracuna presegli odhodke za priblizno
8,0 milijarde tolarjev, tako da je znaSal proracunski presezek priblizno 0,4 odstotka BDP. Ob
zmanj$anju obeh strani prorac¢una za ustrezne obresti dobimo primarni presezek drzavnega proracuna,
ki je znaSal 32,80 milijarde tolarjev oziroma 1,8 odstotka BSIka 8 prikazuje celotno ¢asovno
vrsto primarnega presezka drzavnega proracuna.

V tabeli 1je v prvi vrstici prikazan dejanski oziroma realizirani primarni presezek (primanjkljaj)
drzavnega proracuna po posameznih letih prouCevanega obdobja. Druga vrstica pa prikazuje
stabilizacijski presezek (primanjkljaj) prorac¢una, ki nam pove kakSen mora biti primarni presezek
oziroma primanjkljaj proracuna, ¢e Zelimo, da se razmerje med dolgom ozje opredeljene drzave in
BDP ne povecuje.

V letu 1994 je znasal izracunani stabilizacijski primarni primanjkljaj 0,7 odstotka BDP. Za ohranitev
relativne velikosti dolga na ravni leta 1993 (21,1 odstotka) bi drzavni proracun v letu 1994 lahko
izkazoval primanjkljaj v viSini 0,7 odstotka BDP. Ker je bil dejanski saldo drzavnega proracuna za 2,5
odstotni tocki vedji, se je dolg oZje opredeljene drzave relativno zmanjsal in dosegel konec leta 18,5
odstotka BDP. ZmanjSanje deleza dolga v BDP je predvsem posledica visoke stopnje rasti BDP na eni
strani in nizke stopnje rasti zadolzevanja na drugi strani.

Dolg, izrazen nominalno, se je v letu 1994 povecal zaradi zadolZevanja za odplacilo zapadlih glavnic
ze obstojecega dolga, drzava pa je najela tudi nova posojila za programe, ki niso bili predvideni v
prorac¢unu, kot na primer za obnovo magistralnih cest in za potrebe temeljnih razvojnih programov.
Poleg tega je bila ¢rpana priblizno polovica kredita, odobrenega ze v letu 1993, namenjenega
prestrukturiranju banénega in podjetniskega sektorja. Zaradi omenjenih dejavnikov se je dolg ozje
opredeljene drzave v letu 1994 povecal za 39,96 milijarde tolarjev in znasal konec leta 1994 priblizno
342,98 milijarde tolarjev.

Slika 8: Primarni presezek proracuna v letih 1993 do 1999
*ocena, **napoved
Vir: Ministrstvo za finance.
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V letu 1995 se je dolg ozje opredeljene drzave nominalno povecal za 71,28 milijarde tolarjev in znasal
konec leta 414,25 milijarde tolarjev. Povecanje je mo¢ pripisati predvsem odpladilu zapadlih glavnic
in financiranju izvenproraunskih programov. Sem spadajo predvsem program Sanacije ban¢nega
sistema, za kateregge RS namenila priblizno 55 milijard

Tabela 1: Stabilizacijski in dejanski primarni primanjkljaj oziroma presezek proracuna v letih 1994
do 1999

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Dejanski primarni primanjkljaj (-){/ f | 1,77% | 2,03% | 1,74%| 0,01% 0,22%  0,03%*
presezek (+) prorauna
Stabilizacijski primarni f* [-0,70% | 2,59% | 3,40% 1,10% 0,30% 0,33%
primanjkljaj/presezek

*napoved
Vir:  Ministrstvo za finance.

tolarjev ter prevzem dolga izplacanih deviznih vlog bank, nadaljevanje izdajanja obveznic za odkup
terjatev do Iraka, Kube in Angole in zadolZzevanje za temeljne razvojne programe oboroZzenih sil.

Prihodki drzavnega proracuna so presegli odhodke za 22,12 milijarde tolarjev, kar je predstavljalo 1,0

odstotka BDP. Primarni presezek drzavnega proracuna je znasal 45,52 milijarde tolarjev, oziroma 2,0

odstotka BDP. Vendar izraCun pokaze, da je znasal stabilizacijski primarni presezek v tem letu 2,6
odstotka BDP in da je bil za 0,6 odstotne toc¢ke vedji od dejanskega. V izraCunu je poleg spremembe

viSine dolga, ki je nastala zaradi tecajnih razlik in revalorizacije dolga zajeto tudi povecanje dolga, ki

je posledica prevzema obveznosti, povezanih s sanacijo bank. Razlika med dejanskim in
stabilizacijskim primarnim presezkom nam pojasni pove¢anje relativne ravni dolga, z 18,5 odstotka

BDP, kolikor je znaSal v letu 1994, na 18,6 odstotka BDP, kolikor je znaSal ob koncu leta 1995.

Podobno kot v predhodnem letu, se je drzava tudi v letu 1996 zadolZevala za financiranje odplacila
zapadlih obveznosti in za posebne namene, ne pa za potrebe financiranja proradunskega salda. RS je
zakonsko uredila problem sukcesije dolgov nekdanje SFRJ, in sicer z londonskim in pariskim klubom
upnikov in v ta namen izdala NFA obveznice v skupnem znesku 97,24 milijarde tolarjev. Poleg izdaje
NFA obveznic je k povecanju dolga ozje opredeljene drzave najve¢ prispevalo zadolzevanje za placilo

ze zapadlih obveznosti v viSini 49,29 milijarde tolarjev. Dolg se je v letu 1996 nominalno povecal za

166,45 milijarde tolarjev in dosegel konec leta 580,70 milijarde tolarjev. Dolg izraZen relativno, kot

delez BDP, pa se je povecal za 4,1 odstotne toCke in predstavljal konec leta 22,7 odstotka BDP.

Prihodki drzavnega prorac¢una so presegali odhodke za priblizno 15,71 milijarde tolarjev, oziroma 0,6
odstotka BDP. Primarni presezek je znaSal priblizno 44,44 milijarde tolarjev, kar je predstavljalo 1,7
odstotka BDP. IzraCunani stabilizacijski primarni presezek proracuna je, ob upoStevanju denarnih
tokov zaradi ze omenjenih izvenproracunskih programov, znasal 3,4 odstotka BDP, in je bil za
priblizno polovico ve¢ji od dejanskega primarnega presezka. Dobljeni rezultat potrjuje signifikantno
povecanje dolga v tem letu.

Dolg ozje opredeljene drzave se je v letu 1997 nominalno povecal, in sicer zaradi financiranja
proracunskega primanjkljaja, odplacila zapadlih glavnic Ze obstojeCega dolga in zaradi zadolzevanja

za posebne namene. Pri zadnjih gre predvsem za obveznosti povezane s sukcesijo dolgov nekdanje
SFRJ.

Proracunski prihodki so bili za 32,11 milijarde manjs$i od odhodkov, primanjkljaj je znasal 1,1
odstotka BDP. Po odbitku prejetih in placanih obresti je znaSal primarni presezek 0,41 milijarde
tolarjev, kar pomeni, da je bila primarna bilanca prakti¢no izravnana, saj je znasal primarni presezek
0,01 odstotka BDP. Izracunani stabilizacijski primarni presezek je v tem letu znaSal 1,1 odstotka
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BDP. Ker je bil za priblizno 1,1 odstotno to¢ko vecji od dejanskega primarnega presezka drzavnega
proracuna, lahko pricakujemo, da se je dolg oZje opredeljene drzave v tem letu relativno povecal.

Nominalno povecanje dolga ozje opredeljene drzave je v tem letu znasalo 92,62 milijarde tolarjev,
konec leta je dolg znaSal 673,31 milijarde tolarjev, kar predstavija 23,2 odstotka BDP oziroma
relativno povecanje za 0,4 odstotne tocke v primerjavi s predhodnim letom.

Dolg ozje opredeljene drzave se je nominalno povecal tudi v letu 1998. Dolg se je povecal predvsem

zaradi zadolzevanja za financiranje proraCunskega primanjkljaja, odplacila zapadlih glavnic Ze
obstojecega dolga in zadolzevanja za posebne namene. Pri zadolZzevanju za posebne namene je
potrebno omeniti predvsem poravnavo obveznosti iz naslova sukcesije dolgov nekdanje SFRJ in
zadolzevanje za temeljne razvojne programe obrambnih sil.

Proracunski primanjkljaj se je v letu 1998 sicer relativno zmanjsal v primerjavi s predhodnim letom,

Se vedno pa je znaSal 0,9 odstotka BDP oziroma 31,02 milijarde tolarjev. V primerjavi s predhodnim
letom pa se je povecal primarni presezek drzavnega proracuna. Ta je v letu 1998 znasal 10,10
milijarde tolarjev, oziroma 0,2 odstotka BDP.

Za napoved stabilizacijskega primarnega presezka proracuna v letu 1998 uporabimo predhodne ocene
za rast BDP in s tem povezane relativne kazalce dolga, Se vedno pa uporabimo enacbo za ex post
oceno. [zra¢unani stabilizacijski primarni presezek znasa 0,3 odstotka in je tako za desetino odstotne
tocke vedji od dejanskega. TakSen rezultat nas navaja na sklep, da se je dolg, izraZzen kot odstotek
BDP povecal, kar je v skladu z dejanskim stanjem. Dolg oZje opredeljene drzave se je namre¢ v letu
1998 nominalno povecal za 97,98 milijarde tolarjev in znaSal konec leta 771,30 milijarde tolarjev, kar
je predstavljalo 23,6 odstotka BDP, oziroma 0,4 odstotne tocke ve¢ kot v letu 1997,

Za napoved stabilizacijskega primarnega presezka proracuna v letu 1999 je uporabljena osnovna
enacba (6) ter napovedi gibanja BDP, inflacije, obrestnih mer in dolga ozje opredeljene drzave.

Trenutne ocene prihodkov in odhodkov prora¢una v letu 1999, uporabljene v tem prispevku, se
razlikujejo od predvidenih v Prora¢unu RS za leto 1999. Prihodki prora¢una bodo manjsi predvsem

zaradi dejstva, da nekateri zakoni oziroma njihove spremembe in dopolnitve (predvsem zakon o
davku na avtomobile, zakon o posebnem prometnem davku od posebnih iger na sreco in sprememba

zakona o upravnih taksah), katerih sprejetje je bilo ob pripravi Proracuna RS za leto 1999 predvideno,

kasneje niso bili ali ne bodo sprejeti. Zaradi tega bodo prihodki prora¢una manjsi za 5 do 6 milijard

tolarjev. Odhodki prora¢una pa se bodo najverjetneje povecali zaradi povecanih transferjev Zavodu za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije. Nacin revalorizacije pokojnin $e ni dokonéno
dogovorjen, najverjetneje pa se bo rast pokojnin uskladila z rastjo pla¢, kar bo pomenilo dodatno
obremenitev proracuna, predvidoma v visini 13,5 milijarde tolarjev. Prav tako je realisti¢cno med
transferje vkljuciti tudi znesek za regres upravicencev zavarovanja, ki bo po predvidevanjih
Ministrstva za finance znaSal 1,5 milijarde tolarjev. Ob upoStevanju navedenega ocenjujemo, da bo
primanjkljaj proracuna v letu 1999 presegel 0,9 odstotka BDP, kolikor je bilo predvideno ob sprejetju
ProraCuna RS za leto 1999 in dosegel 1,4 odstotka BDP. Ob upostevanju odhodkov in prihodkov od

obresti, predvidenih v Proracunu, bo ostala primarna bilanca proracuna priblizno izravnana.

Ocenjujemo tudi, da se bo realna implicitna obrestna mera v primerjavi s predhodnim letom v letu
1999 znizala za 0,1 odstotno tocko in dosegla 4,0 odstotka. Na znizanje bo vplivalo predvideno
znizanje evropskih obrestnih mer, saj je ob koncu prvega cetrtletia mogoce sklepati, da bo
gospodarska rast v leto$njem letu nizja kot v letu 1998. Ker je ve¢ kot 70 odstotkov zunanjega dolga
vezanega na gibanje evropskih obrestnih mer, bo to vplivalo na nizjo realno implicitno mero dolga

ozje opredeljene drzave.
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Zmanjsanje gospodarske rasti v drzavah Evropske unije bo vplivalo tudi na stopnjo rasti v Sloveniji,
saj je znano, da zna$a slovenski izvoz v drzave EU priblizno 65 odstotkov celotnega izvoza. Zato
povzemamo napoved UMAR, ki predvideva 3,8 odstotno rast BDP v letu 1999.

Ob upostevanju teh predpostavk in spremenjenih tokov proraCuna za leto 1999 znasa s pomocjo
modela ocenjeni stabilizacijski primarni primanjkljaj za leto 1999 0,3 odstotka BDP,

kar nas navaja na sklep, da se bo dolg relativno povecal tudi v letu 1999 in bo ob koncu leta znasal
23,8 odstotka BDP, kar bo znaSalo 860,87 milijarde tolarjev.

Uporaba predlaganega modela v slovenskih razmerah nam konsistentno pojasni dosedanja gibanja na
podro¢ju javnih financ. Ob upostevanju napovedi gibanja makroekonomskih agregatov, ki so

podrobneje predstavljene v tretjem poglavju, pa napoveduje, da se bo dolg relativno poveceval tudi v

letu 1999. To z drugimi besedami pomeni, da bo za ohranjanje ravni dolga iz preteklega leta potreben
vedji primarni presezek drzavnega proracuna, kot je predviden v sprejetem proracunu. Kljub temu pa
ocenjujemo, da predvideno povecanje dolga (absolutno in relativno) ne bo signifikantno vplivalo na
makroekonomske rezultate slovenske ekonomije. Iz pri¢ujoce analize je zato moc sklepati na

ustreznost strukture dolga ozje opredeljene drzave z vidika obrestne mere.

Pri interpretaciji zgoraj navedenih rezultatov je potrebno biti pozoren na dejstvo, da model upoSteva
pri vsaki napovedi vrednosti spremenljivk iz predhodnega obdobja. To pomeni, da se morebitne
napake v vsakem nadaljnjem obdobju povecujejo, kar je poglavitna slabost modela. Alternativna

reSitev, ki bi temeljila na zveznih tokovih in napovedih, presega okvir tega prispevka.

5. ZAKLJUCEK

Prispevek poskusa odgovoriti na vprasanje, kaksen obseg dolga ozje opredeljene drzave je z vidika
makroekonomske vitalnosti Slovenije mogoce vzdrzevati na daljSi rok. Maastrichtski kriteriji, ki
zadevajo dolg, in so pripravljeni za drzave ¢lanice EU, zaradi znacilno druga¢nih razmer v Sloveniji

ne morejo kredibilno oceniti obvladljivo velikost dolga. Zato je predlagan model, ki obravnava
razmerje med dinamiko rasti dolga ozje opredeljene drzave in dinamiko rasti BDP ter obrestnih mer

Ze obstojecega dolga.

Po predstavitvi makroekonomskega okolja v tretjem poglavju in predlaganega modela v Cetrtem, je
predstavljena dinamika rasti dolga ozje opredeljene drzave v obdobju od leta 1993 do 1998 ter podana
napoved gibanja v letu 1999.

S pomocjo predlaganega modela je ocenjena relativha velikost dolga ozje opredeljene drzave.
Uporabljeni model se izkaze kot ustrezen, saj konsistentno pojasni tako smer gibanja dolga kot tudi
velikost sprememb v obdobju od leta 1993 do 1998. Zato ga je mogoc¢e uporabiti za oceno dogajanja v
letu 1999.

Model za leto 1999 napove nadaljnje povecanje dolga, tako nominalno kot realno. Pri tem pa uposteva

obseg prihodkov in odhodkov, ki so v skladu s trenutnimi makroekonomskimi razmerami in se
razlikujejo od prihodkov in odhodkov, napovedanih v sprejetem Prora¢unu RS za leto 1999.
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PRILOGE

Tabela 1: Makroekonomski indikatorji uporabljeni v modelu v letih od 1993 do 1999

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999**
Inflacija, % p 22,90% 18,30% 8,60% 8,80% 9,40% 6,50%  7,00%
Realna st. rasti BDP, % g 2,84% 530% 4,10% 3,p0%  3]60% 4,10%*  3,80%
Dolg ozje opred.drzave/BDP b 21,11% 18,51% 18,65p6 22,72% 23,16% 23,60%* 23,77%
Realna implicitna obr. mera i 11,86% 9,56% 4,88% 501% 5/02%  4,10%  4,00%
Tetajne razlike kot % dolga V1 / 0,80% 0,60% 1,90% 5,00% -0,30% /
Indeksacija kot % dolga V2 / 590% 7,50% 4,0% 4,60%  3,830%

NFA obveznice kot % dolga V3 0,00% 0,00% 0,00% 16,y0% 0/00%  0,00% /
Obv. za san. bank kot % dolga 4 0,00% 0,00% 13830% 0,00 0,00%  [,00% /

* ocena, ** napoved
Vir: Banka Slovenije, Ministrstvo za finance, UMAR, SURS.

Tabela 2 Tekoéi del pladilne bilance in pokazatelji celotnega zunanjega dolga Slovenije v letih 1993

do 1998
Leto 1993 1994 1995 1996 1997 1998*
Skupni zunanji dolg, mio USD 1.8Y3 2.258 2.970 41010 4.176 4.935
Devizne rezerve, mio USD 1.566 2.764 3.426 41130 4.357 4.767
Devizne rezerve/skupni zunaniji dolg 88,6 122,4 115,3 102,8 104,8 96,6
Skupni zunanji dolg/izvoz blaga in storitev 24,5 25,0 7.3 36,6 38,3 425
Saldoteko¢ega delaplacilne bilance, mio USD 191)9 600,1 -22,8 39,0 36,6 16,0

* ocena
Vir: Banka Slovenije, Ministrstvo za finance.
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Tabela 3 Bilanca globalnega financiranja Republike Slovenije v letih 1993 do 1999

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 19981 1999%¢
Prihodki, mio SIT 674.825 849.756 1.015.350 1.153|820 1.29%.844 1.489.671 1.568.937
Odhodki, mio SIT 670.169 853.998 1.016.006 1.147|130 1.328.417 1.507.944 1.595.147
Presezek/primankljaj, mio SIT 4.656 -4.242 -656 6.690 -32.573 -18)273 -26.210
Presezek/primankljaj, % BDP 0,32% -0,23%% -0,03% 0,26% -1,22% -0,56% -0,72%

* ocena, ** napoved

Vir: Ministrstvo za finance.

Tabela 4: Pror&un Republike Slovenije v letih 1993 do 1999

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 19984 1999%
Prihodki, mio SIT 319.876  421.147 529.208 62491 721938 83P.812 923.884
Odhodki, mio SIT 323.501 413.143 507.086 6081479  754.049 87p.831  975.327
Pres./prim., mio SIT -3.625 8.0p4 22.122 15.712 -321112 -31.018 -51.443
Pres./prim. % BDP -0,25% 0,43% 1,00% 0,62% -1,10% -0,95% -1,41%
Placane obresti, mio SIT 18.673 27.962 24.902 30.435 33|916 43.595 53.754
Prejete obresti, mio SIT 1.4P9 3.166 1.500 11699 1.397 1.620 1.270
Primarni pres./prim. mio SIT 13.548 32.800 45.624 44,448 407 10.102 1.041
Primarni pres./prim., % BDP 0,94% 1,77% 2,03% 1,74% 0,01% 0,22% 0,03%
* ocena, ** napoved

Vir: Ministrstvo za finance.

Tabela 5: Odpl&ila dolgaozje opredeljenelrzave v letih od 1993 do 1999

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 1994 1999*
Domace glavnice, mio SIT 2.085% 17.770 166.167 25.698 172/043 32.638 47.445
Tuje glavnice, mio SIT 3.968 5.022 6.852 39.688 41.803 33307 16.352
Skupaj glavnice, mio SIT 6.093 22.792 173.019 65386 213345 65946 §3.798
Domagce obresti, mio SIT 448  19.116 17.799 19.32 20.630 25/419 31.084
Tuje obresti, mio SIT 2.878 3.486 4.490 9.067 16.427 18176 22.671
Skupaj obresti, mio SIT 3.320 22.603 22.289 28.699 37/057 43.595 53.754
Skupaj obresti in glavnice, mio SIT 9.3f3 45.395 195308 94.084 250.402 109.541 177.552
*V skladu sProratunom RS za leto 1999

Vir: Ministrstvo za finance.

Tabela 6 Dolg oZje opredeljene drzave v letih od 1993 do 1999

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999F
Skupaj dolg, mio SIT 303.020 342982 41450 580698 673.276 741.296 860.868
Notranji dolg, mio SIT 263.765 290.966  342.117 355/499 399.620 475.532  524.269
Zunaniji dolg, mio SIT 39.255 52.016 72.132  225[199 273.656 295.763  336.599

* napoved
Vir: Ministrstvo za finance.
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