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GU� 6ODYHQ 0LüNRYLü

mag. Boštjan Vasle

UVOD

1DPHQ WHJD SULVSHYND MH RFHQLWL UHODWLYQR YHOLNRVW GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH Y GDQHP
makroekonomskem okolju. Ob upoštevanju dejstva, da so Maastrichtski kriteriji pripravljeni za
]QDþLOQR GUXJDþQH PDNURHNRQRPVNH UD]PHUH RG VORYHQVNLK� OH�WL QLVR SULPHUQR PHULOR ]D RFHQR
fiskalnega stanja pri nas. Zato v prispevku primerjamo dinamiko rasti dolga z dinamiko rasti
GRPDþHJD SURL]YRGD LQ GLQDPLNR SODþLO REUHVWL ]D åH REVWRMHþL GROJ� 'REOMHQL UH]XOWDWL QDP SRWUGLMR
H[ SRVW GRJDMDQMH WHU QDSRYHGXMHMR ILVNDOQL SRORåDM Y OHWX ����� 7D ER RVWDO QHVSUHPHQMHQ� SRG
SUHGSRVWDYNR� GD ERGR PDNURHNRQRPVNH UD]PHUH HQDNH QDSRYHGDQLP Y 3URUDþXQX 56 ]D OHWR �����

9 SULPHUX� GD ER SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM YHþML RG QDSRYHGDQHJD Y SURUDþXQX �]DUDGL QHVSUHMHWMD
QHNDWHULK ]DNRQRY� NL ERGR ]PDQMãDOL SUHGYLGHQH SULKRGNH R]LURPD SRYHþDOL SUHGYLGHQH RGKRGNH

SURUDþXQD�� SD VH ER ILVNDOQL SRORåDM SRVODEãDO�

Gradivo je razdeljeno na pet vsebinskih sklopov. V prvem je definirana potreba po ocenjevanju
ILVNDOQHJD SRORåDMD Y 6ORYHQLML� 'UXJL GHO MH QDPHQMHQ SUHJOHGX PDNURHNRQRPVNHJD GRJDMDQMD Y
]DGQMLK VHGPLK OHWLK� WUHWML GHO SD SUHJOHGX VWDQMD GROJD LQ SURUDþXQVNHJD VWDQMD Y REGREMX RG OHWD

���� GR ����� 9 þHWUWHP GHOX MH SUHGVWDYOMHQ PRGHO� V SRPRþMR NDWHUHJD MH RFHQMHQD REYODGOMLYRVW
GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH� 9 SHWHP GHOX MH RSLVDQD XSRUDED SUHGODJDQHJD PRGHOD Y VORYHQVNLK
razmerah.

�� 320(1 2%9/$'/-,9267, '2/*$ 2ä-( 235('(/-(1( '5ä$9(

'ROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH� NL MH SUHGPHW DQDOL]H WHJD SULVSHYND� VHVWDYOMDMR NUHGLWL LQ YUHGQRVWQL
SDSLUML� NL MLK MH QDMHOD R]LURPD L]GDOD 5HSXEOLND 6ORYHQLMD �GUåDYD� NRW SUDYQD RVHED� NL MR VHVWDYOMDMR

GUåDYQL RUJDQL ]DNRQRGDMQH� L]YUãLOQH LQ VRGQH REODVWL WHU RUJDQL]DFLMH Y QMLKRYL VHVWDYL� 9 GROJ RåMH
RSUHGHOMHQH GUåDYH WRUHM QL YNOMXþHQ GROJ LQVWLWXFLM� NL VH ILQDQFLUDMR L] VUHGVWHY ]D ILQDQFLUDQMH MDYQH

SRUDEH LQ RSUDYOMDMR GRORþHQH MDYQH IXQNFLMH� RUJDQL]LUDQH SD VR NRW VDPRVWRMQH LQ RG 56
SUHPRåHQMVNR LQ SUDYQR ORþHQH SUDYQH RVHEH �QSU� =DYRG ]D ]GUDYVWYHQR ]DYDURYDQMH 6ORYHQLMH�� 3UDY
WDNR Y GROJ QL YNOMXþHQ GROJ ORNDOQLK VNXSQRVWL�

Slika 1SULND]XMH GROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH Y UD]PHUMX GR %'3 Y REGREMX RG OHWD ���� GR OHWD

����� RFHQR ]D OHWR ���� LQ QDSRYHG ]D OHWR ����� ,] VOLNH � MH UD]YLGQR� GD VH MH GROJ SR ]DþHWQHP
QDUDãþDQMX Y OHWX ���� ]PDQMãDO QD ���� RGVWRWND %'3� 9 OHWX ���� MH RVWDO QD SULEOLåQR LVWL UDYQL� Y
OHWX ���� SD MH QDUDVHO QD ���� RGVWRWND� 9 QDVOHGQMHP OHWX VH MH SRYHþDO QD ���� RGVWRWND %'3� Y OHWX

���� SD MH GRVHJHO ���� RGVWRWND %'3 �RE XSRãWHYDQMX RFHQH %'3 ]D OHWR ���� 6WDWLVWLþQHJD XUDGD
Republike Slovenije). Glede na dinamiko sprejemanja zakonov in zakonskih dopolnil, katerih
VSUHMHWMH MH ELOR SUHGYLGHQR Y 3URUDþXQX 56 ]D OHWR ����� SUHGYLGHYDPR GD VH ER GROJ Y OHWX ����
UHODWLYQR SRYHþDO LQ RE NRQFX OHWD GRVHJHO ���� odstotka BDP (ob upoštevanju stopnje rasti BDP, kot
MR MH ]D OHWR ���� QDSRYHGDO 80$5 Y -HVHQVNHP SRURþLOX ]D OHWR ������
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.HU GROJ UHODWLYQR QDUDãþD VNR]L FHORWQR RSD]RYDQR REGREMH� ] L]MHPR OHWD ����� VH SRMDYL YSUDãDQMH

YHOLNRVWL GROJD� NL JD MH VORYHQVND HNRQRPLMD ]PRåQD VHUYLVLUDWL QD GROJL URN� 1DMSRJRVWHMH
XSRUDEOMHQL NULWHULML ]D RFHQR ILVNDOQHJD SRORåDMD VR 0DDVWULFKWVNL NULWHULML� NL GRORþDMR� GD

SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM QH VPH SUHVHJDWL � RGVWRWNRY %'3� MDYQL GROJ SD QH VPH SUHVHJDWL ��
odstotkov BDP.

3UL XSRUDEL RPHQMHQLK NULWHULMHY MH SRWUHEQR XSRãWHYDWL PDNURHNRQRPVNH UD]PHUH Y GUåDYDK� ]D
NDWHUH VR L]GHODQL WL NULWHULML� .RW PHULOR SUL GRORþLWYL NULWHULMD ]D SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM VR ELOH

QDPUHþ XSRãWHYDQH SUHGSRVWDYNH R � RGVWRWQL QRPLQDOQL UDVWL %'3 LQ � RGVWRWQL LQIODFLML� NDU SRPHQL
SULEOLåQR � RGVWRWQR UHDOQR UDVW %'3� 9 WDNãQLK UD]PHUDK � RGVWRWQL SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM RKUDQMD
nespremenjeno razmerje med dolgom in BDP, kar pomeni, da je javni dolg obvladljiv. Bolj arbitrarno
MH GRORþHQ NULWHULM ]D MDYQL GROJ� NL MH ]D YHþLQR GUåDY þODQLF (YURSVNH XQLMH RPHMHYDOHQ� R]LURPD
]DKWHYD RG GUåDY þODQLF� GD Y SULKRGQMH UHODWLYQR ]PDQMãDMR MDYQL GROJ�

.HU VR PDNURHNRQRPVNH UD]PHUH Y 6ORYHQLML Y WHP WUHQXWNX ãH ]QDþLOQR GUXJDþQH RG ]JRUDM RSLVDQLK�

MH SRWUHEQR XSRUDELWL DOWHUQDWLYQH NULWHULMH� NL ERGR RPRJRþLOL RFHQR VHGDQMHJD LQ SULKRGQMHJD
fiskalnega stanja.

Slika 1: 'ROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH NRW RGVWRWHN %'3 Y OHWLK ���� GR ����

*ocena, **napoved
Vir: Ministrstvo za finance.

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

6ORYHQLMD VH MH SR RVDPRVYRMLWYL ]QDãOD Y PDNURHNRQRPVNHP QHUDYQRWHåMX� %'3� L]UDåHQ Y DPHULãNLK
GRODUMLK� NL MH OHWD ���� GRVHJHO YUHGQRVW SULEOLåQR ����� PLOLMDUGH DPHULãNLK GRODUMHY� MH Y OHWX ����

SDGHO QD SULEOLåQR ����� PLOLMDUGH DPHULãNLK GRODUMHY� NDU SRPHQL SULEOLåQR ���� RGVWRWQL �UHDOQL�
SDGHF Y WHP OHWX� 'UDVWLþQRVW SDGFD QDP SRQD]RUL GHMVWYR� GD MH NOMXE UDVWL Y QDVOHGQMLK OHWLK %'3�
L]UDåHQ Y DPHULãNLK GRODUMLK� SUHVHJHO DEVROXWQR UDYHQ L] OHWD ���� ãHOH Y OHWX ���� �slika 2).
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,QIODFLMD MH GRVHJOD WULPHVWQR ãWHYLONR� WHþDMQD SROLWLND SD MH ELOD QHGRGHODQD� )LVNDOQD LQ GRKRGNRYQD

SROLWLND QLVWD LPHOL QD YROMR SRWUHEQLK LQVWUXPHQWRY� WDNR GD VWD ELOL WHKQLþQR QHVSRVREQL ]D
opravljanje svojih nalog.

*ODYQL FLOM PDNURHNRQRPVNH VWDELOL]DFLMH� NL MH VOHGLOD� MH ELO GRVHþL PDNURHNRQRPVNR UDYQRWHåMH� SUL
þHPHU MH ELO VSUHMHW SUHGORJ� GD MH SRWUHEQR ]QLåDWL VWRSQMR UDVWL FHQ� YHQGDU QH ]D FHQR QDGDOMQMHJD

]PDQMãHYDQMD SURL]YRGQMH� 7R SUDNWLþQR SRPHQL L]NOMXþLWHY ãRN WHUDSLMH� NL VR MR XYHGOH SULPHUOMLYH
WUDQ]LFLMVNH GUåDYH LQ RGORþLWHY ]D SRVWRSQR UHIRUPR�

Slika 2: %UXWR GRPDþL SURL]YRG 5HSXEOLNH 6ORYHQLMH Y OHWLK ���� GR ����

*ocena, **napoved
Vir: 6WDWLVWLþQL XUDG 5HSXEOLNH 6ORYHQLMH� 8UDG 5HSXEOLNH 6ORYHQLMH ]D PDNURHNRQRPVNH analize in razvoj.

9 ]DþHWQL ID]L OHWD ���� MH VWDELOL]DFLMVNL SURJUDP WHPHOMLO SUHGYVHP QD GHQDUQL LQ PDQM QD ILVNDOQL

politiki, šele v kasnejših fazah pa je bil dopolnjen z instrumenti dohodkovne politike. Po uvedbi nove
GHQDUQH HQRWH LQ GUVHþHJD GHYL]QHJD WHþDMD MH %DQND 6ORYHQLMH ]DþHOD V þUSDQMHP SUHVHåQH OLNYLGQRVWL

L] EDQþQHJD VLVWHPD LQ V WHP SULþHOD ] RGSUDYR KLSHULQIODFLMVNLK UD]PHU Y JRVSRGDUVWYX� NOMXE WHPX SD
je inflacija v tem letu dosegla 92,9 odstotka. Banka Slovenije je aktivno sodelovala na deviznem trgu,
WDNR GD VR GHYL]QH UH]HUYH� NL VR ELOH RE XYHGEL WRODUMD SUDNWLþQR HQDNH QLþ� RE NRQFX OHWD ����

]QDãDOH SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH DPHULãNLK GRODUMHY WHU SUHGVWDYOMDOH SULEOLåQR ���� RGVWRWND FHORWQHJD
zunanjega dolga. Razmerje med deviznimi rezervami in celotnim zunanjim dolgom v obdobju od leta
1992 do leta 1998 je prikazano na sliki 5.

Globalna bilanca javnega sektorja1
MH Y OHWX ���� L]ND]RYDOD SUHVHåHN Y YLãLQL ���� PLOLMDUGH WRODUMHY�

NDU MH SUHGVWDYOMDOR ��� RGVWRWND %'3� 5HVWULNWLYQD ILVNDOQD SROLWLND MH JRWRYR SULSRPRJOD N ]QLåDQMX
rasti cen, za aktivnejšo vlogo pa, podobno kot dohodkovna politika, ni imela na voljo instrumentov, s
SRPRþMR NDWHULK EL XUHVQLþHYDOD ]DVWDYOMHQH FLOMH�

5HDOQD UDVW %'3� L]UDåHQHJD Y WRODUMLK� MH Y WHP OHWX ]QDãDOD ��� RGVWRWND� %'3� L]UDåHQ Y DPHULãNLK
GRODUMLK� SD MH RVWDO QD SULEOLåQR HQDNL UDYQL NRW Y OHWX ����� NRW MH UD]YLGQR L] slike 2. Vzrok za
UD]OLNR Y SULUDVWNX %'3 Y UD]OLþQLK YDOXWDK MH VSUHPHPED WHþDMD WRODUMD GR DPHULãNHJD GRODUMD� 'RODU

                                                          
1 *OREDOQD ELODQFD MDYQHJD VHNWRUMD MH NRQVROLGLUDQD ELODQFD GUåDYQHJD SURUDþXQD� SURUDþXQRY REþLQ WHU SURUDþXQRY =DYRGD ]D ]GUDYVWYHQR

zavarovanje Slovenije in Zavoda za invalidsko in pokojninsko zavarovanje Slovenije.
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MH Y WHP OHWX SULGRELO SURWL VORYHQVNHPX WRODUMX SULEOLåQR ���� RGVWRWND YUHGQRVWL� NRW MH UD]YLGQR WXGL
iz slike 6, kjer je prikazano gibanje tolarja proti nemški marki in ameriškemu dolarju.

9 OHWX ���� VH MH QDGDOMHYDOD UHVWULNWLYQD GHQDUQD SROLWLND� NL MH SULYHGOD GR ]QLåDQMD LQIODFLMH QD UDYHQ
HQHJD GR GYHK RGVWRWNRY PHVHþQR R]LURPD QD SULEOLåQR ���� RGVWRWND QD OHWQL UDYQL� 7RODU MH SURWL
QHPãNL PDUNL GHSUHFLUDO ]D SULEOLåQR ���� RGVWRWND� NDU SRPHQL� GD MH UDVW WHþDMD SUHVHJOD UDVW
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

*ocena, **napoved
Vir: Ministrstvo za finance.

7XGL ILVNDOQD SROLWLND MH ELOD Y OHWX ���� ãH QDSUHM UHVWULNWLYQD� 3UHVHåHN JOREDOQH ELODQFH MDYQHJD
sektorja je znašal 4,66 milijarde tolarjev, kar je predstavljalo 0,3 odstotka BDP.

Razmere v realnem sektorju so se v primerjavi s predhodnim letom poslabšale, kljub temu pa je rast
'%3 QD OHWQL UDYQL GRVHJOD ��� RGVWRWND� NDU SD ãH YHGQR QL ]DGRVWRYDOR� GD EL VH %'3� L]UDåHQ Y
DPHULãNLK GRODUMLK� SRYHþDO Y SULPHUMDYL ] OHWRPD SRSUHM�

3UHVHåHN WHNRþHJD GHOD SODþLOQH ELODQFH� NL MH Y OHWX ���� ]QDãDO SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH DPHULãNLK
GRODUMHY� VH MH ]PDQMãDO LQ ]QDãDO ���� PLOLMDUGH DPHULãNLK GRODUMHY� 'HYL]QH UH]HUYH VR VH SRYHþDOH ]D
SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH DPHULãNLK GRODUMHY LQ WDNR GRVHJOH SULEOLåQR ���� RGVWRWND FHORWQHJD
zunanjega dolga.

V letu 1994 so se ugodni trendi v gospodarstvu nadaljevali. Restriktivna denarna politika je
SRY]URþLOD QDGDOMQMH ]PDQMãHYDQMH LQIODFLMH� NL MH RE NRQFX OHWD ]QDãDOD ���� RGVWRWND� 'HYL]QL WHþDM
WRODUMD MH SURWL QHPãNL PDUNL Y WHP OHWX GHSUHFLUDO ]D SULEOLåQR ���� RGVWRWND� ýHSUDY VR VH ãNDUMH PHG
LQIODFLMR LQ GHSUHFLDFLMR WHþDMD SULþHOH RGSLUDWL� VH MH SUHVHåHN WHNRþHJD GHOD SODþLOQH ELODQFH� Y
SULPHUMDYL ] OHWRP SRSUHM� SRYHþDO LQ GRVHJHO NRQHF OHWD VWDQMH ���� PLOLMDUGH GRODUMHY� 7DNãQR VWDQMH
ODKNR SRMDVQLPR V SUHVWUXNWXULUDQMHP SRGMHWQLãNHJD VHNWRUMD LQ SRVOHGLþQLP QLåDQMHP VWURãNRY�
,]YR]QL VHNWRU MH QD WD QDþLQ QDGRNQDGLO UD]OLNR PHG UDVWMR VYRMLK GRPDþLK VWURãNRY LQ WXMLK SURGDMQLK
cen.

'HYL]QH UH]HUYH VR VH Y OHWX SRQRYQR ���� SRYHþDOH� ]D SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH DPHULãNLK GRODUMHY�
in dosegle konec leta stanje 2,76 milijarde ameriških dolarjev, kar je za 0,51 milijarde ameriških
GRODUMHY YHþ� NRW MH ]QDãDO FHORWQL ]XQDQML GROJ� 'HYL]QH UH]HUYH VR WDNR SUYLþ SR RVDPRVYRMLWYL
presegle zunanji dolg.
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Slika 4:  6DOGR WHNRþHJD GHOD SODþLOQH ELODQFH Y OHWLK ���� GR ����

**napoved (MF)
Vir: Banka Slovenije (1992-1998).

Fiskalna politika v tem letu ni ohranila svoje restriktivnosti, saj so odhodki javnega sektorja presegli
SULKRGNH ]D SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH WRODUMHY� WDNR GD MH ]QDãDO SULPDQMNOMDM NRQVROLGLUDQH ELODQFH

javnega sektorja 0,2 odstotka BDP. Takšno stanje je posledica poslabšanja pokritja odhodkov s
SULKRGNL REHK ]DYRGRY� VDM VR SULKRGNL GUåDYQHJD SURUDþXQD SUHVHJOL RGKRGNH ]D SULEOLåQR ����

milijarde tolarjev oziroma za 0,4 odstotka BDP.

Nadaljevala se je rast BDP, ki je v tem letu znašala 5,3 odstotka. Kljub tako visoki rasti pa je BDP,
L]UDåHQ Y DPHULãNLK GRODUMLK� ãH YHGQR ]DRVWDMDO ]D %'3� GRVHåHQLP Y OHWX �����

9 OHWX ���� MH UDVW %'3 GRVHJOD ��� RGVWRWND� 3R ãWLULK OHWLK UDVWL MH WDNR %'3� L]UDåHQ Y DPHULãNLK
dolarjih, presegel predtranzicijsko raven, tj. raven iz leta 1990. Inflacija se je, predvsem zaradi
QDGDOMHYDQMD UHVWULNWLYQH GHQDUQH SROLWLNH� ]PDQMãDOD QD ��� RGVWRWND LQ WDNR SUYLþ SR RVDPRVYRMLWYL
RVWDOD QD HQRPHVWQL ãWHYLONL� 7HþDM WRODUMD MH SURWL QHPãNL PDUNL GHSUHFLUDO ]D SULEOLåQR ��� RGVWRWNH�
6DOGR WHNRþHJD GHOD SODþLOQH ELODQFH VH MH Y SULPHUMDYL ] OHWRP SRSUHM� NRW MH UD]YLGQR L] VOLNH ��

SRVODEãDO� WDNR GD MH NRQHF OHWD ���� SULPDQMNOMDM ]QDãDO SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH DPHULãNLK GRODUMHY�
'HYL]QH UH]HUYH VR VH SRYHþDOH ]D SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH GRODUMHY LQ ]QDãDO RE NRQFX OHWD ����

PLOLMDUGH DPHULãNLK GRODUMHY� NDU MH ELOR ���� RGVWRWND YHþ� NRW MH ]QDãDO GROJ RE NRQFX OHWD�

3ULKRGNL GUåDYQHJD SURUDþXQD VR Y OHWX ���� ]D ����� PLOLMDUGH WRODUMHY SUHVHJOL RGKRGNH� NDU MH

SUHGVWDYOMDOR ��� RGVWRWND %'3� 3UHVHåHN Y YLãLQL ���� PLOLMDUGH WRODUMHY MH L]ND]RYDOD WXGL
NRQVROLGLUDQD ELODQFD REþLQ� SRYHþDO SD VH MH SULPDQMNOMDM REHK VNODGRY� NL MH ]QDãDO SULEOLåQR ����

milijarde tolarjev, tako da je globalna bilanca javnega financiranja izkazovala primanjkljaj v višini
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

Vir: Banka Slovenije.

9 OHWX ���� MH ]QDãDOD LQIODFLMD ��� RGVWRWND� NDU MH ]D ��� RGVWRWQL WRþNL YHþ NRW OHWR SRSUHM� 'HYL]QH
UH]HUYH VR VH SRYHþDOH ]D SULEOLåQR ���� RGVWRWND� FHORWQL ]XQDQML GROJ SD ]D SULEOLåQR ���� RGVWRWND�

.OMXE KLWUHMãL UDVWL ]XQDQMHJD GROJD VR ELOH GHYL]QH UH]HUYH RE NRQFX OHWD ���� ãH YHGQR YHþMH RG
]XQDQMHJD GROJD� þHSUDY VH MH UD]OLND ]PDQMãDOD ]D ���� RGVWRWQH WRþNH LQ ]QDãDOD NRQHF OHWD ���

odstotka.

7HþDM WRODUMD MH SURWL QHPãNL PDUNL GHSUHFLUDO ]D SULEOLåQR ��� RGVWRWND� 7HþDMQD SROLWLND MH ELOD WRUHM ]
YLGLND VSRGEXMDQMD PHGQDURGQLK WUJRYLQVNLK WRNRY QHYWUDOQD� VDM VH QDMYHþML GHOHå PHGQDURGQLK
transakcij opravi prav v nemških markah. .OMXE WHPX SD MH ]QDãDO SUHVHåHN WHNRþHJD GHOD SODþLOQH

bilance 0,04 milijarde dolarjev.

3UHVHåHN MH L]ND]RYDOD WXGL JOREDOQD ELODQFD MDYQHJD ILQDQFLUDQMD� 3ULKRGNL FHORWQHJD MDYQHJD VHNWRUMD
VR SUHVHJOL RGKRGNH ]D SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH WRODUMHY R]LURPD ]D ��� RGVWRWND %'3� NDU MH
SUHGYVHP SRVOHGLFD SUHVHåND GUåDYQHJD SURUDþXQD Y YLãLQL ����� PLOLMDUGH WRODUMHY� NDU MH

SUHGVWDYOMDOR ��� RGVWRWND %'3� 7XGL ===6 MH L]ND]RYDO SURUDþXQVNL SUHVHåHN� WDNR GD MH ELO
QHJDWLYHQ OH VDOGR SURUDþXQD =3,=� SUL NDWHUHP MH SULPDQMNOMDM ]QDãDO SULEOLåQR ���� PLOLMDUGH WRODUMHY

ali 0,03 odstotka BDP.

9 OHWX ���� VR VH PDNURHNRQRPVNH UD]PHUH SRVODEãDOH� 3UHGYVHP YHOMD WR ]D GUåDYQL SURUDþXQ� VDM VR

SULKRGNL SURUDþXQD SUHVHJOL RGKRGNH ]D ����� PLOLMDUGH WRODUMHY R]LURPD ]D ��� RGVWRWHN %'3� NDU MH
glavni vzrok, da je tudi globalna bilanca javnega financiranja izkazovala primanjkljaj v višini 1,1
odstotka BDP oziroma 32,57 milijarde tolarjev.

7XGL LQIODFLMD VH MH åH GUXJR OHWR ]DSRUHG SRYHþHYDOD LQ GRVHJOD ��� RGVWRWND� 5DVW LQIODFLMH JUH

SULSLVDWL SUHGYVHP QHXþLQNRYLWRVWL GRKRGNRYQH SROLWLNH� NL ML QL XVSHOR ]DGUåDWL UDVWL SODþ LQ ILVNDOQL
politiki, ki je bila ekspanzivno orientirana.
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Slika 6:  *LEDQMH WHþDMD WRODUMD SURWL QHPãNL PDUNL LQ DPHULãNHPX GRODUMX Y OHWLK ���������

Vir: Banka Slovenije.

7HþDMQD SROLWLND MH RVWDOD Y OHWX ���� QHVSUHPHQMHQD� GHSUHFLDFLMD WRODUMD SURWL QHPãNL PDUNL MH
]QDãDOD ��� RGVWRWND� .OMXE QDGDOMHYDQMX RGSLUDQMD ãNDULM PHG UDVWMR LQIODFLMH LQ UDVWMR WHþDMD QHPãNH
PDUNH MH ]QDãDO VDOGR WHNRþHJD GHOD SODþLOQH ELODQFH ���� PLOLMDUGH GRODUMHY� 3RYHþDQMH GHYL]QLK
rezerv je znašalo 0,23 milijarde ameriških dolarjev, devizne rezerve so konec leta za 4,3 odstotke
presegle celotni zunanji dolg.

Po 3,5 odstotni stopnji rasti BDP v prejšnjem letu je le-ta v letu 1997 dosegla 4,6 odstotka. Iz slike 2
MH UD]YLGQR� GD %'3 L]UDåHQ Y DPHULãNLK GRODUMLK QL SUHVHJHO UDYQL L] SUHMãQMHJD OHWD� SUHGYVHP ]DUDGL
GHMVWYD� GD MH WRODU GHSUHFLUDO SURWL DPHULãNHPX GRODUMX ]D SULEOLåQR ���� RGVWRWND� %'3� L]UDåHQ Y
DPHULãNLK GRODUMLK� MH WDNR åH WUHWMH OHWR ]DSRUHG RVWDO QD SULEOLåQR HQDNL UDYQL�

/HWR ���� MH ELOR ]D]QDPRYDQR V SRMDYRP GYRMQHJD SULPDQMNOMDMD� ýHSUDY VWD REH EODJDMQL� WDNR
WHNRþL GHO SODþLOQH ELODQFH NRW SURUDþXQ� åH Y SUHMãQMLK OHWLK L]ND]RYDOL SULPDQMNOMDM� VH MH WRNUDW SUYLþ
]JRGLOR� GD VWD SULPDQMNOMDM L]ND]RYDOL REH KNUDWL� 7HNRþL GHO SODþLOQH ELODQFH MH QDPUHþ SR SRGDWNLK
Banke Slovenije izkazoval 3,8 milijona ameriških dolarjev primanjkljaja, primanjkljaj pa je izkazoval
WXGL GUåDYQL SURUDþXQ� 7D VH MH Y SULPHUMDYL ] OHWRP SRSUHM ]PDQMãDO WDNR Y UHODWLYQHP NRW DEVROXWQHP
]QHVNX� NOMXE WHPX SD VR ELOL RGKRGNL SURUDþXQD ]D ����� PLOLMDUGH WRODUMHY YHþML RG SULKRGNRY
SURUDþXQD� NDU MH SUHGVWDYOMDOR ���� RGVWRWND %'3� ýH N WHPX ]QHVNX GRGDPR ãH SUHVHåHN
NRQVROLGLUDQLK REþLQVNLK EODJDMQ Y YLãLQL ���� PLOLMDUGH WRODUMHY� SUHVHåHN =3,= Y YLãLQL ���� PLOLMDUGH
WRODUMHY WHU SUHVHåHN ===6 Y YLãLQL ���� PLOLMDUGH WRODUMHY� XJRWRYLPR GD MH ]QDãDO SULPDQMNOMDM
globalne bilance javnega sektorja 18,27 milijarde tolarjev oziroma 0,6 odstotka BDP.

Negativna gibanja so se pokazala tudi v razmerju med skupnim zunanjim dolgom in deviznimi
UH]HUYDPL� VDM VR OH�WH� SUYLþ SR OHWX ����� ]DRVWDMDOH ]D VNXSQLP ]XQDQMLP GROJRP LQ VLFHU ]D ���
odstotka.

8JRGHQ WUHQG VH MH Y OHWX ���� QDGDOMHYDO OH SUL UDVWL %'3� NL MH ]QDãDOD SR RFHQL 6WDWLVWLþQHJD XUDGD
Republike Slovenije 4,1 odstotka ter pri gibanju rasti cen, saj je znašala inflacija ob koncu leta 6,5
RGVWRWND� 7HþDM WRODUMD MH SURWL QHPãNL PDUNL GHSUHFLUDO ]D ��� RGVWRWND� SURWL DPHULãNHPX GRODUMX SD
je apreciral za 4,7 odstotka.
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3ULPHUMDYD UD]OLNH PHG VWRSQMR GHSUHFLDFLMH WRODUMD SURWL QHPãNL PDUNL �Y NDWHUL MH RSUDYOMHQ QDMYHþML
GHO PHGQDURGQLK WUDQVDNFLM� LQ VWRSQMR LQIODFLMH QD HQL VWUDQL WHU VDOGD WHNRþHJD GHOD SODþLOQH ELODQFH
QD GUXJL QDP QH RPRJRþD VNOHSDQMD QD SRYH]DYR PHG REHPD VSUHPHQOMLYNDPD� 9 SURXþHYDQHP
REGREMX QDPUHþ UD]OLND PHG UDVWMR WHþDMD LQ UDVWMR FHQ QL VLJQLILNDQWQR YSOLYDOD QD WRNRYH WHNRþHJD
GHOD SODþLOQH ELODQFH� 5D]ORJ ]D WDNãQR VWDQMH MH ODKNR SUHNUDWNR REGREMH RSD]RYDQMD� NL ãH QH PRJRþD
VWDWLVWLþQR ]DQHVOMLYLK ]DNOMXþNRY� QD GUXJL VWUDQL SD UD]YRM HNRQRPVNLK VXEMHNWRY LQ RGQRVRY PHG
njimi še ni dosegel stopnje, ko bi makroekonomska politika uporabila instrumente finega reguliranja.

%'3� L]UDåHQ Y WRODUMLK� MH Y RSD]RYDQHP REGREMX UDVHO WDNR QRPLQDOQR NRW UHDOQR� %'3� SUHUDþXQDQ
Y DPHULãNH GRODUMH� SD QDP NDåH GUXJDþQR VOLNR� 3R ]PDQMãDQMX Y OHWX ���� VH %'3� L]UDåHQ Y
DPHULãNLK GRODUMLK� QL SRYHþDO YVH GR OHWD ����� 9 OHWX ���� MH %'3 SUHVHJHO UDYHQ L] OHWD ����� 3R
tem obdobju pa je bil prirast zopet manjši, v letu 1997 celo negativen.

3.   PREDLAGANI MODEL OCENE OBVLADLJIVOSTI DOLGA

Predlagani model ocene obvladljivosti dolga izhaja iz optimizacijskega modela za vodenje
PDNURHNRQRPVNH SROLWLNH LQ SUHGVWDYOMD RPHMLWHY QRVLOFD ILQDQþQH SROLWLNH� (QDþED SRMDVQMXMH� GD MH
VSUHPHPED GROJD HQDND VHãWHYNX SULPDUQHJD SULPDQMNOMDMD R]LURPD SUHVHåND LQ REUHVWL ]D REVWRMHþL
dolg:

SUL þHPHU MH�

B nominalna vrednost dolga
F QRPLQDOQL SULPDUQL SUHVHåHN R]LURPD SULPDQMNOMDM SURUDþXQD
I nominalna implicitna obrestna mera dolga

1RPLQDOQD YUHGQRVW GROJD SUHGVWDYOMD VWDQMH GROJD RE NRQFX SRVDPH]QHJD OHWD� SUL þHPHU MH GROJ Y
WXML YDOXWL SUHUDþXQDQ Y GRPDþR YDOXWR SR WHþDMX RE NRQFX YVDNHJD REGREMD� 3ULPDUQL SULPDQMNOMDM
R]LURPD SUHVHåHN SURUDþXQD MH RSUHGHOMHQ NRW UD]OLND PHG YVHPL SULKRGNL SURUDþXQD� ]PDQMãDQLPL ]D
SUHMHWH REUHVWL LQ FHORWQLPL RGKRGNL SURUDþXQD� ]PDQMãDQLPL ]D SODþDQH REUHVWL� ,PSOLFLWQD REUHVWQD
PHUD MH L]UDþXQDQD NRW SRQGHULUDQD REUHVWQD PHUD YVHK REYH]QRVWL� NL VSDGDMR Y NDWHJRULMR GROJD�
(QDþER ODKNR L] QRPLQDOQHJD SUHYHGHPR Y UHDOQR RNROMH WDNR� GD QRPLQDOQH YUHGQRVWL GHOLPR ]
vrednostjo BDP:

SUL þHPHU MH G QRPLQDOQD VWRSQMD UDVWL %'3� ýH R]QDþLPR UHDOQH VSUHPHQOMLYNH ] PDOLPL þUNDPL LQ
SUHXUHGLPR HQDþER� GRELPR�

2E SUHGSRVWDYNL� GD MH QRPLQDOQD VWRSQMD UDVWL %'3 �*� HQDND UHDOQL VWRSQML UDVWL SRYHþDQL ]D
LQIODFLMR� GRELPR QDVOHGQMR REOLNR HQDþEH�
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SUL þHPHU MH�

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

3RWUHEQL SRJRM� GD GRVHåHPR VWDELOL]DFLMR ILVNDOQHJD SRORåDMD MH� GD VH GROJ� L]UDåHQ UHODWLYQR �NRW
RGVWRWHN %'3�� QH SRYHþXMH� )RUPDOQR ]DSLãHPR WD SRJRM NRW�

2E XSRãWHYDQMX VWDELOL]DFLMVNHJD SRJRMD MH NRQþQD REOLND HQDþEH�

SUL þHPHU MH f* VWDELOL]DFLMVNL SULPDUQL GHILFLW L]UDåHQ NRW RGVWRWHN %'3�

7DNR SUHXUHMHQD HQDþED RPHMLWYH QRVLOFD ILQDQþQH SROLWLNH QDP SRYH� NDNãHQ PRUD ELWL SULPDUQL
SUHVHåHN R]LURPD SULPDQMNOMDM SURUDþXQD� þH åHOLPR� GD VH UD]PHUMH PHG FHORWQLP GROJRP �Y QDãHP
SULPHUX GROJRP RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH� LQ %'3 QH SRYHþXMH� 7DNR RSUHGHOMHQL SULPDUQL SUHVHåHN
oziroma primanjkljaj zato poimenujemo stabilizacijski.
Iz stabilizacijskega pogoja izhaja, da bt QH ER QDUDãþDO� þH MH ]DGRYROMHQ QDVOHGQML SRJRM�

1+gt  ≥ 1+ it + ft/bt-1

SUL þHPHU MH�

- 1 + it GHO VWRSQMH UDVWL GROJD ]DUDGL SODþLOD REUHVWL LQ
- ft/bt-1  del stopnje rasti dolga, ki je posledica ne-obrestnega dela primanjkljaja (Ft /Bt-1).
 
Pomembni predpostavki uporabljenega modela sta majhnost ekonomije in omejena mobilnost
NDSLWDOD� 3UYD VH Y PRGHOX L]UDåD SUHGYVHP NRW GHMVWYR� GD VH REUHVWQD PHUD QD VYHWRYQHP WUJX QH
VSUHPLQMD ]DUDGL GRGDWQHJD ]DGROåHYDQMD SURXþHYDQHJD JRVSRGDUVWYD� 2PHMHQD PRELOQRVW NDSLWDOD SD
SRPHQL� GD VH VSUHPHPEH WXMH REUHVWQH PHUH QH RGUD]LMR Y FHORWL LQ WDNRM QD YLãLQL GRPDþH REUHVWQH
mere.

Predlagani model lahko uporabimo tudi za ex post oceno fiskalnega dogajanja. V tem primeru
L]KDMDPR L] HQDþEH Y QRPLQDOQL REOLNL� GRGDWQR SD XSRãWHYDPR YSOLY WHþDMQLK UD]OLN� YSOLY
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
WXGL YVH L]YHQSURUDþXQVNH SURJUDPH� WM� SURJUDPH� NL YSOLYDMR QD YHOLNRVW GROJD� YHQGDU QLVR ]DMHWL Y
SURUDþXQX �QSU� VDQDFLMVNL SURJUDPL��

(QDþED� V SRPRþMR NDWHUH RFHQMXMHPR SUHWHNOR GRJDMDQMH� LPD QDVOHGQMR REOLNR�

SUL þHPHU SUHGVWDYOMD V VSUHPHPEH ]DUDGL WHþDMQLK UD]OLN� UHYDORUL]DFLMH GROJD LQ GUXJLK VSUHPHPE
tokov, ki niso zajeti v modelu.
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5.  2&(1$ 2%9/$'/-,9267, '2/*$ 2ä-( 235('(/-(1( '5ä$9( 9 /(7,+ ����
DO 1998 IN NAPOVED ZA LETO 1999

'ROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH VH MH Y RSD]RYDQHP REGREMX SRYHþHYDO ]DUDGL ]DGROåHYDQMD ]D
ILQDQFLUDQMH SURUDþXQVNHJD SULPDQMNOMDMD� ]DUDGL RGSODþLOD ]DSDGOLK REYH]QRVWL WHU ]DUDGL ILQDQFLUDQMD
L]YHQSURUDþXQVNLK SURJUDPRY� 6HP VSDGDMR SUHGYVHP SURJUDPL VDQDFLMH EDQN LQ SRYH]DQR UHãHYDQMH

SUREOHPD GHYL]QLK YORJ REþDQRY� VDQDFLMD JRVSRGDUVNHJD VLVWHPD� WHPHOMQL UD]YRMQL SURJUDPL
obrambnih sil, ter reševanje problema sukcesije dolgov nekdanje SFRJ.

3UHJOHG SURUDþXQVNHJD VWDQMD Y 6ORYHQLML RG RVDPRVYRMLWYH GDOMH QDP SRNDåH� GD MH 56 VSUYD YRGLOD
SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM� Y REGREMX RG OHWD ���� GR ���� SURUDþXQVNL SUHVHåHN� SR OHWX ���� SD MH ELO

SURUDþXQ SRQRYQR Y SULPDQMNOMDMX� 9 sliki 7 MH SULND]DQD ILVNDOQD ELODQFD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH�
L]UDåHQD NRW RGVWRWHN %'3�

6SUHMHWL 3URUDþXQ 56 ]D OHWR ���� SUHGYLGHYD SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM Y YLãLQL ��� RGVWRWND %'3� .HU

SD VR WUHQXWQH PDNURHNRQRPVNH UD]PHUH GUXJDþQH RG SUHGYLGHQLK Y SURUDþXQX� ERGR GUXJDþQL WXGL
UHDOL]LUDQL SULKRGNL LQ RGKRGNL SURUDþXQD� 3ULKRGNL ERGR PDQMãL SUHGYVHP ]DUDGL QLåMH VWRSQMH UDVWL
%'3� SROHJ WHJD SD 'UåDYQL ]ERU Y ]DþHWNX OHWD QL VSUHMHO QHNDWHULK XNUHSRY� NDWHULK VSUHMHWMH MH ELOR

SUHGYLGHQR RE SODQLUDQMX SURUDþXQD� NDU ER GRGDWQR ]PDQMãDOR SURUDþXQVNH SULKRGNH� 2E
QHVSUHPHQMHQLK RGKRGNLK SURUDþXQD ER SULPDQMNOMDM GRVHJHO ��� RGVWRWND %'3� 2E WDNãQHP UD]YRMX

GRJRGNRY EL WXGL SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM Y OHWX ���� SUHVHJHO ��� RGVWRWND %'3� NROLNRU MH
SUHGYLGHQR Y 3URUDþXQVNHP PHPRUDQGXPX�

3UHJOHG GRVHGDQMHJD GRJDMDQMD QDP SRNDåH� GD MH SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM SULPDUQD SRVWDYND� NL MH Y
]DGQMLK OHWLK SURXþHYDQHJD REGREMD GHWHUPLQLUDOD UDVW GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH� =DWR MH Y

QDGDOMHYDQMX SRGUREQHMH SULND]DQD ELODQFD GUåDYQHJD SURUDþXQD LQ ãH SRVHEHM SULPDUQD ELODQFD
SURUDþXQD WHU GUXJL GHMDYQLNL� NL VR YSOLYDOL QD UDVW GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH� 5HDOL]LUDQ VDOGR
primarne bilance pa nato primerjamo s stabilizacijskim saldom. Iz razmerja med njima lahko, kot je
SRGUREQHMH SRMDVQMHQR åH Y SUHMãQMHP SRJODYMX� VNOHSDPR QD UDVW GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH�

9 OHWX ���� VH MH 56 ]DGROåHYDOD ]D NULWMH SURUDþXQVNHJD SULPDQMNOMDMD WHU ]D ILQDQFLUDQMH
L]YHQSURUDþXQVNLK SURJUDPRY� 2GKRGNL GUåDYQHJD SURUDþXQD VR ELOL Y WHP OHWX ]D ���� PLOLMDUGH
WRODUMHY YHþML RG SULKRGNRY� WDNR GD MH ]QDãDO SURUDþXQVNL SULPDQMNOMDM Y WHP OHWX ���� RGVWRWND %'3�

2E XSRãWHYDQMX SUHMHWLK LQ SODþDQLK REUHVWL XJRWRYLPR� GD MH ]QDãDO SULPDUQL SURUDþXQVNL SUHVHåHN
13,55 milijarde tolarjev.

Slika 7: 3URUDþXQVNL SULPDQMNOMDM R]LURPD SUHVHåHN NRW RGVWRWHN %'3 Y OHWLK ���������

* ocena, **napoved
Vir: Ministrstvo za finance.
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5HSXEOLND 6ORYHQLMD MH Y OHWX ���� L]SHOMDOD GYD L]YHQSURUDþXQVND VDQDFLMVND SURJUDPD� 3UYL MH ELO

namenjen reševanju problema terjatev slovenskih podjetij do Iraka, Angole in Kube, drugi pa
UHãHYDQMX SUREOHPD GHYL]QHJD YDUþHYDQMD Y 6ORYHQLML� 5D]HQ ]D RPHQMHQD SURJUDPD VH MH GUåDYD

]DGROåHYDOD ãH ]D SRNULWMH SURUDþXQVNHJD SULPDQMNOMDMD WHU ]D RGSODþLOD JODYQLF REVWRMHþHJD GROJD�

6NXSQL GROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH MH ]QDãDO NRQHF OHWD ������ PLOLMDUGH WRODUMHY� R]LURPD SULEOLåQR

���� RGVWRWND %'3� .HU SRGUREQHMãL SRGDWNL R GROJX L] SUHGKRGQHJD OHWD QLVR QD YROMR� QL PRJRþH
QDGDOMH UHODWLYL]LUDWL SRGDWND R GROJX ]D OHWR ����� SUDY WDNR SD JD QL PRJRþH REUDYQDYDWL Y NRQWHNVWX

obvladljivosti.

Kot je razvidno iz slike 7� VR Y OHWX ���� SULKRGNL GUåDYQHJD SURUDþXQD SUHVHJOL RGKRGNH ]D SULEOLåQR

��� PLOLMDUGH WRODUMHY� WDNR GD MH ]QDãDO SURUDþXQVNL SUHVHåHN SULEOLåQR ��� RGVWRWND %'3� 2E
]PDQMãDQMX REHK VWUDQL SURUDþXQD ]D XVWUH]QH REUHVWL GRELPR SULPDUQL SUHVHåHN GUåDYQHJD SURUDþXQD�

ki je znašal 32,80 milijarde tolarjev oziroma 1,8 odstotka BDP. Slika 8 SULND]XMH FHORWQR þDVRYQR
YUVWR SULPDUQHJD SUHVHåND GUåDYQHJD SURUDþXQD�

V tabeli 1 MH Y SUYL YUVWLFL SULND]DQ GHMDQVNL R]LURPD UHDOL]LUDQL SULPDUQL SUHVHåHN �SULPDQMNOMDM�
GUåDYQHJD SURUDþXQD SR SRVDPH]QLK OHWLK SURXþHYDQHJD REGREMD� 'UXJD YUVWLFD SD SULND]XMH

VWDELOL]DFLMVNL SUHVHåHN �SULPDQMNOMDM� SURUDþXQD� NL QDP SRYH NDNãHQ PRUD ELWL SULPDUQL SUHVHåHN
R]LURPD SULPDQMNOMDM SURUDþXQD� þH åHOLPR� GD VH UD]PHUMH PHG GROJRP RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH LQ

%'3 QH SRYHþXMH�

9 OHWX ���� MH ]QDãDO L]UDþXQDQL VWDELOL]DFLMVNL SULPDUQL SULPDQMNOMDM ��� RGVWRWND %'3� =D RKUDQLWHY

UHODWLYQH YHOLNRVWL GROJD QD UDYQL OHWD ���� ����� RGVWRWND� EL GUåDYQL SURUDþXQ Y OHWX ���� ODKNR
L]ND]RYDO SULPDQMNOMDM Y YLãLQL ��� RGVWRWND %'3� .HU MH ELO GHMDQVNL VDOGR GUåDYQHJD SURUDþXQD ]D ���

RGVWRWQL WRþNL YHþML� VH MH GROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH UHODWLYQR ]PDQMãDO LQ GRVHJHO NRQHF OHWD ����
RGVWRWND %'3� =PDQMãDQMH GHOHåD GROJD Y %'3 MH SUHGYVHP SRVOHGLFD YLVRNH VWRSQMH UDVWL %'3 QD HQL
VWUDQL LQ QL]NH VWRSQMH UDVWL ]DGROåHYDQMD QD GUXJL VWUDQL�

'ROJ� L]UDåHQ QRPLQDOQR� VH MH Y OHWX ���� SRYHþDO ]DUDGL ]DGROåHYDQMD ]D RGSODþLOR ]DSDGOLK JODYQLF

åH REVWRMHþHJD GROJD� GUåDYD SD MH QDMHOD WXGL QRYD SRVRMLOD ]D SURJUDPH� NL QLVR ELOL SUHGYLGHQL Y
SURUDþXQX� NRW QD SULPHU ]D REQRYR PDJLVWUDOQLK FHVW LQ ]D SRWUHEH WHPHOMQLK UD]YRMQLK SURJUDPRY�
3ROHJ WHJD MH ELOD þUSDQD SULEOLåQR SRORYLFD NUHGLWD� RGREUHQHJD åH Y OHWX ����� QDPHQMHQHJD

SUHVWUXNWXULUDQMX EDQþQHJD LQ SRGMHWQLãNHJD VHNWRUMD� =DUDGL RPHQMHQLK GHMDYQLNRY VH MH GROJ RåMH
RSUHGHOMHQH GUåDYH Y OHWX ���� SRYHþDO ]D ����� PLOLMDUGH WRODUMHY LQ ]QDãDO NRQHF OHWD ���� SULEOLåQR

342,98 milijarde tolarjev.

Slika 8: 3ULPDUQL SUHVHåHN SURUDþXQD Y OHWLK ���� GR ����
*ocena, **napoved
Vir: Ministrstvo za finance.
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9 OHWX ���� VH MH GROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH QRPLQDOQR SRYHþDO ]D ����� PLOLMDUGH WRODUMHY LQ ]QDãDO

NRQHF OHWD ������ PLOLMDUGH WRODUMHY� 3RYHþDQMH MH PRþ SULSLVDWL SUHGYVHP RGSODþLOX ]DSDGOLK JODYQLF
LQ ILQDQFLUDQMX L]YHQSURUDþXQVNLK SURJUDPRY� 6HP VSDGDMR SUHGYVHP SURJUDP sanacije EDQþQHJD
sistema, za katerega je RS namenila SULEOLåQR 55 milijard

Tabela 1: 6WDELOL]DFLMVNL LQ GHMDQVNL SULPDUQL SULPDQMNOMDM R]LURPD SUHVHåHN SURUDþXQD Y OHWLK ����

do 1999

 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Dejanski primarni primanjkljaj  (-) /
SUHVHåHN ��� SURUDþXQD

f 1,77% 2,03% 1,74% 0,01% 0,22% 0,03%*

Stabilizacijski primarni
SULPDQMNOMDM�SUHVHåHN

f* -0,70% 2,59% 3,40% 1,10% 0,30% 0,33%

*napoved
Vir: Ministrstvo za finance.

WRODUMHY WHU SUHY]HP GROJD L]SODþDQLK GHYL]QLK YORJ EDQN� QDGDOMHYDQMH L]GDMDQMD REYH]QLF ]D RGNXS

WHUMDWHY GR ,UDND� .XEH LQ $QJROH LQ ]DGROåHYDQMH ]D WHPHOMQH UD]YRMQH SURJUDPH RERURåHQLK VLO�

3ULKRGNL GUåDYQHJD SURUDþXQD VR SUHVHJOL RGKRGNH ]D ����� PLOLMDUGH WRODUMHY� NDU MH SUHGVWDYOMDOR ���

RGVWRWND %'3� 3ULPDUQL SUHVHåHN GUåDYQHJD SURUDþXQD MH ]QDãDO ����� PLOLMDUGH WRODUMHY� R]LURPD ���
RGVWRWND %'3� 9HQGDU L]UDþXQ SRNDåH� GD MH ]QDãDO VWDELOL]DFLMVNL SULPDUQL SUHVHåHN Y WHP OHWX ���

RGVWRWND %'3 LQ GD MH ELO ]D ��� RGVWRWQH WRþNH YHþML RG GHMDQVNHJD� 9 L]UDþXQX MH SROHJ VSUHPHPEH
YLãLQH GROJD� NL MH QDVWDOD ]DUDGL WHþDMQLK UD]OLN LQ UHYDORUL]DFLMH GROJD ]DMHWR WXGL SRYHþDQMH GROJD� NL
je posledica prevzema obveznosti, povezanih s sanacijo bank. Razlika med dejanskim in
VWDELOL]DFLMVNLP SULPDUQLP SUHVHåNRP QDP SRMDVQL SRYHþDQMH UHODWLYQH UDYQL GROJD� ] ���� RGVWRWND
BDP, kolikor je znašal  v letu 1994, na 18,6 odstotka BDP, kolikor je znašal ob koncu leta 1995.

3RGREQR NRW Y SUHGKRGQHP OHWX� VH MH GUåDYD WXGL Y OHWX ���� ]DGROåHYDOD ]D ILQDQFLUDQMH RGSODþLOD

]DSDGOLK REYH]QRVWL LQ ]D SRVHEQH QDPHQH� QH SD ]D SRWUHEH ILQDQFLUDQMD SURUDþXQVNHJD VDOGD� 56 MH
zakonsko uredila problem sukcesije dolgov nekdanje SFRJ, in sicer z londonskim in pariškim klubom
upnikov in v ta namen izdala NFA obveznice v skupnem znesku 97,24 milijarde tolarjev. Poleg izdaje
1)$ REYH]QLF MH N SRYHþDQMX GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH QDMYHþ SULVSHYDOR ]DGROåHYDQMH ]D SODþLOR
åH ]DSDGOLK REYH]QRVWL Y YLãLQL ����� PLOLMDUGH WRODUMHY� 'ROJ VH MH Y OHWX ���� QRPLQDOQR SRYHþDO ]D

������ PLOLMDUGH WRODUMHY LQ GRVHJHO NRQHF OHWD ������ PLOLMDUGH WRODUMHY� 'ROJ L]UDåHQ UHODWLYQR� NRW
GHOHå %'3� SD VH MH SRYHþDO ]D ��� RGVWRWQH WRþNH LQ SUHGVWDYOMDO NRQHF OHWD ���� RGVWRWND %'3�

3ULKRGNL GUåDYQHJD SURUDþXQD VR SUHVHJDOL RGKRGNH ]D SULEOLåQR ����� PLOLMDUGH WRODUMHY� R]LURPD ���
RGVWRWND %'3� 3ULPDUQL SUHVHåHN MH ]QDãDO SULEOLåQR ����� PLOLMDUGH WRODUMHY� NDU MH SUHGVWDYOMDOR ���

RGVWRWND %'3� ,]UDþXQDQL VWDELOL]DFLMVNL SULPDUQL SUHVHåHN SURUDþXQD MH� RE XSRãWHYDQMX GHQDUQLK
WRNRY ]DUDGL åH RPHQMHQLK L]YHQSURUDþXQVNLK SURJUDPRY� ]QDãDO ��� RGVWRWND %'3� LQ MH ELO ]D
SULEOLåQR SRORYLFR YHþML RG GHMDQVNHJD SULPDUQHJD SUHVHåND� 'REOMHQL UH]XOWDW SRWUMXMH VLJQLILNDQWQR

SRYHþDQMH GROJD Y WHP OHWX�

'ROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH VH MH Y OHWX ���� QRPLQDOQR SRYHþDO� LQ VLFHU ]DUDGL ILQDQFLUDQMD
SURUDþXQVNHJD SULPDQMNOMDMD� RGSODþLOD ]DSDGOLK JODYQLF åH REVWRMHþHJD GROJD LQ ]DUDGL ]DGROåHYDQMD
za posebne namene. Pri zadnjih gre predvsem za obveznosti povezane s sukcesijo dolgov nekdanje
SFRJ.

3URUDþXQVNL SULKRGNL VR ELOL ]D ����� PLOLMDUGH PDQMãL RG RGKRGNRY� SULPDQMNOMDM MH ]QDãDO ���
RGVWRWND %'3� 3R RGELWNX SUHMHWLK LQ SODþDQLK REUHVWL MH ]QDãDO SULPDUQL SUHVHåHN ���� PLOLMDUGH
WRODUMHY� NDU SRPHQL� GD MH ELOD SULPDUQD ELODQFD SUDNWLþQR L]UDYQDQD� VDM MH ]QDãDO SULPDUQL SUHVHåHN

���� RGVWRWND %'3� ,]UDþXQDQL VWDELOL]DFLMVNL SULPDUQL SUHVHåHN MH Y WHP OHWX ]QDãDO ��� RGVWRWND
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%'3� .HU MH ELO ]D SULEOLåQR ��� RGVWRWQR WRþNR YHþML RG GHMDQVNHJD SULPDUQHJD SUHVHåND GUåDYQHJD

SURUDþXQD� ODKNR SULþDNXMHPR� GD VH MH GROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH Y WHP OHWX UHODWLYQR SRYHþDO�

1RPLQDOQR SRYHþDQMH GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH MH Y WHP OHWX ]QDãDOR ����� PLOLMDUGH WRODUMHY�
konec leta je dolg znašal 673,31 milijarde tolarjev, kar predstavlja 23,2 odstotka BDP oziroma
UHODWLYQR SRYHþDQMH ]D ��� RGVWRWQH WRþNH Y SULPHUMDYL V SUHGKRGQLP OHWRP�

'ROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH VH MH QRPLQDOQR SRYHþDO WXGL Y OHWX ����� 'ROJ VH MH SRYHþDO SUHGYVHP

]DUDGL ]DGROåHYDQMD ]D ILQDQFLUDQMH SURUDþXQVNHJD SULPDQMNOMDMD� RGSODþLOD ]DSDGOLK JODYQLF åH
REVWRMHþHJD GROJD LQ ]DGROåHYDQMD ]D SRVHEQH QDPHQH� 3UL ]DGROåHYDQMX ]D SRVHEQH QDPHQH MH
potrebno omeniti predvsem poravnavo obveznosti iz naslova sukcesije dolgov nekdanje SFRJ in
]DGROåHYDQMH ]D WHPHOMQH UD]YRMQH SURJUDPH REUDPEQLK VLO�

3URUDþXQVNL SULPDQMNOMDM VH MH Y OHWX ���� VLFHU UHODWLYQR ]PDQMãDO Y SULPHUMDYL V SUHGKRGQLP OHWRP�
še vedno pa je znašal 0,9 odstotka BDP oziroma 31,02 milijarde tolarjev. V primerjavi s predhodnim
OHWRP SD VH MH SRYHþDO SULPDUQL SUHVHåHN GUåDYQHJD SURUDþXQD� 7D MH Y OHWX ���� ]QDãDO �����
milijarde tolarjev, oziroma 0,2 odstotka BDP.

=D QDSRYHG VWDELOL]DFLMVNHJD SULPDUQHJD SUHVHåND SURUDþXQD Y OHWX ���� XSRUDELPR SUHGKRGQH RFHQH
]D UDVW %'3 LQ V WHP SRYH]DQH UHODWLYQH ND]DOFH GROJD� ãH YHGQR SD XSRUDELPR HQDþER ]D H[ SRVW

RFHQR� ,]UDþXQDQL VWDELOL]DFLMVNL SULPDUQL SUHVHåHN ]QDãD ��� RGVWRWND LQ MH WDNR ]D GHVHWLQR RGVWRWQH
WRþNH YHþML RG GHMDQVNHJD� 7DNãHQ UH]XOWDW QDV QDYDMD QD VNOHS� GD VH MH GROJ� L]UDåHQ NRW RGVWRWHN
%'3 SRYHþDO� NDU MH Y VNODGX ] GHMDQVNLP VWDQMHP� 'ROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH VH MH QDPUHþ Y OHWX

���� QRPLQDOQR SRYHþDO ]D ����� PLOLMDUGH WRODUMHY LQ ]QDãDO NRQHF OHWD ������ PLOLMDUGH WRODUMHY� NDU
MH SUHGVWDYOMDOR ���� RGVWRWND %'3� R]LURPD ��� RGVWRWQH WRþNH YHþ NRW Y OHWX �����

=D QDSRYHG VWDELOL]DFLMVNHJD SULPDUQHJD SUHVHåND SURUDþXQD Y OHWX ���� MH XSRUDEOMHQD RVQRYQD
HQDþED ��� WHU QDSRYHGL JLEDQMD %'3� LQIODFLMH� REUHVWQLK PHU LQ GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH�

7UHQXWQH RFHQH SULKRGNRY LQ RGKRGNRY SURUDþXQD Y OHWX ����� XSRUDEOMHQH Y WHP SULVSHYNX� VH

UD]OLNXMHMR RG SUHGYLGHQLK Y 3URUDþXQX 56 ]D OHWR ����� 3ULKRGNL SURUDþXQD ERGR PDQMãL SUHGYVHP
zaradi dejstva, da nekateri zakoni oziroma njihove spremembe in dopolnitve (predvsem zakon o
GDYNX QD DYWRPRELOH� ]DNRQ R SRVHEQHP SURPHWQHP GDYNX RG SRVHEQLK LJHU QD VUHþR LQ VSUHPHPED

]DNRQD R XSUDYQLK WDNVDK�� NDWHULK VSUHMHWMH MH ELOR RE SULSUDYL 3URUDþXQD 56 ]D OHWR ���� SUHGYLGHQR�
NDVQHMH QLVR ELOL DOL QH ERGR VSUHMHWL� =DUDGL WHJD ERGR SULKRGNL SURUDþXQD PDQMãL ]D � GR � PLOLMDUG

WRODUMHY� 2GKRGNL SURUDþXQD SD VH ERGR QDMYHUMHWQHMH SRYHþDOL ]DUDGL SRYHþDQLK WUDQVIHUMHY =DYRGX ]D
SRNRMQLQVNR LQ LQYDOLGVNR ]DYDURYDQMH 6ORYHQLMH� 1DþLQ UHYDORUL]DFLMH SRNRMQLQ ãH QL GRNRQþQR
GRJRYRUMHQ� QDMYHUMHWQHMH SD VH ER UDVW SRNRMQLQ XVNODGLOD ] UDVWMR SODþ� NDU ER SRPHQLOR GRGDWQR

REUHPHQLWHY SURUDþXQD� SUHGYLGRPD Y YLãLQL ���� PLOLMDUGH WRODUMHY� 3UDY WDNR MH UHDOLVWLþQR PHG
WUDQVIHUMH YNOMXþLWL WXGL ]QHVHN ]D UHJUHV XSUDYLþHQFHY ]DYDURYDQMD� NL ER SR SUHGYLGHYDQMLK

Ministrstva za finance znašal 1,5 milijarde tolarjev. Ob upoštevanju navedenega ocenjujemo, da bo
SULPDQMNOMDM SURUDþXQD Y OHWX ���� SUHVHJHO ��� RGVWRWND %'3� NROLNRU MH ELOR SUHGYLGHQR RE VSUHMHWMX

3URUDþXQD 56 ]D OHWR ���� LQ GRVHJHO ��� RGVWRWND %'3� 2E XSRãWHYDQMX RGKRGNRY LQ SULKRGNRY RG
REUHVWL� SUHGYLGHQLK Y 3URUDþXQX� ER RVWDOD SULPDUQD ELODQFD SURUDþXQD SULEOLåQR L]UDYQDQD�

Ocenjujemo tudi, da se bo realna implicitna obrestna mera v primerjavi s predhodnim letom v letu
���� ]QLåDOD ]D ��� RGVWRWQR WRþNR LQ GRVHJOD ��� RGVWRWND� 1D ]QLåDQMH ER YSOLYDOR SUHGYLGHQR

]QLåDQMH HYURSVNLK REUHVWQLK PHU� VDM MH RE NRQFX SUYHJD þHWUWOHWMD PRJRþH VNOHSDWL� GD ER
JRVSRGDUVND UDVW Y OHWRãQMHP OHWX QLåMD NRW Y OHWX ����� .HU MH YHþ NRW �� RGVWRWNRY ]XQDQMHJD GROJD
YH]DQHJD QD JLEDQMH HYURSVNLK REUHVWQLK PHU� ER WR YSOLYDOR QD QLåMR UHDOQR LPSOLFLWQR PHUR GROJD

RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH�
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=PDQMãDQMH JRVSRGDUVNH UDVWL Y GUåDYDK (YURSVNH XQLMH ER YSOLYDOR WXGL QD VWRSQMR UDVWL Y 6ORYHQLML�

VDM MH ]QDQR� GD ]QDãD VORYHQVNL L]YR] Y GUåDYH (8 SULEOLåQR �� RGVWRWNRY FHORWQHJD L]YR]D� =DWR
povzemamo napoved UMAR, ki predvideva 3,8 odstotno rast BDP v letu 1999.

2E XSRãWHYDQMX WHK SUHGSRVWDYN LQ VSUHPHQMHQLK WRNRY SURUDþXQD ]D OHWR ���� ]QDãD V SRPRþMR
modela ocenjeni stabilizacijski primarni primanjkljaj za leto 1999 0,3 odstotka BDP,

NDU QDV QDYDMD QD VNOHS� GD VH ER GROJ UHODWLYQR SRYHþDO WXGL Y OHWX ���� LQ ER RE NRQFX OHWD ]QDãDO

23,8 odstotka BDP, kar bo znašalo 860,87 milijarde tolarjev.

Uporaba predlaganega modela v slovenskih razmerah nam konsistentno pojasni dosedanja gibanja na
SRGURþMX MDYQLK ILQDQF� 2E XSRãWHYDQMX QDSRYHGL JLEDQMD PDNURHNRQRPVNLK DJUHJDWRY� NL VR
SRGUREQHMH SUHGVWDYOMHQH Y WUHWMHP SRJODYMX� SD QDSRYHGXMH� GD VH ER GROJ UHODWLYQR SRYHþHYDO WXGL Y

letu 1999. To z drugimi besedami pomeni, da bo za ohranjanje ravni dolga iz preteklega leta potreben
YHþML SULPDUQL SUHVHåHN GUåDYQHJD SURUDþXQD� NRW MH SUHGYLGHQ Y VSUHMHWHP SURUDþXQX� .OMXE WHPX SD

RFHQMXMHPR� GD SUHGYLGHQR SRYHþDQMH GROJD �DEVROXWQR LQ UHODWLYQR� QH ER VLJQLILNDQWQR YSOLYDOR QD
PDNURHNRQRPVNH UH]XOWDWH VORYHQVNH HNRQRPLMH� ,] SULþXMRþH DQDOL]H MH ]DWR PRþ VNOHSDWL QD
XVWUH]QRVW VWUXNWXUH GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH ] YLGLND REUHVWQH PHUH�

Pri interpretaciji zgoraj navedenih rezultatov je potrebno biti pozoren na dejstvo, da model upošteva
pri vsaki napovedi vrednosti spremenljivk iz predhodnega obdobja. To pomeni, da se morebitne
QDSDNH Y YVDNHP QDGDOMQMHP REGREMX SRYHþXMHMR� NDU MH SRJODYLWQD VODERVW PRGHOD� $OWHUQDWLYQD
rešitev, ki bi temeljila na zveznih tokovih in napovedih, presega okvir tega prispevka.

�� =$./-8ý(.

3ULVSHYHN SRVNXãD RGJRYRULWL QD YSUDãDQMH� NDNãHQ REVHJ GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH MH ] YLGLND
PDNURHNRQRPVNH YLWDOQRVWL 6ORYHQLMH PRJRþH Y]GUåHYDWL QD GDOMãL URN� 0DDVWULFKWVNL NULWHULML� NL

]DGHYDMR GROJ� LQ VR SULSUDYOMHQL ]D GUåDYH þODQLFH (8� ]DUDGL ]QDþLOQR GUXJDþQLK UD]PHU Y 6ORYHQLML
ne morejo kredibilno oceniti obvladljivo velikost dolga. Zato je predlagan model, ki obravnava
UD]PHUMH PHG GLQDPLNR UDVWL GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH LQ GLQDPLNR UDVWL %'3 WHU REUHVWQLK PHU

åH REVWRMHþHJD GROJD�

3R SUHGVWDYLWYL PDNURHNRQRPVNHJD RNROMD Y WUHWMHP SRJODYMX LQ SUHGODJDQHJD PRGHOD Y þHWUWHP� MH
SUHGVWDYOMHQD GLQDPLND UDVWL GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH Y REGREMX RG OHWD ���� GR ���� WHU SRGDQD
napoved gibanja v letu 1999.

6 SRPRþMR SUHGODJDQHJD PRGHOD MH RFHQMHQD UHODWLYQD YHOLNRVW GROJD RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH�

8SRUDEOMHQL PRGHO VH L]NDåH NRW XVWUH]HQ� VDM NRQVLVWHQWQR SRMDVQL WDNR VPHU JLEDQMD GROJD NRW WXGL
YHOLNRVW VSUHPHPE Y REGREMX RG OHWD ���� GR ����� =DWR JD MH PRJRþH XSRUDELWL ]D RFHQR GRJDMDQMD Y

letu 1999.

0RGHO ]D OHWR ���� QDSRYH QDGDOMQMH SRYHþDQMH GROJD� WDNR QRPLQDOQR NRW UHDOQR� 3UL WHP SD XSRãWHYD

obseg prihodkov in odhodkov, ki so v skladu s trenutnimi makroekonomskimi razmerami in se
UD]OLNXMHMR RG SULKRGNRY LQ RGKRGNRY� QDSRYHGDQLK Y VSUHMHWHP 3URUDþXQX 56 ]D OHWR �����
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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% 5,30% 4,10% 3,50% 3,60% 4,10%* 3,80%
Dolg RåMH opred. GUåDYH�%'3 b 21,11% 18,51% 18,65% 22,72% 23,16% 23,60%* 23,77%
Realna implicitna obr. mera i 11,86% 9,56% 4,88% 5,01% 5,02% 4,10% 4,00%
7HþDMQH razlike kot % dolga V1  / 0,80% 0,60% 1,90% 5,00% -0,30% /
Indeksacija kot % dolga V2  / 5,90% 7,50% 4,10% 4,60% 3,30% /
NFA obveznice kot % dolga V3 0,00% 0,00% 0,00% 16,70% 0,00% 0,00% /
Obv. za san. bank kot % dolga V4 0,00% 0,00% 13,30% 0,00% 0,00% 0,00% /

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

Tabela 2� 7HNRþL GHO SODþLOQH ELODQFH LQ SRND]DWHOML FHORWQHJD ]XQDQMHJD GROJD 6ORYHQLMH Y OHWLK ����

do 1998

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

Skupni zunanji dolg, mio USD 1.873 2.258 2.970 4.010 4.176 4.935
Devizne rezerve, mio USD 1.566 2.764 3.426 4.130 4.357 4.767
Devizne rezerve/skupni zunanji dolg 83,6 122,4 115,3 102,8 104,8 96,6
Skupni zunanji dolg/izvoz blaga in storitev 24,5 25,0 27,3 36,6 38,3 42,5
Saldo WHNRþHJD dela SODþLOQH bilance, mio USD 191,9 600,1 -22,8 39,0 36,6 -6,0

* 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 1998* 1999**

Prihodki, mio SIT 674.825 849.756 1.015.350 1.153.820 1.295.844 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
3UHVHåHN�primankljaj, mio SIT 4.656 -4.242 -656 6.690 -32.573 -18.273 -26.210
3UHVHåHN�primankljaj, % BDP 0,32% -0,23% -0,03% 0,26% -1,12% -0,56% -0,72%

* ocena, ** napoved
Vir: Ministrstvo za finance.

Tabela 4:  ProraþXQ Republike Slovenije v letih 1993 do 1999

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 1998* 1999**

Prihodki, mio SIT 319.876 421.147 529.208 624.191 721.938 839.812 923.884
Odhodki, mio SIT 323.501 413.143 507.086 608.479 754.049 870.831 975.327
Pres./prim., mio SIT -3.625 8.004 22.122 15.712 -32.112 -31.018 -51.443
Pres./prim. % BDP -0,25% 0,43% 1,00% 0,62% -1,10% -0,95% -1,41%
3ODþDQH obresti,  mio SIT 18.673 27.962 24.902 30.435 33.916 43.595 53.754
Prejete obresti, mio SIT 1.499 3.166 1.500 1.699 1.397 1.620 1.270
Primarni pres./prim. mio SIT 13.548 32.800 45.524 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:  OdplaþLOD dolga RåMH opredeljene GUåDYH Y letih od 1993 do 1999

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
'RPDþH 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 41.303 33.307 16.352
Skupaj glavnice, mio SIT 6.053 22.792 173.019 65.386 213.345 65.946 63.798
'RPDþH obresti, mio SIT 448 19.116 17.799 19.632 20.630 25.419 31.084
Tuje obresti, mio SIT 2.873 3.486 4.490 9.067 16.427 18.176 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 9.373 45.395 195.308 94.084 250.402 109.541 177.552

* V skladu s 3URUDþXQRP 56 za leto 1999
Vir: Ministrstvo za finance.

Tabela 6� 'ROJ RåMH RSUHGHOMHQH GUåDYH Y OHWLK RG ���� GR ����

Leto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*

Skupaj dolg, mio SIT 303.020 342.982 414.250 580.698 673.276 771.296 860.868
Notranji dolg, mio SIT 263.765 290.966 342.117 355.499 399.620 475.532 524.269
Zunanji dolg, mio SIT 39.255 52.016 72.132 225.199 273.656 295.763 336.599

* napoved
Vir: Ministrstvo za finance.


