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Obcutljivost drzavnega dolga na spremembe
deviznih teCajev in obrestnih mer

Mojca Zemva

Prikazali bomo glavne znacilnosti drzavnega dolga in njegovega gibanja v Sloveniji.
Opozorili bomo na razliko med drzavnim in javnim dolgom, ki je v primerjavi z drZavnim
dolgom Sirsa kategorija. Podrobneje pa se bomo posvetili vrednostnim spremembam
drzavnega dolga.

Spremembe drzavnega dolga so namrec posledica crpanj novih sredstev, odplacil Ze
nastalega dolga ter vrednostnih sprememb postavk dolga. Vrednostne spremembe ne izhajajo
iz transakcij, temvec so posledica pravil vrednotenja stanja dolga in pripisa obresti. Mednje
sodijo tudi spremembe dolga zaradi sprememb deviznih tecajev in obrestnih mer.

Trenutno je zaradi valutne strukture drzavnega dolga, dolg bolj obcutljiv na nihanje tecaja
SIT/EUR, kot pa na nihanje tecaja SIT/USD. Med obrestnimi merami pa ima najvecji vpliv
gibanje TOM, kar je posledica strukture drzavnega dolga znotraj tistega dela dolga, ki je
vezan na variabilno izracunavanje obresti ali revalorizacijo glavnice.

Simulacije za leto 2000 in 2001 so narejene na predpostavki, da se drzavni dolg od konca leta
1999 spreminja le zaradi sprememb deviznih tecajev in obrestnih mer, ni pa crpanj in
odplacil drzavnega dolga. Ocene kazejo, da bi se v letu 2000 zaradi sprememb tecaja in
obrestnih mer drzavni dolg povecal za okoli 102 mlrd SIT, za leto 2001 pa so te ocene
zmernejSe in znasajo okoli 36 mlrd SIT. Ce se drzavni dolg spremeni le zaradi spremenjenih
tecajev in obrestnih mer njegov delez v BDP v letu 2000 in 2001 upade. To je posledica
hitrejse rasti BDP od rasti drzavnega dolga, pri cemer je rast dolga posledica le sprememb
deviznih tecajev in obrestnih mer.
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UvoD

Zaradi prisotnosti proracunskega primanjkljaja, odplacil zapadlih dolgov in posebnih

namenov zadolzevanja nastaja v Sloveniji drzavni dolg. S pri¢ujoco informacijo Zelimo:

- Na kratko prikazati znacilnosti in gibanje drzavnega dolga v Sloveniji od leta 1993 dalje.

- Prikazati vpliv spremembe deviznega tecaja na drzavni dolg.

- Prikazati vpliv sprememb obrestnih mer na drzavni dolg.

- Pripraviti nekaj moznih scenarijev gibanja drzavnega dolga v odvisnosti od sprememb
deviznih te€ajev in obrestnih mer.

RAZLIKA MED DRZAVNIM IN JAVNIM DOLGOM

V pric¢ujoci informaciji bomo obravnavali drzavni dolg, ki pa ni enak javnemu dolgu. Drzavni
dolg Slovenije po podatkih Ministrstva za finance zajema kredite in vrednostne papirje ozje
opredeljene drzave (central government). V ozje opredeljeno drzavo sodijo organi
zakonodajne, izvrSilne in sodne oblasti ter organizacije v njihovi sestavi, ne sodijo pa na
primer javna podjetja, ob¢ine, ZPIZ, ZZZS in drugi. Podatek o drzavnem dolgu je bil prvic
objavljen za leto 1993, podatki se nanaSajo na stanje in so Cetrtletni. Letni podatki so
predstavljeni v sliki 1.

Slika 1: Drzavni dolg Republike Slovenije
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Javni dolg zajema SirSe opredeljeno drzavo (general government). V SirSe opredeljeni drzavi
je vsebovana ozje opredeljena drzava poleg nje pa Se obCine, ZZZS in ZPIZ oba v obveznem
delu zavarovanja, javni gospodarski zavodi, javna podjetja in pravne osebe v katerih ima
drzava odloc¢ujoc¢ vpliv na upravljanje. Na voljo so le ocene javnega dolga za zadnji dan v letu
od leta 1996 dalje. Tako je leta 1996 znasSal javni dolg 32,2% BDP (823 mlrd SIT), leta 1997
32,7 %BDP (951,7 mlrd SIT), leta 1998 33,3 %BDP (1.081,6 mlrd SIT) in leta 1999 35,2
%BDP (1.280,1 mlrd SIT). Primerjava med javnim in drzavnim dolgom je podana v sliki 2.

Slika 2: Javni in drzavni dolg RS

40 Favit i deZavit dolg (% BDP) Dolg ob¢in in ostalega javnega sektorja je
35 | Drzavni dolg MObgine  Ostali javni sektor prlbhino na ravni 9,5 % BDP, porast je
% 03 94 94 102 zaznati le v letu 1999, ko je znasal 10,6
N —o2 —o1r o gBDP. Obéine, ZZZS in ZPIZ pokrivajo
sl 185 187 razmeroma majhen delez dolga ostalega
" 28 w2 BT S javnega sektorja (okoli 0,4 % BDP). Vegji
5 del pa pripada DARSu, Slovenskim
0 Zeleznicam, Slovenskim  Zelezarnam,

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Nuklearni Krsko, Telekomu Slovenije, TE
Sostanj in Slovenskemu odSkodninskemu
skladu (okoli 7,4 % BDP).



Na potencialno zadolzenost ozje opredeljene drzave, pa vplivajo tudi nekateri drugi dejavniki,
ki se ne Stejejo v drzavni dolg. Ce bi drzavnemu dolgu pristeli Se:

- Drzavni dolg, ki je v postopku prevzema in se nanasa na Pariski klub, bi se znesek
drzavnega dolga od leta 1996 dalje povecal za manj kot odstotek BDP (leta 1996 je
Slovenija prevzela 98,9 mlrd SIT dolga po NFA).

- Jamstva RS (ozje drzave), ki predstavljajo potencialni drzavni dolg, bi se znesek
drzavnega dolga povecal za priblizno 4 do 7 % BDP (npr. v letu 1993 so jamstva RS
znaSala 3,7% BDP ali 52,6 mlrd SIT, nato pa so ves ¢as narascala in v letu 1999 znasala
7,1% BDP ali 256,7 milrd SIT, za orientacijo pa dodajmo, da je v letu 1999 morala RS
izplacati 4,7 mlrd SIT iz naslova unovcenih jamstev).

- Kot smo ze omenili, lahko drzavnemu dolgu pristejemo Se dolg ostalega javnega sektorja,
da dobimo javni dolg. Znesek drzavnega dolga bi bil vi§ji za priblizno 9,5 do 10,6 %
BDP.

Spremembe v strukturi drzavnega dolga v obdobju od leta 1993 do 1999 pokaZejo predvsem
vecanje deleza zunanje zadolZitve (povecanje v strukturi drzavnega dolga iz 13% na 49%). V
zadolZevanju z izdajo vrednostnih papirjev v primerjavi z najemanjem kreditov ter v
kratkoro¢ni zadolzitvi v primerjavi z dolgorocno ni bistvenih sprememb, malenkostno le v
korist zadolZevanja z vrednostnimi papirji in kratkoro¢nega zadolzevanja.

Na dan: Struktura drzavnega dolga (%) Drzavni dolq
Notranji Zunanji| Krediti VP | Kratkor. Dolgor. (mird SIT)
31.12.1993 87 13 20 80 0 100 303
30.06.2000 51 49 18 82 2 98 1.017

Vir: Bilten javnih financ

Na visino drzavnega dolga vplivajo nova ¢rpanja (njihova zgornja meja je doloc¢ena vsako leto
z Zakonom o proracunu), odplacila dolgov in vrednostne spremembe drzavnega dolga. V
nadaljevanju bomo predstavili vpliv sprememb deviznih teajev in obrestnih mer na vi§ino
drzavnega dolga, kar sodi med vrednostne spremembe drzavnega dolga. Za orientacijo Se
omenimo, da so vrednostne spremembe drzavnega dolga v letu 1999 znasale 65,8 mlrd SIT.



VPLIV SPREMEMB DEVIZNIH TECAJEV NA DRZAVNI DOLG

Valutna struktura, v relativno dolgem obdobju od leta 1993 do 2000, kaze precejSnje
spremembe. Predvsem se je povecal delez domace valute (za 38,8 odstotnih tock), kar je
posledica povecane aktivnost izdajanja domacih obveznic v SIT in zakladnih menic. ZmanjSal
pa se je delez DEM oziroma EURa (za 26 odstotnih tock).

Na dan: Valutna struktura (%) Drzavni dolg
SIT USD EUR* Ostalo (mird SIT)
31.12.1993 4,3 98 694 16,5 303
31.12.1994 44 11,6 694 14,6 343
31.12.1995 464 14,4 258 13,5 418
31.12.1996 38,2 316 245 57 581
31.121997 55,2 29,3 12,8 2,7 673
31.12.1998 53,8 176 264 2,2 771
31.12.1999 53,0 15,7 30,2 1,1 893
30.06.2000 42,6 145 429 0,0 1.017

Opomba: * do 1.1.1999 DEM
Vir: Bilten javnih financ

Spremembe valutne strukture od konca leta
1999 do konca prvega polletja letos
izkazujejo zmanjSevanje deleza USD (za 1,2
odstotne tocke) in vecanje deleza EUR (za
12,7 odstotnih tock) z izdajo Euro-obveznic,
kar je tudi v skladu z gibanjem njunih
teCajev. Zaradi vecjega obsega izdaje Euro-
obveznic v prvem polletju letos v primerjavi
z obsegom izdaj v tolarjih, pa se je zmanjsal
delez domace valute v strukturi drZzavnega
dolga (za 10,4 odstotni tocki).

Pri analizi vpliva sprememb deviznih tec¢ajev na drzavni dolg smo za izhodisce pri obravnavi
vzeli zadnji razpolozljivi podatek o drzavnem dolgu z dne 30.06.2000. Spreminjali bomo le
devizni tecaj ob predpostavki, da vse ostalo ostaja nespremenjeno.

- Ce bi se te¢aj SIT/EUR povecal za 1% (za 2 SIT), kar pomeni iz 205,3542 na 207,4077
(vse ostalo pa bi bilo nespremenjeno), bi se drzavni dolg poveca za 4,4 mlrd SIT oziroma
0,11 %BDP in bi znasal 1.021,5 mlrd SIT ali 24,9 %BDP.

- Ce bi se razmerje med EUR/USD poveéalo za 1%, kar pomeni iz 0,9507 na 0,9602, pri
tem pa bi se spremenil le te¢aj SIT/USD (znizal bi se za 2 SIT), te€aj SIT/EUR in vse

ostalo pa bi ostalo nespremenjeno, bi se drzavni dolg zmanjsal za 1,5 mlrd SIT oziroma
0,04 %BDP in bi znasal 1.015,6 mlrd SIT ali 24,8 %BDP.

Drzavni dolg in tecajne spremembe SIT/EUR EUR/USD

Sprememba deviznega tecaja (%) -5 1 5 -5 1 5
Devizni tecaj 195,09 207,41 215,62 0,90 0,96 1,00
Drzavni dolg (mird SIT) 995 1.021 1.039 1.025 1.016 1.010
Drzavni dolq (%BDP) 24,3 24,9 25,3 25,0 24,8 24,6
Sprememba drzavnega dolga (mird SIT) -21,8 4.4 21,8 7,8 -1,5 -7,0
Sprememba drzavnega dolga (% BDP) -0,53 0,11 0,53 0,19 -0,04 -0,17

Opomba: Vse spremembe se racunajo od 30.06.2000. BDP je ocena ZMAR za leto 2000.

Vir: Bilten javnih financ, preracuni ARC



VPLIV SPREMEMB OBRESTNIH MER NA DRZAVNI DOLG

Struktura drzavnega dolga glede na obrestno mero je pomembna pri analizi vpliva sprememb
obrestnih mer na drzavni dolg. Namre¢ zanima nas kolikSen del dolga je vezan na
nespremenljivo obrestno mero in kolikSen na spremenljivo. Ministrstvo za finance po novi
metodologiji od leta 1999 med dolg s spremenljivo obrestno mero ne vsteva vec tistega dela
dolga, kjer je indeksirana samo glavnica (in ne obresti)". V pri¢ujoc¢i informaciji pa je kriterij
za variabilnost dolga tako indeksacija glavnice, kot tudi variabilnost izraCuna obresti. Zato se
struktura dolga po nacinu obrestovanja v tej informaciji razlikuje od strukture dolga po nacinu
obrestovanja, ki je objavljena v novejSih Biltenih javnih financ Ministrstva za finance (od
februarske Stevilke za leto 2000 dalje).

Na dan: Obrestna struktura (%) Drzavni dolg AV obdobju od leta 1993 do 1999 je delez
fiksna _ variabilna (mird SIT)

31.12.1993 105 89,5 303 dolga, vezanega na stalno obrestno mero
31.12.1994 95 90,5 343 : 0 0 5
M 121908 77 o3 o narasel iz 10,5% na 39,8%. Delez dolga,
31.12.1996 15,0 85,0 581 vezan na spremenljivo obrestno mero pa
31.12.1997 19,9 80,1 673 : ; e
S 332 668 = padel iz 89,5% na 60,2%.vlv3regbrat % dinamll.q
31.12.1999 398 60,2 893 padanja oziroma naraSCanja delezev je

Vir: Bilten javnih financ, januar 2000, : : >

FOFOGIIO 0 GOIgU KS 28 1610 1999 zaznati v letu 1996, ko je delez dolga s stalno

obrestno mero zacel narascati (od leta 1993

do 1995 pa je padal). Obratno velja za dolg z variabilno obrestno mero. Vzrok za preobrat je
pricetek izdajanja obveznic na tujih trgih v letu 1996. Te se namre¢ izdajajo po fiksni obrestni
meri, ki predstavlja manjSe tveganje za drzavo pri izplacevanju dospelih obveznic.

Pri vplivu sprememb obrestnih mer na drzavni dolg izhajamo iz zadnjih razpolozljivih

podatkov za strukturo drzavnega dolga znotraj variabilne obrestne mere, ki se nanasajo na

31.12.1999. V spodnji tabeli podajamo v prvi vrstici nekoliko poenostavljen prikaz obrestne

strukture na ta dan. Poenostavitve so naslednje:

(1) Predpostavljamo, da je del dolga, ki je vezan na devizno klavzulo, vezan na spremembe
DEM (oziroma EUR), ker je 99% tovrstnega dolga izdanega v DEM.

(2) Dolg, vezan na LIBOR tudi razdelimo na del, ki se nanaSa na spremembe DEM (oziroma
EUR) in na del, ki se nanaSa na spremembe USD, glede na denominacijo ob izdaji dolga.

V drugi vrstici je podan izracun, ki pove za koliko se spremeni drzavni dolg, ¢e se doti¢na

obrestna mera spremeni za 1 odstotno toc¢ko (vse ostalo pa ostane nespremenjeno).

Drzavni dolg in sporemembe obr. mer fiksna D-DEM TOM LIBOR-DEM LIBOR-USD IBRD 90%DPC Skupaj
Delez drzavnega dolga (%) * 39,8 6,6 36,6 1,4 6,7 1,7 71 100
Sprememba drZzavnega dolga zaradi spremembe obr. mere za 1o.t.

- izrazeno v mird SIT 0,6 3,3 0,1 0,6 0,2 0,6 54
- izraZzeno v % drzavnega dolga * 0,07 0,37 0,01 0,07 0,02 0,07 0,60
- izraZeno v % spremembe drZav. dolga ** 0,5 2,7 0,1 0,5 0,1 0,5 4.4

Opomba: * Drzavni dolg je drzavni dolg na dan 31.12.1999. ** Sprememba drzavnega dolga je stanje drzavnega dolga
na dan 31.12.1999 minus stanje na dan 31.12.1998. DPC je indeks drobnoprodajnih cen,

IBRD so obrestne mere, ki jih sporo¢a IBRD.

Vir: Porocilo o dolgu RS za leto 1999, Almanah 1999, preracuni ARC

Iz zgornje tabele je razvidno, da je najvecji del variabilnega dolga vezan na TOM. ZviSanje
vseh obrestnih mer za 1 odstotno toc¢ko bi povecalo drzavni dolg za 5,4 mlrd SIT, najvec pa k
povecanju doprinese sprememba TOM (3,3 mlrd SIT). Povecanje drzavnega dolga, zaradi
spremembe variabilnih obrestnih mer za 1 odstotno tocko, predstavlja 0,6 % drzavnega dolga
z dne 31.12.1999 oziroma 4,4 % spremembe drZzavnega dolga v letu 1999.

" Torej, ¢e se najprej revalorizira glavnica, nato pa se nanjo pripisejo $e obresti po fiksni obrestni meri, to ne sodi
v variabilni del, temve¢ v fiksni del drzavnega dolga.



SCENARIJI VPLIVA DEVIZNIH TECAJEV IN OBRESTNIH MER NA DRZAVNI
DOLG

Izracunali bomo koliko bi znaSal drzavni dolg ob koncu leta 2000 in leta 2001 ob uporabi
grobe predpostavke, da se dogajajo le vrednostne spremembe, ki so posledica sprememb
deviznih tecajev in obrestnih mer, vse ostalo pa v drzavnem dolgu ostaja nespremenjeno (torej
ni ne ¢rpanj, ne odplacil drzavnega dolga). Spremenili pa smo tudi podatek za BDP (napoved
ZMAR), kar je pomembno pri izrazanju drzavnega dolga v odstotkih BDP. Izhajamo iz
podatkov o drzavnem dolgu ob koncu leta 1999. Stanje drzavnega dolga na zadnji dan v letu
2000 in 2001 bomo predstavili po treh scenarijih gibanja deviznih teCajev in obrestnih mer.
Predpostavke scenarijev in rezultati izracuna drzavnega dolga so predstavljeni v spodnji
tabeli.

Predpostavke SIT/EUR EUR/MUSD D-DEM TOM LIBOR-DEM LIBOR-USD 90%DPC
Izhodisce v letu 1999: 197 1,00
Za leto 2000:
1. scenarif 212 0,85 7.4 9,1 47 6,9 8,8
2. scenarif 215 0,87 9,0 9,4 5,0 7,2 9,2
3. scenatrif 210 0,83 6,4 9,0 4.4 6,6 8,6
Za leto 2001:
1. scenarif 222 1,00 47 75 55 79 8,1
2. scenatrif 225 1,02 5,6 8,0 58 8,2 8,6
3. scenarif 220 0,98 4,3 7,0 52 7,6 7.2
Rezultati Drzavni dolg Vrednostne spremembe | Sprememba drZ. dolga

mird SIT % BDP* _|drzav. dolga (mird SIT) izraZena v odstotnih tockah BDP
Izhodisce v letu 1999: 893 24,6 66
Za leto 2000:
1. scenarif 995 24,3 102 -0,3
2. scenarif 1.000 24,4 107 -0,2
3. scenarif 994 24,2 101 04
Za leto 2001:
1. scenarif 1.031 229 36 -1,4
2. scenatrif 1.039 23,1 39 -1,3
3. scenarif 1.026 22,8 32 -1,4

Opomba: Izrac¢uni za leto 2001 izhajajo iz izracunov za leto 2000, po enako oznatenem scenariju.
Sprememba za leto 2000 je izraGunana glede na 31.12.1999, za leto 2001 pa glede na 31.12.2000.

* BDP za leto 1999 je 3.637 mird SIT, za 2000 je ocena 4.099 mird SIT in za 2001 ocena 4.494 mird SIT.
Vir: Preracuni ARC, za BDP ocene ZMAR

Predpostavke v scenarijih so postavljene tako, da je prvi scenarij nekako najbolj verjeten,
druga dva pa nato izhajata iz njega. Tako so vrednosti spremenljivk v drugem scenariju v
primerjavi s prvim nekoliko vi§je, v tretjem pa v primerjavi s prvim nekoliko nizje.

Rezultati za leto 2000 prikazujejo naslednje: Ob danih predpostavkah bi drzavni dolg leta
2000 znasal po prvem scenariju 995 mlrd SIT (24,3 % BDP), po drugem 1.000 mlrd SIT (24,4
% BDP) in po tretjem 994 mlrd SIT (24,2 % BDP). Zardi sprememb deviznih teCajev in
obrestnih mer v skladu s predpostavkami, bi drzavni dolg v enem letu po prvem scenariju
porasel za 102 mlrd SIT, po drugem za 107 mlrd SIT in po tretjem za 101 mlrd SIT. IzraZeno
v delezu BDP bi se drzavni dolg zaradi vrednostnih sprememb znizal. Vzrok za zniZanje je
hitrejSa rast nominalnega BDP v primerjavi z rastjo drzavnega dolga (drzavni dolg se poveca
le zaradi sprememb deviznih teCajev in obrestnih mer). V primeru prvega scenarija namre¢
rast nominalnega BDP znasa 12,7 %, medtem ko rast drzavnega dolga znasa manj, to je 11,4
%. Zato delez drzavnega dolga v BDP po prvem scenariju pade iz 24,6 % BDP na 24,3 %
BDP kar pomeni za 0,3 odstotne tocke, po drugem scenariju za 0,2 odstotne toCke in po
tretjem za 0,4 odstotne tocke.

Rezultati za leto 2001 prikazujejo nekoliko manjSe povecanje dolga v primerjavi z izracuni za
leto 2000. Za leto 2001 smo namre¢ predpostavili zniZzevanje domace inflacije in padec tecaja
dolarja. Zato so se predpostavke, glede na leto 2000 nekoliko spremenile. Predpostavili smo:



- padec teCaja dolarja (oziroma povecanju EUR/USD),
- zmanjSanje rasti teCaja SIT/EUR,
- posledi¢no nizjo devizno klavzulo na DEM in

znizanje TOM v letu 2001.
Ob danih predpostavkah bi drzavni dolg leta 2001 znaSal po prvem scenariju 1.031 mlrd SIT
(22,9 % BDP), po drugem 1.039 mlrd SIT (23,1 % BDP) in po tretjem 1.026 mlrd SIT (22,8
% BDP). Zardi sprememb deviznih teCajev in obrestnih mer v skladu s predpostavkami, bi
drzavni dolg od konca leta 2000 do konca leta 2001 po prvem scenariju porasel za 36 mlrd
SIT, po drugem za 39 mlrd SIT in po tretjem za 32 mlrd SIT. Delez drzavnega dolga v BDP
bi se znizal (iz enakih vzrokov, kot pri simulaciji za leto 2000) po prvem scenariju za 1,4
odstotne tocke, po drugem za 1,3 in po tretjem za 1,4 odstotne tocke.

SKLEP

Drzavni dolg v Sloveniji pocasi raste in trenutno znaSa okoli 25 % BDP. Razlikovati ga
moramo od javnega dolga, ki je SirSa kategorija in znaSa okoli 35 % BDP. V pricujoci
informaciji obravnavamo predvsem vrednostne spremembe drZzavnega dolga. Spremembe
drzavnega dolga so posledica crpanj novih sredstev, odplail Ze nastalega dolga ter
vrednostnih sprememb postavk dolga. Vrednostne spremembe ne izhajajo iz transakcij,
temveC so posledica pravil vrednotenja stanja dolga in pripisa obresti. Mednje sodijo tudi
spremembe dolga zaradi sprememb deviznih teCajev in obrestnih mer. Kako mocno bodo
spremembe deviznih tecajev ali obrestnih mer vplivale na drzavni dolg je seveda odvisno od
velikosti teh sprememb in obcutljivosti drzavnega dolga na te spremembe. Trenutno je zaradi
valutne strukture drzavnega dolga, dolg bolj obcutljiv na nihanje tecaja SIT/EUR, kot pa na
nihanje teCaja SIT/USD. Med obrestnimi merami pa ima najvecji vpliv gibanje TOM, kar je
posledica strukture drzavnega dolga znotraj tistega dela dolga, ki je vezan na variabilno
izraCunavanje obresti ali revalorizacijo glavnice. Simulacije za leto 2000 in 2001 so narejene
na predpostavki, da se drzavni dolg od konca leta 1999 spreminja le zaradi sprememb
deviznih tecajev in obrestnih mer, ni pa ¢rpanj in odplacil drzavnega dolga. Ocene kazejo, da
bi se v letu 2000 zaradi sprememb te€aja in obrestnih mer drzavni dolg povecal za okoli 102
mlrd SIT, za leto 2001 pa so te ocene zmernejse in znasajo okoli 36 mlrd SIT. Ce se drzavni
dolg spremeni le zaradi spremenjenih te¢ajev in obrestnih mer njegov delez v BDP v letu
2000 in 2001 upade. To je posledica hitrejSe rasti BDP od rasti drzavnega dolga, pri Cemer je
rast dolga posledica le sprememb deviznih tecajev in obrestnih mer.
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