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SEZNAM KRATIC

angl. — anglesko

BDP — bruto domaci proizvod
ECB — Evropska centralna banka
EU — Evropska unija

IMF — (angl. International Monetary Fund); Mednarodni denarni sklad



1 UvOoD

Analiza dinamike javnega dolga oziroma analiza vpliva javnega dolga na preostale
ekonomske spremenljivke ter vzdrznost javnega dolga Ze dlje ¢asa predstavljata pomemben
predmet ekonomskih raziskav in ekonomske politike. V zadnjih petdesetih letih se je namre¢
svetovna raven javnega dolga izrazito povisala (Gaspar in drugi, 2023), kar negativno vpliva
na vzdrznost javnega dolga. Z rastjo javnega dolga se namreC povecCuje tveganje za
nevzdrznost fiskalne politike in financiranja javnega dolga (Cottarelli in Moghadam, 2011).
Poleg tega konvencionalna ekonomska teorija rasti javnega dolga pripisuje ucinek izrivanja
investicij in posledi¢no dolgoro¢ne negativne ucinke na gospodarsko rast (EImendorf in
Mankiw, 1998). Se posebej pa je analiza dinamike javnega dolga pomembna za &lanice
monetarne unije. Zaradi pomanjkanja nadzora nad lastno valuto so namre¢ c¢lanice

monetarnih unij bolj dovzetne za samouresni¢ujoce likvidnostne krize (De Grauwe in Ji,
2012).

Zaradi zgoraj omenjenih razlogov je analiza dinamike javnega dolga klju¢na tudi za
oblikovanje primernih ukrepov ekonomskih politik v Evropski uniji (v nadaljevanju EU).
Veliko pozornosti analizi dinamike javnega dolga zato posvecata tudi organizaciji, kot sta
Evropska komisija in Mednarodni denarni sklad (International Monetary Fund, v
nadaljevanju IMF).

Visoke ravni javnega dolga predstavljajo tudi tveganje za nevzdrznost servisiranja javnega
dolga izbranih drzav ¢lanic evroobmodja. Gre za §tiri drzave, ki so v preteklosti v ¢asu
globalne finan¢ne krize Ze imele tezave s financiranjem javnega dolga, in sicer Belgijo,
Italijo, Slovenijo in Spanijo. Poleg tega Evropska komisija ocenjuje, da obstaja visoko
oziroma srednje tveganje za vzdrznost javnega dolga nastetih drzav na srednji rok (European
Commission, 2023a). Raven javnega dolga nastetih drzav se je sicer med letoma 2020 in
2022 nekoliko znizala kot posledica robustnega inflacijskega okrevanja gospodarstva. Kljub
temu pa ostaja visoka. Pomembno je tudi poudariti, da se pogoji financiranja javnega dolga
zaostrujejo. Kot odgovor na visoko povisanje inflacije je Evropska centralna banka (v
nadaljevanju ECB) zacela zvisevati obrestne mere. Res pa je, da se zaradi strukture javnega
dolga negativen vpliv vi§jih obrestnih mer le postopoma izkazuje v vi§jih stroskih
zadolZevanja drzav (European Commission, 2023a). Poleg viSanja obrestnih mer pa bo na
rast javnega dolga v prihodnje negativno vplivala tudi rast prorac¢unskih izdatkov iz naslova
staranja prebivalstva (Rant in drugi, 2022).

Namen analize dinamike javnega dolga v sklopu tega magistrskega dela je s pomocjo
projekcij osnovnega ter dveh alternativnih scenarijev preuciti prihodnjo dinamiko javnega
dolga zgoraj nastetih izbranih drzav. Prikazal sem tudi projekcije bruto potreb po
financiranju in s tem potencialna likvidnostna tveganja. Na podlagi projekcij dinamike
javnega dolga in bruto potreb po financiranju sem s pomoc¢jo kombinacije kvalitativnih in
kvantitativnih ocen ovrednotil vzdrznost javnega dolga posamezne drzave v okviru
posameznega kriterija.



V ta namen sem oblikoval naslednja raziskovalna vprasanja:

1. Kaksna je pricakovana dinamika javnega dolga izbranih drzav?

2. Kaksne so pri¢akovane likvidnostne potrebe financiranja javnega dolga?
3. Alije javni dolg izbranih drzav vzdrzen?

4. Kako optimisti¢ni in pesimisti¢ni scenarij vplivata na dinamiko, likvidnostne potrebe in
vzdrznost?

Za odgovor na postavljena vprasanja sem v drugem poglavju izvedel teoretiCen pregled
tematike na osnovi relevantne literature. Osredotocil sem se na problematiko vzdrznosti
javnega dolga, vrzeli med realno implicitno obrestno mero, tj. za visino deflatorja bruto
domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP) prilagojeno tehtano povpre¢je stroska
financiranja obstojeCega in novo izdanega javnega dolga in gospodarsko rastjo (v
nadaljevanju r-g) ter vplivom javnega dolga na gospodarsko rast. V tretjem poglavju sledi
pregled pretekle dinamike in strukture javnega dolga. V Cetrtem poglavju sem predstavil
uporabljen metodoloski pristop pri izdelavi projekcij. Hkrati sem predstavil tudi
predpostavke osnovnega ter dveh alternativnih scenarijev. Poleg tega sem v okviru Cetrtega
poglavja oblikoval kriterije za dolo¢itev vzdrznosti javnega dolga izbranih drzav. V petem
poglavju sem predstavil rezultate svoje analize dinamike javnega dolga in s tem odgovoril
na postavljena raziskovalna vprasanja. Za vsako izmed $tirih drzav sem loc¢eno predstavil
projekcije gibanja ravni javnega dolga, bruto potreb po financiranju in stabilizirajocega
primarnega salda v okviru treh scenarijev. V nadaljevanju sem predstavil tudi ocene
vzdrznosti javnega dolga izbranih drzav v okviru osnovnega in dveh alternativnih scenarijev.
Poglavje sem zakljucil s priporocili za izboljSanje fiskalne pozicije drzav. V zadnjem, Sestem
poglavju sem povzel glavne ugotovitve in sklepne misli magistrskega dela.

2 TEORETICEN PREGLED PROBLEMATIKE JAVNEGA
DOLGA

V okviru pregleda problematike javnega dolga je v prvem delu predstavljena problematika
vzdrznosti javnega dolga, v drugem delu sem se osredotocil za dinamiko kljuc¢ne vrzeli med
obrestno mero in gospodarsko rastjo, v tretjem delu pa so predstavljeni tudi u¢inki visine in
rasti javnega dolga na gospodarsko rast.

2.1 VzdrZnost javnega dolga

V nadaljevanju sem predstavil, kdaj javni dolg postane nevzdrzen, kako je viSina javnega
dolga povezana z vzdrZnostjo in zakaj je analiza dinamike javnega dolga Se toliko bolj
pomembna za drzave Clanice monetarne unije. Za razumevanje in prikaz problematike
vzdrznosti javnega dolga je klju¢nega pomena definirati, kdaj postane javni dolg nevzdrzen.



Nevzdrznost javnega dolga predstavlja nezmoznost odplacila javnega dolga brez
spreminjanja pogodbenih pogojev oziroma da je odplacilo dolga mozno le s
prestrukturiranjem javnega dolga, stecajem ali hiperinflacijo. Hkrati je tudi fiskalna politika,
ki bi lahko ob odsotnosti sprememb pripeljala do nevzdrzne ravni javnega dolga, ravno tako
nevzdrzna. Ce je zadostna sprememba fiskalne politike ekonomsko in politi¢no izvedljiva,
potem je tudi raven javnega dolga vzdrzna kljub trenutno nevzdrzni fiskalni politiki
(Willems in Zettelmeyer, 2022). IMF ponudi $irSo definicijo vzdrznosti javnega dolga. Javni
dolg je tako v skladu z definicijo vzdrzen, ¢e je v okviru osnovnega in alternativnih
scenarijev mozna vsaj stabilizacija dolga z ekonomsko in politicno izvedljivim primarnim
proracunskim saldom in hkrati, ¢e javni dolg ne povzroca previsokih likvidnostnih tvegan;
ter ¢e javni dolg ne povzroca previsokih stroskov za blaginjo (IMF, 2013).

v

tveganje za vzdrznost, ker je za stabilizacijo vi§je ravni dolga potrebna visja sprememba
primarnega proraunskega salda (Cottarelli in Moghadam, 2011). Po navadi se predvideva
tudi, da rast javnega dolga povzroci rast obrestnih mer in negativno vpliva na gospodarsko
rast, ko javni dolg doseze in preseze doloCeno visino, s ¢imer se Se poveca tveganje za
nevzdrznost. Z rastjo dolga se povecujejo tudi likvidnostna tveganja, povezana z
refinanciranjem tega dolga, ki pa so odvisna tudi od same strukture dolga (Bouabdallah in
drugi, 2017). Poleg tega so gospodarstva z vi§jo ravnjo javnega dolga bolj obcutljiva na
ekonomske Soke zaradi manjSega manevrskega prostora pri uvedbi proticikli¢nih fiskalnih
ukrepov (Bouabdallah in drugi, 2017).

Obstojeca empiri¢na literatura ne vsebuje enotne specificne mejne vrednosti vzdrznosti
javnega dolga. V literaturi se v grobem pojavljata dva povezana koncepta definiranja mejne
vrednosti vzdrznosti. Prvi koncept, imenovan »dolgoro¢na raven dolga«, temelji na
predpostavki, da je vzdrzna raven javnega dolga tista, h kateri bo javni dolg konvergiral na
dolgi rok, hkrati pa tudi, da raven javnega dolga ne bo presegla tako imenovane
»maksimalno vzdrzne ravni javnega dolga«. Drugi koncept definiranja vzdrznosti javnega
dolga pa je ravno »maksimalna vzdrzna raven javnega dolga«. Gre za raven javnega dolga,
nad katero postane dolZniska kriza ali celo insolventnost drzave verjetna ali celo neizogibna.
Ocene empiri¢nih raziskav za razvita gospodarstva v okviru prvega koncepta predvidevajo
mejno vrednost v intervalu med 50 % in 75 % BDP, v primeru drugega koncepta pa med
80 % do 192 % BDP (Cottarelli in Moghadam, 2011).

V dolocenih primerih na vzdrznost javnega dolga preko visjega stroSka zadolZevanja, poleg
makroekonomskih in fiskalnih temeljev, vpliva tudi nenadna sprememba pricakovanj
investitorjev. V takih primerih se lahko bistveno povisajo stroski zadolzevanja drzave, in to
kljub ugodnim temeljem (Willems in Zettelmeyer, 2022). Likvidnostna kriza, ki nastane
zaradi nezmoZnosti refinanciranja dolga po sprejemljivih obrestnih merah, lahko prerase v
insolventnost drzave. Rast obrestnih mer namre¢ negativno vpliva na gospodarsko rast in
lahko s tem drzave potisne v recesijo.



Kombinacija dejavnikov negativno vpliva na dinamiko javnega dolga in s tem poveca
moznost za insolventnost oziroma nevzdrznost javnega dolga (De Grauwe in Ji, 2012).
Hkrati je pomembno omeniti, da sta likvidnostna kriza in posledi¢no insolventnost
samouresni¢ujo¢i. Neupraviceni strah investitorjev pred insolventnostjo oziroma nenadna
sprememba sentimenta investitorjev vpliva na rast stroskov zadolZevanja drzav in s tem
spodbuja nastanek likvidnostnih tezav drzav (De Grauwe in Ji, 2012). Se posebej so za
nastanek tako imenovanih samouresni¢ujocih likvidnostnih kriz dovzetne drzave Clanice
monetarnih unij. To pa zato, ker drzave ¢lanice monetarne unije nimajo nadzora nad valuto,
v kateri izdajajo svoj dolg, in zaradi Cesar obstaja verjetnost, da v danem trenutku ne bi imele
zadostnih likvidnih sredstev za poplacilo investitorjev. V primeru gospodarskih Sokov zaradi
pomanjkanja nadzora nad svojo valuto dvom investitorjev v zmoznost poplacila dolga
spodbudi prodajo obveznic in s tem visje obrestne mere in odlive likvidnosti iz drzave v
tujino, kar bistveno oteZi refinanciranje zapadlega dolga. Po drugi strani lahko drzave, ki
izdajajo dolg v svoji valuti, zagotovijo zadostno likvidnost v vsakem trenutku s pomocjo
posredovanja centralne banke (De Grauwe in Ji, 2012).

2.2 Problematika in pomen vrzeli med obrestno mero in gospodarsko rastjo

Kot sem podrobneje predstavil v poglavju o metodologiji dinamike javnega dolga, na samo
viSino in dinamiko gibanja javnega dolga vpliva ve¢ spremenljivk, kot so viSina javnega
dolga v preteklem obdobju, primarni proracunski saldo in prilagoditve stanja in tokov, ki
vplivajo na nominalno vi$ino javnega dolga, vendar so izvzete iz primarnega proracunskega
salda. Na dinamiko javnega dolga pa med drugim pomembno vpliva tudi r-g, ki prikazuje
avtomatic¢en ucinek makroekonomskega okolja na dinamiko dolga (European Commission,
2022). Ucinek r-g je lahko za dinamiko ugoden v primeru, ko gospodarska rast presega
realno implicitno obrestno mero. V tem primeru ob predpostavki nespremenjenih vrednosti
preostalih spremenljivk negativna r-g sprozi pasivno razdolzevanje oziroma zniZevanje
ravni javnega dolga v BDP brez fiskalnega napora. Po drugi strani je ucinek r-g za dinamiko
neugoden v primeru pozitivne r-g. V tem primeru se ob predpostavki nespremenjenih ostalih
spremenljivk javni dolg v BDP avtomatsko povecuje (European Commission, 2022). Hkrati
to pomeni, da je za stabilizacijo javnega dolga v primeru pozitivne r-g nujno potreben
presezek primarnega proracuna. V primeru negativne r-g pa je stabilizacijo javnega dolga
mogoce doseci tudi s primarnim proracunskim primanjkljajem (ECB, 2019). Zaradi tega je
viSina oziroma predznak vrzeli med obrestno mero in gospodarsko rastjo klju¢nega pomena
za dinamiko javnega dolga in posledi¢no tudi vzdrznost javnega dolga (Turner in Spinelli,
2021).

V skladu z neoklasi¢no paradigmo ekonomske rasti velja tako imenovano »zlato pravilo,
ki pravi, da na dolgi rok viSina obrestnih mer presega vi§ino gospodarske rasti, kar temelji
na ucinkovitosti dinami¢nega ravnotezja in tem, da ekonomski agenti preferirajo sedanjo
nad prihodnjo potrosnjo (Escolano in drugi, 2011).



Negativne vrednosti vrzeli med obrestno mero in gospodarsko rastjo v zadnjih letih so med
nekaterimi ekonomisti spodbudile dvom o pozitivni r-g kot normalnem stanju v
gospodarstvu. V nasprotju z »zlatim pravilom« naj bi bila r-g zgodovinska norma in ne
deviacija od normalnega stanja (Mauro in Zhou, 2020). Slednje je za ZDA veljalo v ve¢jem
delu ¢asovnega intervala med letoma 1950 in 2018 (Blanchard, 2019). V skladu z napovedmi
naj bi se trenutno negativna r-g povisala, kljub temu pa naj bi ostala negativna tudi v
prihodnje (Blanchard, 2019). Hkrati je tudi sprememba predznaka r-g malo verjetna zaradi
strukturnih dejavnikov, kot so staranje prebivalstva (Lunsford in West, 2018), presezno
varCevanje in pocasnejS$a rast produktivnosti (Summers, 2015), ki vplivajo na znizanje
obrestne mere (Blanchard, 2019). V primeru negativne r-g tudi v prihodnje rast javnega
dolga ne bi povzrocila rasti fiskalnih stroskov (Blanchard, 2019). Slednje pa govori v korist
ekspanzivnim ukrepom fiskalne politike, ki bi ob omejenih fiskalnih stroskih spodbujali rast
potencialnega BDP (European Commission, 2022).

Po drugi strani nekatere raziskave potrjujejo pozitivno r-g kot normalno stanje (Escolano,
2010). Pomembno je omeniti tudi, da strukturni dejavniki, ki vplivajo na znizanje splosne
ravni obrestnih mer, hkrati vplivajo tudi na znizanje potencialne gospodarske rasti (Brand in
drugi, 2018). Hkrati se lahko v primeru negativne r-g predznak r-g nenadno spremeni v
primeru recesije (ECB , 2019). Na vi$ino r-g pa pomembno vpliva tudi viSina javnega dolga.
Visok javni dolg namre¢ vpliva na krajsa obdobja ugodne negativne r-g in vecjo verjetnost
spremembe predznaka, poleg tega pa vpliva tudi povecanje vrednosti r-g (Lian in drugi,
2020).

2.3 Vpliv javnega dolga na gospodarsko rast

Analiza prihodnje dinamike javnega dolga je poleg samega ucinka javnega dolga na
vzdrznost le-tega pomembna tudi zaradi potencialnega negativnega vpliva viSanja javnega
dolga na gospodarsko rast. Tudi sam vpliv javnega dolga na makroekonomske spremenljivke
je hkrati klju¢nega pomena za prihodnjo dinamiko le-tega in posledi¢no tudi njegovo
vzdrznost. V tem poglavju sem se osredoto¢il na vpliv zadolZzevanja na gospodarsko rast, v
prvi vrsti v okviru razli¢nih teoreti¢nih paradigem, nato pa tudi v okviru rezultatov nekaterih
preteklih empiri¢nih raziskav. Pomembno je poudariti, da ekonomska teorija ne ponudi
enotnega odgovora glede vpliva primarnega prora¢unskega primanjkljaja na gospodarsko
rast. V grobem namre¢ obstajajo trije nasprotujoci si teoreti¢ni pogledi, in sicer neoklasicni,
rikardianski in keynesijanski, ki zadolzevanju pripisujejo negativen, nevtralen in pozitiven
ucinek na gospodarsko rast (Stanovnik, 2008, str. 270).

Neoklasi¢na in rikardianska paradigma sta si enotni glede obravnave u¢inkov prora¢unskega
primanjkljaja na dolgi rok. Paradigmi pa se razlikujeta v nekaj klju¢nih predpostavkah,
zaradi Cesar predvidevata drugacen ucinek povecevanja javnega dolga na gospodarsko rast.
Neoklasi¢na paradigma predpostavlja, da so posamezniki »daljnovidni« zgolj v okviru
svojega zivljenjskega cikla, zaradi ¢esar posamezniki optimizirajo potro$njo znotraj svojega



zivljenjskega cikla (Stanovnik, 2008, str. 271). Ob povecanem zadolzevanju se raven
varéevanja javnega sektorja zmanjSa, povecata pa se raven zasebnega varCevanja in
potro$nje. Vendar povecano varéevanje zasebnega sektorja ne nadomesti upada varéevanja
javnega sektorja v celoti, zaradi ¢esar prorac¢unski primanjkljaj povzro¢i znizanje splosne
ravni varéevanja v gospodarstvu, kar vpliva na rast obrestne mere. Visje obrestne mere pa
preko negativnega vpliva na visino investicij vplivajo na nizjo akumulacijo kapitala in
posledi¢no nizjo dolgoro¢no gospodarsko rast. Neoklasi¢na paradigma torej zadolzevanju
prisuje tako imenovani ucinek izrivanja investicij. Poleg tega paradigma zadolzevanju
pripisuje tudi negativen vpliv na placilno bilanco. Nizje domace varevanje namre¢ vpliva
na zmanj$anje neto investicij v tujino in posledi¢no apreciacijo valute, ki negativno vpliva
na saldo tekocega racuna placilne bilance (EImendorf in Mankiw, 1998).

Po drugi strani je rikardijanska paradigma oziroma Ricardova ekvivalenca oblikovana okoli
hipoteze, da fiskalni deficit nima realnih makroekonomskih u¢inkov oziroma da je uc¢inek
zadolZevanja drZave na obrestne mere in gospodarsko rast nevtralen. V skladu z Ricardovo
ekvivalenco se predpostavlja, da so posamezniki »neskon¢no daljnovidni«, zaradi Cesar
svoje potro$nje ne optimizirajo znotraj svojega zivljenjskega cikla, temve¢ upostevajo tudi
potros$njo naslednjih generacij. Zato se v okviru Ricardove ekvivalence predpostavlja, da se
upad varCevanja javnega sektorja oziroma visji razpolozljivi dohodek zasebnega sektorja v
celoti izrazi v vi§jem varCevanju zasebnega sektorja. U¢inek na zasebno potrosnjo pa je
nevtralen (Stanovnik, 2008, str. 270-271).

Za razliko od ostalih dveh paradigem se keynesijanska paradigma osredotoca na realne
makroekonomske ucinke poveCanega zadolzevanja na kratki rok. Poleg tega je pomembno
poudariti, da se keynesijanska paradigma od ostalih dveh razlikuje tudi glede dveh klju¢nih
predpostavk. Keynesijanska paradigma namre¢ predpostavlja, da lahko obstajajo
neizkoriS€eni resursi oziroma da dejanski output ne dosega potencialnega. Poleg tega
predpostavlja tudi likvidnostne omejitve velikega dela populacije, zaradi ¢esar je potrosnja
zelo obcutljiva na spremembo razpolozljivega dohodka (Bernheim, 1989). Ob upostevanju
zgoraj navedenih predpostavk oziroma v skladu s keynesijansko paradigmo ima tako
proracunski primanjkljaj/zadolZzevanje drZave pozitivne ucinke na gospodarsko rast.
Znizanje varevanja javnega sektorja oziroma visji razpoloZljivi dohodek zasebnega sektorja
vpliva na povecanje zasebne potroSnje in varc¢evanja, kar vpliva na vi§jo gospodarsko rast
(Stanovnik, 2008, str. 270).

Kljub nesoglasjem teoreti¢nih ekonomskih paradigem glede predpostavk in vpliva javnega
dolga na blaginjo avtorja EImendorf in Mankiw (1998) predstavita splosno sprejet teoreti¢en
pogled vpliva javnega dolga na gospodarsko rast, v skladu s katerim konvencionalna teorija
razlikuje dolgoro¢ni in kratkoro¢ni ucinek javnega dolga na gospodarsko rast.
Konvencionalna teorija, tako kot keynesijanska paradigma, predvideva pozitiven vpliv
proracunskega primanjkljaja na gospodarsko rast na kratek rok in ob predpostavki
neizkoriS§¢enosti resursov.



Na dolgi rok pa konvencionalna teorija, v skladu z neoklasi¢no paradigmo, zadolZevanju
drzave pripisuje u¢inek izrivanja investicij in s tem negativen vpliv na visino dolgoro¢ne
gospodarske rasti (EImendorf in Mankiw, 1998).

Nesoglasja v teoreti¢ni literaturi se izkazujejo tudi v empiri¢nih raziskavah, ki ravno tako ne
ponudijo enotnega odgovora glede vpliva dolga na gospodarsko rast. Na eni strani imamo
raziskovalce, ki zadolZevanju oziroma ekspanzivni fiskalni politiki pripisujejo pozitivne
oziroma omejene negativne ucinke, kot jih na dolgi rok predpostavlja konvencionalna
teorija. V primeru negativne r-g ima zadolzevanje nizje negativne dolgoro¢ne ucinke na
gospodarsko rast, kot jih predvideva konvencionalna teorija (Blanchard, 2019). Poleg tega
ima zadolZevanje drzave v ¢asu ekonomskih neravnovesij pozitivne u¢inke na gospodarsko
rast na kratki, hkrati pa tudi dolgi rok (Panizza in Presbitero, 2013). Recesija ima lahko
namre¢ dolgoro¢ne posledice na gospodarsko rast (Cerra in Saxena, 2005). Po drugi strani
nekatere raziskave prikazujejo negativen vpliv javnega dolga na gospodarsko rast. Vpliv
rasti dolga na gospodarsko rast je negativen in nelinearen. Negativni ucinki zadolZevanja se
namre¢ pokazejo Sele, ko javni dolg doseze visino 90 % BDP (Reinhart in Rogoff, 2010)
oziroma v intervalu med 90-100 % BDP (Checherita in Rother, 2010).

3 PREGLED PRETEKLE DINAMIKE IN STRUKTURE
JAVNEGA DOLGA

Za celovitejsi pregled in razumevanje trenutne zadolZenosti izbranih drzav sem v okviru tega
poglavja predstavil pregled pretekle dinamike javnega dolga. V prvih stirih podpoglavijih je
za vsako izmed $tirih drzav v prvi vrsti predstavljeno gibanje ravni javnega dolga v obdobju
med letoma 2007 in 2022, v drugem delu tega podpoglavja pa sem se osredoto¢il izklju¢no
nar-g ter pretekle primarne proracunske salde ter na to, kako sta ti dve spremenljivki vplivali
na preteklo dinamiko javnega dolga. V zadnjem podpoglavju pa sem se osredotocil Se na
strukturo javnega dolga izbranih drzav v letu 2022.

3.1 Analiza pretekle dinamike javnega dolga Belgije

V zacetku preucevanega obdobja v letu 2007 je imela Belgija relativno visok javni dolg v
primerjavi z ostalimi ¢lanicami EU. Javni dolg je tistega leta znaSal 87 % BDP, v primerjavi
s povprec¢jem EU, ki je tistega leta znasalo 62 % BDP (Eurostat, 2023c). Treba pa je omeniti,
da se je v Casu pred preuc¢evanim obdobjem belgijski javni dolg kot posledica neprekinjene
gospodarske rasti, presezkov v proraunu in niZjih stroskov zadolzevanja precej zmanjsal
(European Commission, 2012a). Leta 1993 je javni dolg znasal 134,2 % BDP (European
Commission, 2013a) , do leta 2007 pa se je ta zmanjsal na 87,3 % (Eurostat, 2023c).

Trend zmanjSevanja javnega dolga pa je prekinil izbruh globalne finan¢ne krize. Recesija v
Belgiji, ki je sledila izbruhu globalne finan¢ne krize, je bila v primerjavi s preostalimi
preuc¢evanimi drzavami dokaj mila (European Commission, 2013a).



Po podatkih Svetovne banke se je belgijsko gospodarstvo v letu 2009 skrcilo za priblizno 2
% BDP. Ceprav je belgijsko gospodarstvo relativno dobro prestalo prvo fazo krize, pa je bilo
okrevanje gospodarstva po prvi akutni fazi krize omejeno v primerjavi s svetovnim
gospodarstvom, kar gre pripisati predvsem upadu konkurencnosti gospodarstva v obdobju
pred krizo (European Commission, 2012a). Mocneje pa je izbruh globalne finan¢ne krize
prizadel belgijski ban¢ni sektor. Hitra ekspanzija belgijskih bank v obdobju pred krizo je po
nastopu krize rezultirala v poslabsanju portfelja in ogrozila stabilnost belgijskega bancnega
sektorja (National Bank of Belgium, 2011). Za zagotovitev stabilnosti ban¢nega sektorja so
bili uvedeni razli¢ni intervencijski ukrepi v smislu kapitalske podpore bankam in
zagotavljanjem posojil in garancij. Med letoma 2008 in 2010 je finan¢na podpora prizadetim
bankam znasala 21 mrd EUR oziroma 6 % BDP, hkrati so oblasti zagotovile garancije v
visini 50 mrd EUR (National Bank of Belgium, 2011). Poleg tega so bili, z namenom
spodbujanja okrevanja gospodarske aktivnosti, v zacetni fazi krize v skladu z Nacértom za
ozivitev evropskega gospodarstva sprejeti razlicni diskrecijski fiskalni ukrepi, ki so v
kombinaciji z avtomatskimi stabilizatorji negativno vplivali na fiskalne kazalnike (European
Commission, 2012a). Kot to prikazuje slika 1, se je javni dolg ob izbruhu gospodarske krize
iz 87 % BDP v letu 2007 povzpel na 93 % BDP v letu 2008. V naslednjem letu je javni dolg
dosegel 100 % BDP in po tem nadaljeval pozitivni trend rasti vse do leta 2014 (Eurostat,
2023c).

Slika 1: Pretekla dinamika javnega dolga Belgije v obdobju 2008-2022 (v % BDP)
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Zaradi visoke rasti javnega dolga se je v luci dolzniske krize evroobmocja na kapitalskih
trgih pod vpraSaj postavila tudi vzdrznost javnih financ Belgije, kar se je izrazilo v skoku
zahtevane donosnosti na drzavne obveznice, ki je prisla do izraza predvsem novembra leta
2011, ko je kreditni pribitek nad nemSko 10-letno obveznico znaSal 360 bazi¢nih tock
(European Commission, 2012a). Zaradi pritiskov na financiranje javnega dolga je na novo
izvoljena zvezna oblast v letu 2011 sprejela razlicne ukrepe za konsolidacijo proracuna



(National Bank of Belgium, 2013), ki pa v prvih letih niso bistveno vplivali na zmanjSanje
javnega dolga (National Bank of Belgium, 2015). Po tem, ko je javni dolg dosegel vrh 107
% leta 2014, je sledil trend upadanja ravni javnega dolga, izrazenega v % BDP. Do leta 2019
se je javni dolg znizal na 98 % BDP, kot to prikazuje slika 1 (Eurostat, 2023c). Znizanje
dolga med letoma 2014 in 2019 je bila posledica ukrepov fiskalne konsolidacije, predvsem
pa je bilo znizanje javnega dolga posledica ugodnega razmerja med implicitno obrestno
mero in gospodarsko rastjo (National Bank of Belgium, 2020).

Trend zmanjSevanja javnega dolga je prekinil izbruh pandemije covida-19. Z namenom
omilitve gospodarskih in socialnih posledic recesije, ki je nastala zaradi ukrepov omejitve
Sirjenja virusov, so oblasti z uvedbo razli¢nih diskrecijskih fiskalnih ukrepov zagotavljale
podporo gospodarstvu in prebivalstvu. Uvedba teh v kombinaciji z u¢inkom delovanja
avtomatskih stabilizatorjev je vplivala na bistveno poslabsanje proracunskega salda v letu
2020, ko je deficit drzavnega proracuna znasal kar 10,1 % BDP. Kljub fiskalni spodbudi
gospodarstva je Belgija v letu 2020 zabelezila 6,1 % padec gospodarske aktivnosti. Kot
posledica omenjenih dveh dejavnikov se je javni dolg v tem letu izrazito povecal, tako da je
konec leta znasal kar 115,1 % BDP (National Bank of Belgium, 2021).

V letu 2021 sta tako okrevanje gospodarstva in opuscanje nekaterih diskrecijskih fiskalnih
ukrepov vplivala na zmanjSanje deficita drzavnega proracuna, ki pa je kljub vsemu znasal
6,2 % BDP. Kljub visokemu deficitu se je zaradi ugodne gospodarske rasti v letu 2021 javni
dolg znizal in je konec leta 2021 znasal 109 % BDP (National Bank of Belgium, 2022). V
letu 2022 se je nadaljeval trend zmanjSevanja proracunskega primanjkljaja, ki je v letu 2022
zna$al 3,9 % BDP. Na proracun sta, tako kot leto pred tem, pozitivno vplivala predvsem
opusc¢anje zacasnih koronskih ukrepov in pa gospodarsko okrevanje. Po drugi strani pa je na
proracun negativno vplivala energetska kriza. Kot odgovor na rast cen energije so belgijske
oblasti sprejele ukrepe za znizevanje cen energentov, kot so znizanje davka na dodano
vrednost na elektricno energijo, zemeljski plin in nizje troSarine na goriva, kar je imelo
negativen vpliv na proratun v visini 1,3 o. t. BDP. Kot posledica ugodnega
makroekonomskega okolja se je javni dolg v letu 2022 Se dodatno znizal in je konec leta
znasal 105 % BDP (National Bank of Belgium, 2023). V zadnjih dveh letih se je raven
javnega dolga v BDP znizala, predvsem kot posledica hitre gospodarske rasti, ki je vplivala
na zmanj$anje imenovalca razmerja. V tem ¢asu pa Se je precej povecala nominalna visina
dolga.

V drugem delu analize pretekle dinamike javnega dolga v nadaljevanju podrobneje
predstavljam Se dinamiko dveh dejavnikov, ki sta vplivala na rast javnega dolga v
preuc¢evanem obdobju. Kot je bilo podrobneje opisano v poglavju o teoriji javnega dolga, na
dinamiko javnega dolga poleg primarnega proracunskega salda pomembno vpliva tudi r-g.
Na podlagi podatkov preteklih vrednosti nominalne implicitne obrestne mere, ki sem jih
pridobil iz podatkovne baze Evropske komisije, ter preteklih vrednosti rasti BDP in
deflatorja BDP, ki sem jih pridobil iz podatkovne zbirke Svetovne banke, sem izdelal sliko
2, ki prikazuje pretekle vrednosti r-g v obdobju med letoma 2007 in 2022.



Na podlagi preteklih vrednosti primarnih prorac¢unskih saldov, ki sem jih pridobil v
podatkovni bazi Eurostata, pa sem izdelal sliko 3. 1z preteklih vrednosti javnega dolga, ki
jih prikazuje slika 1, opazimo dve obdobyji rasti javnega dolga.

Slika 2: Belgija, vrednosti r in g v obdobju 2007-2022
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Vir: lastno delo na podlagi European Commission (brez datuma) in World Bank (2023).

Slika 3: Belgija, primarni proracunski saldo v obdobju 2007-2022
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Prvo obdobje rasti javnega dolga je tesno povezano z izbruhom globalne finan¢ne krize in s
krizo evroobmocja obmocja. Padec gospodarske aktivnosti v letu 2009 v kombinaciji z rastjo
realne implicitne obrestne mere sta vplivala na visoko povecanje r-g, ki je v kombinaciji s
poslabsanjem primarnega proracunskega salda vplival na visoko rast javnega dolga v tem
letu (National Bank of Belgium, 2010). Kot posledica znizevanja primarnih proracunskih
primanjkljajev in ugodnejSe 0z. nizje r-g se je rast dolga upocasnila. Kot to prikazuje slika
1, se je med letoma 2014 in 2015 trend rasti javnega dolga obrnil in zacelo se je petletno
obdobje pocasnega zniZzevanja ravni javnega dolga. Splosno okrevanje gospodarske
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aktivnosti in okolje nizkih obrestnih mer, ki je pozitivnho vplivalo na znizanje realne
implicitne obrestne mere na javni dolg, sta pozitivno vplivala na znizanje r-g. Poleg tega so
na znizanje javnega dolga v tem obdobju pozitivno vplivali tudi presezki primarnega
prorac¢una (National Bank of Belgium, 2020).

Do drugega izrazitega povecanja javnega dolga je prislo v letu 2020. Visok upad prihodkov
primarnega proracuna ob izrazitem povecanju izdatkov sta se izrazila v visokem primarnem
proracunskem primanjkljaju. Poleg tega se je kljub povec¢anim fiskalnim naporom belgijsko
gospodarstvo v letu 2020 izrazito skrcilo, zaradi Cesar se je ob praktiéno nespremenjeni
realni implicitni obrestni meri bistveno povisala r-g (National Bank of Belgium, 2021). Po
tem, ko je javni dolg konec leta 2020 dosegel najvisjo vrednost v preucevanem obdobju, se
je ob izrazitem okrevanju gospodarske aktivnosti v zadnjih dveh letih preuc¢evanega obdobja
javni dolg ponovno znizal. Znizanje javnega dolga je bila predvsem posledica za dinamiko
zelo ugodne visoko negativne r-g. Na zniZanje r-g sta pomembno vplivala tako znizanje
realne implicitne obrestne mere kot posledica visoke inflacije, hkrati pa tudi zniZanja
nominalne implicitne obrestne mere kot tudi visoka gospodarska rast (National Bank of
Belgium, 2023). Poleg tega je na dinamiko javnega dolga pozitivno vplivalo tudi znizevanje
primarnih proracunskih primanjkljajev. Postopno opuscanje zacasnih diskrecijskih fiskalnih
ukrepov in visoka gospodarska rast sta pozitivno vplivala na znizevanje proracunskega
salda, s ¢imer se je zmanjsal pritisk na povecanje javnega dolga (National Bank of Belgium,
2023).

3.2 Analiza pretekle dinamike javnega dolga Italije

V zaletku preucevanega obdobja leta 2007 je Italija Ze imela relativno visok javni dolg v
primerjavi s preostalimi ¢lanicami EU. Leta 2007 je namre¢ javni dolg znaSal kar 104 %
BDP (Eurostat, 2023c). Pomembno pa je omeniti, da je pred tem javni dolg trendno upadal.
Javni dolg, ki je leta 1998 znaSal 114 % BDP, se je namre¢ do leta 2007 zniZzal na 104 %
BDP (Eurostat, 2023c). Na znizanje sta ugodno vplivala tako fiskalna konsolidacija kot tudi
nizji stroski financiranja javnega dolga po prevzemu evra (European Commission, 2014b).

Trend upadanja rasti javnega dolga je prekinil izbruh globalne finan¢ne krize. Italija je v
recesijo vstopila z visokim javnim dolgom in posledi¢no omejenim fiskalnim prostorom,
zaradi Cesar je Italija med krizo vzdrZzevala dokaj nevtralno fiskalno politiko. Poleg tega so
se med globalno finan¢no krizo razkrila tudi druga strukturna neravnovesja v italijanskem
gospodarstvu. V Casu od prevzema evra SO se Vv gospodarstvu oblikovala zunanja
neravnovesja, predvsem kot posledica upada konkurencnosti italijanskega gospodarstva, Ki
je tudi vplivalo na pocasnejSe okrevanje gospodarstva (European Commission, 2012Db).
Globalna finan¢na kriza je moc¢no prizadela italijansko gospodarstvo. Velikemu padcu
gospodarske aktivnosti med letoma 2008 in 2009 je sledilo kratko in Sibko obdobje
okrevanja, ki ga je v drugi polovici leta 2011 prekinila poglobitev dolzniske krize
evroobmodja, ki se je iz perifernih drzav razsirila tudi na Italijo (European Commission,
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2013b). Italijansko gospodarstvo se je med letoma 2007 in 2012 kumulativno skréilo za kar
8,7 % BDP. Po drugi strani pa se je v istem obdobju BDP ¢lanic evroobmocja v povprecju
skr¢il za 1,7 %. Poleg tega je dvom o obstoju evroobmocja in o vzdrznosti javnih financ
Italije vplival na visoko povecanje kreditnega pribitka na italijanske obveznice in posledi¢no
vi§je stroske zadolzevanja. To je oblasti prisililo v fiskalno konsolidacijo, ki je vkljucevala
ukrepe, kot so zamrznitev pla¢ javnih usluzbencev, povisanje upokojitvene starosti in
zviSanje davka na dodano vrednost. S tem so oblasti uspesno znizale primarni proracunski
primanjkljaj iz 5,5 % BDP leta 2009 na 3 % BDP leta 2012 (European Commission, 2014b).
Kljub nevtralni fiskalni politiki v prvi fazi krize in fiskalni konsolidaciji v drugi fazi krize se
je javni dolg zaradi izrazite kontrakcije gospodarske aktivnosti med letoma 2007 in 2013
bistveno povecal (European Commission, 2014b). Preteklo dinamiko javnega dolga Italije v
obdobju med letoma 2008 in 2022 nazorneje prikazuje slika 4.

Slika 4: Pretekla dinamika javnega dolga Italije v obdobju 2008-2022 (v % BDP)
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Sestletno obdobje stabilne ravni javnega dolga je leta 2020 prekinil izbruh covida-19.
Gospodarska kriza, ki je nastala kot posledica omejevanja gospodarske aktivnosti zaradi
izbruha covida-19 z namenom preprecevanja $irjenja virusa, je mo¢no prizadela italijansko
gospodarstvo. V letu 2020 je Italija zabelezila 8,9-% padec BDP. Poleg tega je bil odziv
fiskalne politike — za razliko od dokaj nevtralne oziroma restriktivne fiskalne politike,
globalne financne krize in dolzniske krize evroobmocja — veliko bolj ekspanziven. Uvedba
diskrecijskih fiskalnih ukrepov in delovanje avtomatskih stabilizatorjev sta se izrazila v
visokem proracunskem primanjkljaju (Bank of Italy, 2021).

V letu 2021 so bili kot posledica uspeSne omejitve Sirjenja virusa deloma opusceni
zdravstveni omejevalni ukrepi. To je pozitivno vplivalo na hitro okrevanje italijanskega
gospodarstva. Po podatkih Svetovne banke je Italija v letu 2021 zabelezila 6,6-% rast BDP
(World Bank, 2023). Visoka rast je hkrati tudi pozitivno vplivala na izboljSanje fiskalnih
kazalnikov, v zadnjih dveh letih preucevanega obdobja se je javni dolg dve leti zapored
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znizal in je konec leta znasal 2022 144,4 % BDP (Bank of Italy, 2023). V tem drugem delu
pregleda pretekle dinamike javnega dolga Italije sem na podlagi preteklih vrednosti r-g in
primarnega proracunskega salda predstavil, kako sta ta klju¢na dejavnika vplivala na
spremembo javnega dolga v preu¢evanem obdobju. Pretekle vrednosti gospodarske rasti in
realne implicitne obrestne mere oziroma r-g prikazuje slika 5. Pretekle vrednosti primarnega
prorac¢unskega salda pa so prikazane na sliki 6.

Slika 5: Italija, vrednosti r in g v obdobju 2007-2022
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Vir: lastno delo na podlagi European Commission (brez datuma) in World Bank (2023).

Slika 6: Italija, primarni proracunski saldo v obdobju 2007-2022
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Ob pregledu pretekle ravni javnega dolga med letoma 2007 in 2022, ki jo prikazuje slika 4,
opazimo dve obdobiji rasti javnega dolga. Prvo obdobje rasti javnega dolga povezujemo z
globalno finan¢no krizo in krizo evroobmocja. Drugo obdobje rasti javnega dolga pa je tesno
povezano z izbruhom covida-19 in recesijo, ki je nastala kot posledica tega. Obe obdobji
rasti javnega dolga je spremljala pozitivna razlika med realno implicitno obrestno mero in
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rastjo BDP. Obdobji rasti pa se razlikujeta v vplivu primarnega proratuna na dinamiko
dolga. Rast javnega dolga v prvi fazi globalne finan¢ne krize je bila predvsem posledica
daljSega obdobja negativne oziroma zelo nizke gospodarske rasti. U€inek primarnega
proracunskega primanjkljaja pa je bil zaradi svoje viSine omejen oziroma celo pozitiven v
letu 2008. Sprejeti diskrecijski ukrepi so imeli namre¢ nevtralen vpliv na prora¢un (Bank of
Italy, 2010). S poglobitvijo dolzniske krize evroobmocja oziroma v drugi fazi krize so bili
pod pritiski finanénih trgov sprejeti korektivni ukrepi za konsolidacijo drzavnega proracuna
(European Commission, 2014b), Kar se je izrazilo v presezkih primarnega proracuna, ki jih
prikazuje slika 6. Po drugi strani je na dinamiko javnega dolga $e vedno negativno vplivala
pozitivna razlika med realno implicitno obrestno mero in gospodarsko rastjo (Bank of Italy,
2014). V vmesnem obdobju, ko je javni dolg leta 2014 dosegel vrh, se je do konca leta 2019
raven javnega dolga nekoliko znizala. Ceprav je Italija skozi celotno omenjeno obdobje
belezila presezke primarnega proracuna, je bilo znizanje javnega dolga precej omejeno.
Razlog za to je bila pozitivna r-g, ki je zavirala znizevanje javnega dolga. Med letoma 2012
in 2019 se je sicer r-g precej znizala, kljub temu pa je zaradi omejene gospodarske rasti
ostala pozitivna (Bank of Italy, 2020). Do drugega izrazitega povecanja javnega dolga je
prislo v letu 2020. V primerjavi s prvim obdobjem rasti javnega dolga, ko je imel vpliv
dejavnikov na dinamiko nasproten predznak, sta na spremembo javnega dolga v tem obdobju
zaradi visoke kontrakcije gospodarstva pozitivno vplivala tako visoko pozitivna r-g kot tudi
visok primarni proracunski primanjkljaj (Bank of Italy, 2021). V zadnjih dveh letih
preucevanega obdobja se je javni dolg ponovno nekoliko znizal, na kar je vplivalo predvsem
hitro inflacijsko okrevanje gospodarstva. Kljub S§e vedno visokemu primarnemu
proracunskemu primanjkljaju v letih 2021 in 2022 se je javni dolg kot posledica negativne
r-g znizal (Bank of Italy, 2023).

3.3 Analiza pretekle dinamike javnega dolga Slovenije

Slovenija je imela v zaCetku preucevanega obdobja v primerjavi z Belgijo in Italijo ter hkrati
tudi v primerjavi s povprecjem EU relativno nizek javni dolg, ki je v letu 2007 znasal 23 %
BDP (Eurostat, 2023c). Pomembno pa je omeniti, da so se v ¢asu gospodarske ekspanzije,
ki je sledila vstopu Slovenije v EU v letu 2004, razvila tako zunanja kot notranja
neravnovesja, ki so prisla do izraza ob izbruhu globalne finanéne krize in ki so negativno
vplivala na javne finance (European Commission, 2012C). Z vstopom Slovenije v EU in
prevzemom evra v letu 2007 se je kot posledica ugodnih gospodarskih razmer, stabilnega
deviznega tecaja in nizjih obrestnih mer, ki so bile posledica nizjih kreditnih pribitkov na
dezelno tveganje, izrazito povisSalo zadolZevanje podjetij, nedenarnih finan¢nih institucij in
prebivalstva. Hkrati pa so slovenske banke povefano posojilno aktivnost vefinoma
financirale z zadolZevanjem v tujini (Simoneti in drugi, 2019). Gospodarsko ekspanzijo je
prekinil izbruh globalne finan¢ne krize, ki je preko vpliva gospodarskega Soka na
mednarodne trgovinske tokove in upad tujega povprasevanja vplival na visok upad
gospodarske aktivnosti (Simoneti in drugi, 2019).
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Kot posledica gospodarskega Soka se je, po podatkih Svetovne banke, slovenski BDP V letu

2009 skr¢il za 7,5 % (World Bank, 2023). Z namenom omilitve negativnih ucinkov
gospodarskega Soka so bili sprejeti razlicni diskrecijski fiskalni ukrepi z namenom
spodbujanja gospodarske aktivnosti (Banka Slovenije, 2010). Po dvoletnem omejenem
okrevanju gospodarske aktivnosti je v luci Sirjenja negotovosti zaradi krize javnega dolga v
evroobmodju sledil $e drugi padec gospodarski aktivnosti v letu 2012 in 2013 (Simoneti in
drugi, 2019). Nizko oziroma negativno gospodarsko rast je spremljal tudi dvig stroskov
zadolZevanja, in sicer zaradi rasti zahtevane donosnosti na novo izdani dolg kot posledice
poglabljanja dolzniske krize evroobmocja (Banka Slovenije, 2013). Na veliko poslabsanje
javnofinanénega polozaja Slovenije v tem obdobju so vplivali tudi visoki proracunski
primanjkljaji, ki so bili posledica diskrecijskih spodbujevalnih ukrepov v prvih letih krize
ter neugodnih gospodarskih razmer (Banka Slovenije, 2011). Pomembno pa je na
proracunski saldo vplivala tudi dokapitalizacija ban¢nega sistema. Kot posledica krize se je
mocno otezil dostop slovenskih bank do tujega financiranja, hkrati pa je visoka zadolzenost
podjetij v kombinaciji z zaostrenimi kreditnimi pogoji vplivala na visok porast slabih posojil,
kar je moc¢no prizadelo ban¢ni sektor (Simoneti in drugi, 2019). Za stabilizacijo ban¢nega
sektorja je bila zato potrebna dokapitalizacija ban¢nega sistema (Rant in drugi, 2022).
Kapitalska pomo¢ bankam je leta 2013 znasala 10,7 % BDP, leta 2014 pa 1,5 % BDP
(Ministrstvo za finance, 2023). Kot posledica omenjenih ukrepov se je med letoma 2007 in
2014 javni dolg izrazito povecal in sicer iz 22 % BDP v letu 2008 na 80 % BDP konec leta
2014 (Eurostat, 2023c).

V obdobju med letoma 2016 in 2019 je sledilo obdobje postopnega zmanjSevanja ravni
javnega dolga (Eurostat, 2023c). Trend upadanja ravni dolga pa je prekinil izbruh epidemije
bolezni covida-19. Izbruh epidemije in z njim povezani ukrepi za omejitev §irjenja virusa so
mocno prizadeli gospodarsko aktivnost. Za omilitev hujSih gospodarskih posledic so bili
sprejeti diskrecijski fiskalni ukrepi za spodbujanje gospodarstva (Rant in drugi, 2022). Kljub
temu pa se je po podatkih Svetovne banke BDP v letu 2020 skr¢il za 4,3 %. Upad davénih
prihodkov in povecanih proracunskih izdatkov sta vplivala na akumulacijo visokega
prorac¢unskega primanjkljaja (IMF, 2023), ki je v letu 2020 znasal 7,7 % (Eurostat, 2023c).
V letu 2021 je kot posledica opuScanja zdravstvenih ukrepov za omejitev Sirjenja virusa
gospodarstvo moéno okrevalo. Po podatkih Banke Slovenije je slovensko gospodarstvo v
letu 2021 zabelezilo rast v visini 8,1 % BDP (Banka Slovenije, 2022). Visoka rast je kljub
prora¢unskemu primanjkljaju v visini 5,2 % vplivala na zniZanje dolga iz 79,6 % v letu 2020
na 74,5 % v letu 2021 (Banka Slovenije, 2022). V letu 2022 se je nadaljevalo okrevanje
gospodarstva z visoko gospodarsko rastjo. Poleg tega so bili v letu 2022 deloma opusceni
diskrecijski fiskalni ukrepi, namenjeni blazitvi posledic epidemije, zaradi porasta cen
energentov pa so bili sprejeti novi ukrepi za blazenje visokih cen energentov. Kljub temu se
je proracunski primanjkljaj v letu 2022 Se dodatno znizal in znasal 3,0 % BDP (Banka
Slovenije, 2023). Zaradi hitrega okrevanja gospodarstva, v smislu visoke nominalne
gospodarske rasti, se je javni dolg med letoma 2020 in 2022 precej zmanjsal (Banka
Slovenije, 2023).
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Poleg tega so na znizanje javnega dolga v obdobju 21-22 pozitivno vplivali nizji stroski
zadolZevanja, ki so bili posledica bolj ohlapne monetarne politike in ugodnejsih bonitetnih
ocen za Slovenijo (Rant in drugi, 2022). Dinamiko javnega dolga v obdobju med letoma
2007 in 2022 prikazuje slika 7.

Slika 7: Pretekla dinamika javnega dolga Slovenije v obdobju 2008-2022 (v % BDP)
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Za lazje razumevanje pretekle dinamike javnega dolga je potrebna natanénejSa analiza za
dinamiko kljuénih spremenljivk, in sicer preteklih vrednosti r-g in primarnih proracunskih
saldov. Iz analize pretekle visine javnega dolga, ki jo prikazuje slika 7, vidimo, da je
Slovenija v preu¢evanem obdobju zabelezila dve obdobyji izrazite rasti javnega dolga, ki jima
je sledilo znizanje javnega dolga v prihodnjih letih.

Prvo obdobje rasti javnega dolga je mo¢no zaznamovala visoko pozitivna r-g, na kar sta
vplivala tako narascajoca realna implicitna obrestna mera kot tudi daljSe obdobje negativne
gospodarske rasti in omejenega okrevanja gospodarstva. Povecanje realne implicitne
obrestne mere zaradi nara$cajoce zahtevane donosnosti na novo izdani javni dolg je bila
posledica zaostritve dolZniSke krize v nekaterih perifernih drzavah evroobmocja in splosne
negotovosti v mednarodnem finanénem okolju, hkrati pa tudi posledica neugodnih
pricakovanj glede prihodnje gospodarske rasti in odsotnosti verodostojne fiskalne
konsolidacije (Banka Slovenije, 2012). Visoko pozitivna r-g pa je mo¢no pritiskala na rast
javnega dolga. Poleg neugodne velikosti r-g so na visino javnega dolga negativno vplivali
tudi ponavljajoci se primarni prorac¢unski primanjkljaji. Pretekle vrednosti r-g ter visino
preteklih zabeleZenih primarnih proracunskih saldov natancneje prikazujeta sliki 8 in 9.
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Slika 8: Slovenija, vrednosti r in g v obdobju 2007-2022
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Vir: lastno delo na podlagi European Commission (brez datuma) in World Bank (2023).

Slika 9: Slovenija, primarni proracunski saldo v obdobju 2007-2022
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Pomembno je omeniti, da je na visok primarni proracunski primanjkljaj v letu 2013 in
posledi¢no na visoko povecanje ravni javnega dolga v tem letu vplivalo izvajanje ukrepov
za stabilizacijo ban¢nega sistema (Banka Slovenije, 2014). Sledilo je obdobje gospodarskega
okrevanja in zniZzevanja realne implicitne obrestne mere. Ohlapna monetarna politika ECB
in izvajanje ukrepov za stabilizacijo ban¢nega sistema sta vplivala na bistveno zniZanje
obrestnih mer na novo izdani javni dolg (Banka Slovenije, 2015), s ¢imer se je postopoma
zniZevala tudi realna implicitna obrestna mera, ki jo je Slovenija placevala na svoj dolg.
Poleg tega je Slovenija v tem obdobju belezila presezke primarnega proracuna (Eurostat,
2023c). Na doseganje primarnih prorac¢unskih presezkov je pomembno vplivalo splosno
okrevanje gospodarstva (Banka Slovenije, 2018). Kot posledica hkratnega delovanja dveh
za dinamiko ugodnih dejavnikov se je po podatkih Eurostata (Eurostat, 2023c) viSina
javnega dolga med letoma 2015 in 2019 bistveno znizala, kot to prikazuje slika 7.
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Drugo obdobje kratkoro¢ne in izrazite rasti javnega dolga je povezano z izbruhom covida-
19. Veliko povecanje javnega dolga je bilo predvsem posledica padca gospodarske
aktivnosti in visokega primarnega proracunskega primanjkljaja, ki je nastal kot posledica
uvajanja diskrecijskih ukrepov za blazenje posledic epidemije ob hkratnem upadu davénih
prihodkov. Letu 2020 sta sledili dve leti intenzivnega inflacijskega gospodarskega
okrevanja, kar je pozitivno vplivalo na znizanje r-g. Poleg tega so se v letu 2021 in 2022 kot
posledica opusc¢anja diskrecijskih fiskalnih ukrepov in rasti dav¢nih prihodkov zaradi visoke
gospodarske rasti postopoma znizevali tudi primarni proracunski primanjkljaji (Banka
Slovenije, 2023). Ugodna sprememba teh dveh spremenljivk je vplivala na bistveno
zmanj$anje visine javnega dolga v BDP v zadnjih dveh letih.

3.4  Analiza pretekle dinamike javnega dolga Spanije
Visino ravni javnega dolga, izrazeno v BDP v obdobju med letoma 2007 in 2022, prikazuje

slika 10. V zadetku preucevanega obdobja v primerjavi z Belgijo in Italijo je imela Spanija

v oo

(Eurostat, 2023c).

Slika 10: Pretekla dinamika javnega dolga Spanije v obdobju 2008—2022 (v % BDP)
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Za razumevanje visokega porasta javnega dolga po letu 2007 je treba predstaviti splo§no
gospodarsko okolje v Spaniji v obdobju od vstopa drzave v evroobmogje do leta 2007. V
obdobju nekaj let pred vstopom Spanije v evroobmodéje do leta 2007 je Spanija beleZila
visoko gospodarsko rast (European Commission, 2012d).

Med letoma 1996 in 2007 je Spansko gospodarstvo v povprecju raslo za 3,7 % letno. Visoka
rast v tem obdobju pa je bila v veliki meri posledica prevzema evra, ki je namre¢ pozitivno
vplival na zniZanje obrestnih mer in posledi¢no visok priliv kapitala v Spanijo in visjo
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zaposlenost. Kot posledica visokih prilivov tujega kapitala in hitre neuravnotezene rasti so
se v gospodarstvu razvila tako zunanja kot notranja neravnovesja. Nizke obrestne mere so v
kombinaciji s politiko spodbujanja lastniStva stanovanj in demografskimi pritiski povzrocile
oblikovanje nepremicninskega balona. Hkrati se je kot posledica razcveta gradenj mo¢no
povecala tudi zadolzenost zasebnega sektorja. Zaradi neravnovesja med investicijami in
varéevanjem je visoko rast gospodarstva spremljal visok primanjkljaj tekoc¢ega racuna
placilne bilance (European Commission, 2012d).

Nastala neravnovesja je razkril izbruh globalne finan¢ne krize, ki je hkrati sprozila tudi
proces zmanjSevanja teh neravnovesij, s Cimer se je zacelo postopno razdolzevanje
zasebnega sektorja, v smislu poka nepremic¢ninskega balona in sploSnim znizanjem ravni
zadolzenosti zasebnega sektorja. Obstoj in zaCetek odpravljanja obstojecih ravnovesij Sta
bila razloga za pocasnejSe okrevanje Spanskega gospodarstva, obenem pa tudi razlog za
nastanek novih neravnovesij v gospodarstvu na podro¢ju javnih financ (European
Commission, 2012d). Globalna finan¢na kriza in dolzniska kriza evroobmocja sta mo¢no
prizadeli Spansko gospodarstvo. Od izbruha globalne finanéne krize leta 2008 g3 do 2011
g4 se je kot posledica zunanjih dejavnikov in tudi domacih neravnovesij S$pansko
gospodarstvo kumulativno skréilo za ve¢ kot 3 % (European Commission, 2012d). V zacetni
fazi gospodarske krize so Spanske oblasti z namenom omejitve negativnega ucinka krize na
povprasevanje uvedle razli¢ne diskrecijske fiskalne ukrepe. Hkrati je drzavni proracun utrpel
velik upad davénih prihodkov iz naslova pred krizo hitro rastocega nepremicninskega trga.
Uc¢inek omenjenih dveh dejavnikov in delovanja avtomatskih stabilizatorjev je vplival na
visoko proracunsko neravnovesje. V letu 2008 je proracunski primanjkljaj tako znasal 4,1 %
BDP, v letu 2009 pa kar 11,2 % BDP (Bank of Spain, 2010). Prva faza globalne finan¢ne
krize je razkrila ranljivost evroobmocja, zaradi ¢esar se je v drugi fazi krize pod vprasaj
postavil obstoj evroobmogja (Simoneti in drugi, 2019). Strah pred propadom evra oziroma
dvom o vzdrznosti javnih financ se je iz Gréije in Irske preselil tudi v Spanijo. Poleg tega je
skrb investitorjev vzbujala tudi stabilnost §panskega ban¢nega sektorja, zaradi Cesar se je
bistveno povecal kreditni pribitek Spanskih obveznic nad nemskimi. Prizadevanje za
ponovno vzpostavitev zaupanja v vzdrznost javnih financ je drzavo prisililo v fiskalno
konsolidacijo (Bank of Spain, 2011). V drugi polovici leta 2013 se je po ve¢ kot dveh letih
negativne rasti zacelo postopno okrevanje Spanskega gospodarstva. Oblastem je uspelo z
uvedbo razli¢nih strukturnih ukrepov uspeSno prestrukturirati ban¢ni sistem in zmanjSati
konkurenc¢nostni zaostanek. Kriza z dvojnim dnom je pustila hude posledice na javnih
financah (European Commission, 2014c).

Sledilo je obdobje gospodarske okrevanja, postopnega znizevanja proracunskih
primanjkljajev in posledi¢no postopnega zniZevanja ravni javnega dolga. Pomembno je
omeniti, da je bilo zniZanje proracunskih primanjkljajev predvsem posledica cikli¢nih
dejavnikov in nizjih stroskov financiranja in ne posledica fiskalne konsolidacije (Bank of
Spain, 2021). Petletno ekspanzijo Spanskega gospodarstva je prekinil izbruh covida-19, s
tem pa se je prekinil tudi trend zniZevanja ravni javnega dolga. Zaradi visokega Stevila okuzb
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in vpliva epidemije na turizem, ki je ena klju¢nih panog Spanskega gospodarstva, je kot
posledica ukrepov za prepregitev irjenja virusa Spanija utrpela najveéji padec gospodarske
aktivnosti med ve¢jimi razvitimi gospodarstvi (IMF, 2022). Z namenom omilitve
kratkoro¢nih posledic gospodarskega Soka, hkrati pa tudi preprecitev skode za dolgo rocno
rast gospodarstva, so bili v Spaniji sprejeti razli¢ni diskrecijski fiskalni ukrepi, namenjeni
spodbujanju gospodarske aktivnosti (Bank of Spain, 2021). Kljub temu se je po podatkih
Svetovne banke $panski BDP v letu 2020 skr¢il za kar 11,3 % (World Bank, 2023). Visok
upad gospodarske aktivnosti v kombinaciji z visokim proracunskim primanjkljajem sta
vplivala na visok porast ravni javnega dolga v letu 2020 (Bank of Spain, 2021).

Z razvojem cepiv in precepljenostjo prebivalstva, ki sta pomagala pri omejitvi Sirjenja
virusa, se je zacelo postopno odpiranje gospodarstva, kar je spodbudilo izrazito okrevanje
gospodarske aktivnosti v letu 2021 (Bank of Spain, 2022). Po podatkih Svetovne banke je
Spanija v letu 2021 zabelezil 7,2 % rast BDP (World Bank, 2023). Zaradi tega so bili
opusceni nekateri diskrecijski fiskalni ukrepi za spodbujanje gospodarstva in reSevanje
zdravstvene situacije. Po ocenah Nacionalnega revizijskega urada Spanije so se omenjeni
ukrepi znizali za 19 %, kar je pozitivno vplivalo na znizanje proracunskega primanjkljaja, ki
se je iz 10,3 % BDP v letu 2020 zmanjsal na 6,9 % BDP v letu 2021. Kljub temu pa je bilo
znizanje prorac¢unskega primanjkljaja predvsem posledica cikli¢nih dejavnikov (Bank of
Spain, 2022).

Okrevanje Spanskega gospodarstva se je nadaljevalo tudi v letu 2022. Z nadaljnjim
opuscanjem fiskalne podpore gospodarstvu in splosnim okrevanjem gospodarstva so se
nekoliko izboljsali tudi fiskalni kazalniki. ProraCunski primanjkljaj se je v letu 2022 ponovno
znizal in je znaSal 4,8 % BDP. Kljub zniZanju pa je le-ta za 1,7 0. t. vi§ji od proracunskega
primanjkljaja iz leta 2019. Kot posledica zmanjSevanja prora¢unskega primanjkljaja in
krepke nominalne gospodarske rasti se je raven javnega dolga v letih 2021 in 2022 nekoliko
znizala (Bank of Spain, 2023). Tako je javni dolg po podatkih Eurostata konec leta 2022
znas$al 113,2 % BDP (Eurostat, 2023c).

Preteklo raven javnega dolga Spanije sta tako kot v primeru ostalih drzav pomembno
zaznamovali dve obdobji izrazite rasti javnega dolga. Prvo obdobje je povezano z globalno
finan¢no krizo in dolznisko krizo evroobmocja, medtem ko je drugo obdobje povezano z
izbruhom epidemije covida-19. V prvem obdobju sta na dinamiko javnega dolga izrazito
negativno vplivala tako pozitivna r-g kot tudi visoki primarni proracunski primanjkljaji.
Visoko pozitivna r-g je bila predvsem posledica negativne oziroma izjemno nizke
gospodarske rasti med letoma 2008 in 2014. Poleg tega pa je na visino r-g pozitivno vplivala
tudi rast zahtevane donosnosti na novo izdani javni dolg, ki se je kazala v nizki, a kljub temu
pozitivni rasti realne implicitne obrestne mere. Drugi dejavnik, ki je pomembno vplival na
rast javnega dolga v tem obdobju, pa so bili visoki primarni proracunski primanjkljaji. Izbruh
globalne finan¢ne krize je namre¢ oklestil visoke davéne prihodke iz obdobja ekspanzije
Spanskega gospodarstva iz naslova nepremicninskega trga in zasebne potrosnje (European
Commission, 2012d). Med letoma 2014 in 2019 oziroma v vmesnem obdobju med dvema
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odbojema visoke rasti javnega dolga se je javni dolg kot posledica znizanja r-g znizal, in
sicer tako zaradi visanja gospodarske rasti kot tudi zaradi znizevanja realne implicitne
obrestne mere, poleg tega pa tudi kot posledica znizevanja primarnega proracunskega
primanjkljaja (Bank of Spain, 2020). Pomembno pa je omeniti, da je bilo znizevanje
proracunskih primanjkljajev predvsem posledica ugodnega ekonomskega cikla in ne toliko
posledica strukturnih ukrepov (Bank of Spain, 2020). Pretekle vrednosti dveh komponent
dinamike javnega dolga prikazujeta sliki 11 in 12.

Slika 11: Spanija, vrednosti r-in g v obdobju 2007—-2022

8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%
-12,0%
-14,0%
2007200820092010201120122013201420152016201720182019202020212022

=@==Realna implicitna O.M.  ==@==Rast BDP

Vir: lastno delo na podlagi European Commission (brez datuma) in World Bank (2023).

Slika 12: Spanija, primarni proracunski saldo v obdobju 2007—2022
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Drugo obdobje visokega povecanja javnega dolga, kot v primeru ostalih drzav, povezujemo
z izbruhom pandemije covida-19. Visok primarni proracunski primanjkljaj in visoko
povisanje r-g zaradi izrazitega upada gospodarske aktivnosti sta bila zasluzna za visoko rast
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ravni javnega dolga v letu 2020 (Bank of Spain, 2021). S sprotnim opus¢anjem restriktivnih
ukrepov v letih 2021 in 2022 se je zacelo postopno zniZzevanje javnega dolga.

Hitro okrevanje gospodarstva v kombinaciji z visoko inflacijo je vplivalo na padec r-g in s
tem na precej bolj ugodno dinamiko javnega dolga. Poleg tega se je sicer Se vedno negativni
vpliv primarnega proracunskega primanjkljaja med letoma 2021 in 2022 postopoma znizeval
kot posledica opuséanja ukrepov in kot posledica gospodarskega okrevanja (Bank of Spain,
2023).

3.5 Primerjava viSine in strukture javnega dolga izbranih drzav v letu 2022

V okviru tega podpoglavja sem v prvi vrsti izbrane drzave primerjal s preostalimi ¢lanicami
EU v okviru viSine ravni javnega dolga konec leta 2022. V nadaljevanju pa sem se dodatno
osredotocil e na samo strukturo javnega dolga izbranih drzav ter izbrane drzave primerjal
glede na izbrane kazalnike. Izbrane $tiri drzave so bile konec leta 2022 relativno visoko
zadolzene v primerjavi s preostalimi ¢lanicami EU in ¢lanicami evroobmocja. Zadolzenost
oziroma visino ravni javnega dolga drzav ¢lanic EU ter povprec¢no visino javnega dolga v
EU in evroobmo¢ju prikazuje slika 13.

Slika 13: Zadolzenost ¢lanic EU in evroobmocdja leta 2022
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Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023c).

Kot je razvidno iz slike 13, so bile Italija, Spanija in Belgija med najvisje zadolzenimi
drzavami v EU. Po drugi strani je bila Slovenija z javnim dolgom v visini 70 % BDP
podpovprecno zadolzena v primerjavi s povpre¢jem EU in povprecjem evroobmocja. Kljub
temu pa Slovenija sodi med visje zadolZene &lanice EU. Sestnajst izmed sedemindvajsetih
¢lanic EU je bilo namre¢ v letu 2022 niZje zadolZenih kot Slovenija. Ceprav pri vseh §tirih
drzavah govorimo o vi§je zadolzenih ¢lanicah EU, pa je med njimi vseeno bistvena razlika
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dolgom izmed $tirih izbranih drzav (Eurostat, 2023e).

Poleg same viSine javnega dolga je za prihodnjo dinamiko in vzdrznost javnega dolga
klju¢nega pomena tudi struktura javnega dolga (European Commission, 2023a). Pregled
strukture javnega dolga izbranih drzav prikazuje tabela 1, kjer sem drzave primerjal glede
na dovzetnost za obrestno in valutno tveganje. Nizka povprecna dospelost javnega dolga in
visok delez kratkoro¢nega dolga vplivata na povisano obcutljivost implicitne obrestne mere
oziroma stroska zadolZevanja na spremenjene trzne razmere (European Commission,
20233).

Poleg tega na dovzetnost za obrestno tveganje pomembno vpliva tudi delez dolga z
spremenljivo obrestno mero. V zadnjih letih je uspelo vecini drzav EU, na krilih ugodnega
ucinka ekspanzivne monetarne politike ECB, bistveno podaljSati povprecno dospelost
javnega dolga. Povpre¢na dospelost javnega dolga EU se je tako iz 5,4 leta v letu 2009
povedala na 8,5 leta v letu 2022. Podobno velja tudi za Belgijo, Spanijo in Slovenijo, ki so
v omenjenem obdobju uspe$no podaljSale povpreéno dospelost javnega dolga. Po drugi
strani pa je bilo povecanje povprecne dospelosti javnega dolga Italije precej omejeno
(European Commission, 2023a). Ob primerjavi povpreéne dospelosti javnega dolga Stirih
izbranih drZav opazimo, da je Italija s povpre¢no dospelostjo javnega dolga 7,7 leta najbolj
izpostavljena u¢inkom spremembe obrestne mere. Hkrati je povpre¢na dospelost javnega
dolga Italije tudi nekoliko pod povpre¢jem EU. NajugodnejSo strukturo javnega dolga pa je
konec leta 2022 zabelezila Belgija (Eurostat, 2023b).

Tabela 1: Struktura javnega dolga izbranih drzav

Drzava Belgija | Italija | Slovenija | Spanija
Povprecna dospelost (v letih) 10,9 7,7 9,9 8
Delez k. 1. dolga ob izdaji (v %) 8,30 13,10 3,40 5,10
Delez dolga v domaci valuti (v %) 100 99,90 99,90 100

Vir: lastno delo na podlagi Eurostat (2023a), Eurostat (2023b) in Eurostat (2023d).

Na izpostavljenost javnega dolga spremembi obrestne mere pomembno vpliva tudi delez
kratkoro¢nega dolga v celotnem dolgu, ki predstavlja delez javnega dolga, izdanega z
dospelostjo manj kot eno leto (European Commission, 2023a). Na podlagi delezev
kratkoro¢nega dolga konec leta 2022 opazimo, da je tudi v okviru tega kazalnika Italija s
13,1 % kratkoro¢nega dolga v celotnem dolgu najbolj izpostavljena spremembi kratkorocne
obrestne mere (Eurostat, 2023b). Mejno vrednost za visoko tveganje na podlagi deleza
kratkoro¢nega javnega dolga je European Commission postavila v visini 6,57 % (European
Commission, 2023a). Na podlagi predstavljenega kriterija bi zato za tveganje previsoke
izpostavljenosti poleg Italije izpostavil tudi Belgijo. Izbrane $tiri drZave sem primerjal tudi
glede na valutno strukturo javnega dolga. Opazimo pa, da je valutno tveganje javnega dolga
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$tirih drzav zanemarljivo. Konec leta 2022 je bil namre¢ v primeru Belgije in Spanije javni
dolg v celoti izdan v domaci valuti oziroma je bil deleZ javnega dolga, izdanega v tuji valuti,
minimalen in zanemarljiv v primeru Italije in Slovenije (Eurostat, 2023d).

4 METODOLOGIJA ANALIZE DINAMIKE JAVNEGA DOLGA

Za namen analize prihodnje dinamike javnega dolga Stirih drzav sem za vsako izmed drzav
izdelal projekcije prihodnje dinamike javnega dolga, projekcije primarnega proracunskega
salda, ki stabilizira javni dolg (v nadaljevanju stabilizirajo¢i primarni saldo), in projekcije
bruto potreb po financiranju. Poglavje metodologije analize dinamike javnega dolga sem
razdelil v tri podpoglavja. V podpoglavju 4.1 sem predstavil izpeljavo in matemati¢ni zapis
treh enacb, s pomodcjo katerih sem izdelal projekcije, v podpoglavju 4.2 sem predstavil
oblikovane scenarije, v podpoglavju 4.3 pa sem predstavil definirane kriterije za oceno
vzdrznosti javnega dolga.

4.1 Metodologija analize dinamike javnega dolga

S pomocjo projekcij dinamike gibanja visine javnega dolga sem prikazal napovedano viSino
in letne spremembe javnega dolga v obdobju desetih let med letoma 2023 in 2032. Metoda,
ki sem jo uporabil pri izdelavi projekcij prihodnje dinamike gibanja javnega dolga, ustreza
metodologiji, predstavljeni v Escolano (2010). Za izvedbo projekcije je kljuénega pomena
razumevanje vpliva ekonomskih spremenljivk na dinamiko javnega dolga. Na trenutno
absolutno visino javnega dolga vpliva ve¢ faktorjev, kot so visina javnega dolga v preteklem
obdobju, viSina obresti na pretekli dolg, primarni proracunski saldo v teko¢em letu in pa
prilagoditve stanja in tokov tekocega leta, ki vplivajo na visino dolga, ne vplivajo pa na
primarni proracunski saldo, v kar vkljuujemo neto pridobitve finan¢nih sredstev,
prevrednotenja zaradi teCajnih razlik, izven prora¢unske operacije in statisticne napake itd.
(Rant in drugi, 2022). Za namen projekcije dinamike gibanja javnega dolga v okviru
magistrskega dela sem predpostavljal, da bodo prilagoditve stanja in tokov v prihodnje za
dinamiko nevtralne. Zato sem jih iz analize izpustil. V skladu z Escolano (2010) in ob
upostevanju lastne predpostavke glede prilagoditve stanja in tokov visino javnega dolga v
tekocem letu formalno matemati¢no zapisemo z enacbo (1), kjer D, predstavlja visino dolga
v tekoCem letu, D;_, predstavlja viSino dolga v preteklem letu, ii; predstavlja nominalno
implicitno obrestno mero v tekocem letu, ii;D;_; predstavlja placane obresti v tekocem letu
in PB, predstavlja primarni proracunski saldo.

D¢ = D¢y +1iDe—y — PB, )

ODb upostevanju Fisherjeve enacbe (2) nominalno implicitno obrestno mero (ii;) izrazimo z
realno implicitno obrestno mero (ri;) in inflacijo oziroma deflatorjem BDP (r;). Tako lahko
viSino javnega dolga v tekoCem letu zapisemo tudi z enacbo (3) (Escolano, 2010).
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A+iiy)=A+ri)(A+m,) (2)
Di=D,y (1+7i,)(1+m)—PB; (3)

Za prikaz viSine javnega dolga, izraZzenega v razmerju do BDP, enacbo (1) preuredimo tako,
da obe strani enacbe delimo z visSino BDP tekocega leta in uposStevamo, da je BDP tekocega
leta produkt BDP preteklega leta in nominalne rasti BDP. Matemati¢ni zapis prikazuje
enacba (4), kjer spremenljivke, izrazene v razmerju do BDP, zapiS§emo z malimi tiskanimi
¢rkami in kjer g, predstavlja realno stopnjo rasti BDP v tekocem letu (Escolano, 2010).

de = dpy (14+752) — pbe @
S preureditvijo enacbe (4) lahko z enacbo (5) prikazemo spremembo razmerja dolga
tekoCega leta v primerjavi s preteklim letom. Raz¢lenitev enacbe (5), ki jo prikazuje enacba
(6), na ve¢ komponent nam omogoca prikaz vpliva posamezne spremenljivke na spremembo
viSine stopnje dolga. Iz enacb (5) in (6) lahko opazimo, da na spremembo razmerja dolga
oziroma na dinamiko javnega dolga vplivajo visina realnih obrestnih mer (oziroma visina
nominalnih obrestnih mer in visina inflacije), viSina realne rasti BDP, stopnja javnega dolga
v preteklem letu in primarni prorac¢unski saldo (Escolano, 2010).

dp = dpy = dey (F52) ~ pb, (5)
de —de1 =dey (1:i;t) —di (%;t) — pb, (6)

Pri izdelavi projekcij stabilizirajocega primarnega proracunskega salda sem se, tako kot v
primeru projekcij dinamike gibanja javnega dolga, zgledoval po metodologiji, predstavljeni
v Escolano (2010). V tem primeru gre za izrafun primarnega proracunskega salda,
potrebnega za stabilizacijo javnega dolga. Do matematicnega zapisa stabilizirajoega
primarnega salda pridemo s preoblikovanjem enacbe (5), na nacin, da predpostavimo
konstantno raven javnega dolga v prihodnje. Sprememba dolga je torej enaka ni¢, kar lahko
formalno zapiSemo z enacbo (7), kjer pb*predstavlja stabilizirajo¢i primarni saldo, d* pa
stabilno vis$ino javnega dolga. Opazimo, da na viSino stabilizirajocega primarnega salda
pomembno vpliva vrzel med realno obrestno mero in gospodarsko rastjo, hkrati pa tudi sama
viSina stopnje javnega dolga (Escolano, 2010).
* « [(Tle—

o = o (22) g
Izdelal sem tudi projekcije bruto potreb po financiranju, s ¢cimer sem prikazal napovedane
prihodnje likvidnostne potrebe posamezne drzave v okviru treh scenarijev in s tem prikazal
potencialna likvidnostna tveganja drzav. Bruto potrebe po financiranju vkljucujejo potrebe
po refinanciranju obstojeCega dolga, poplacilo obresti na obstojeci dolg, pokrivanje
primarnega proracunskega primanjkljaja in prilagoditev stanja in tokov (European
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Commission, 2023a). Tako kot v primeru projekcije prihodnje dinamike javnega dolga tudi
v primeru projekcije predpostavljam, da bodo imela prilagoditev stanja in tokov nevtralen
ucinek, zato sem jih v analizi zanemaril. V skladu z zapisanim in po vzoru Rant in drugi
(2022) lahko bruto potrebe po financiranju matemati¢no zapiSemo, kot to prikazuje enacba
(8), v primeru, ko govorimo o nominalni vrednosti bruto potreb po financiranju. V svoji
projekciji sem bruto potrebe po financiranju izrazil kot delez v BDP, ki sem jih oznacil s
kratico gfn, katere matemati¢ni zapis prikazuje enacba (9). AM; predstavlja povprecno
dospelost javnega dolga v tekoem letu, d,_,/AM, predstavlja potrebe po refinanciranju
javnega dolga v tekocem letu, ii; d;_, poplacilo obresti na obstojeci dolg, pb; pa kot ze
znano primarni proracunski saldo (Rant in drugi, 2022).

D

GFN, = A;: + ii;Di_; — PB; (8)
de_ s
gfn; = AtM: + ii; d¢_y —pb; 9)

4.2 Oblikovanje scenarijev

V magistrskem delu sem na podlagi osnovnega, optimisticnega in pesimisti¢nega scenarija
predstavil in analiziral prihodnjo dinamiko javnega dolga §tirih izbranih drzav. Izdelal sem
projekcije dinamike javnega dolga za obdobje desetih let. Pri izbiri ¢asovnega intervala
projekcije sem se zgledoval po analizi vzdrznosti javnega dolga, Ki je bila izvedena pri Rant
in drugi (2022). Interval desetih let je namre¢ dovolj dolg za prikaz udinka spremembe
oblikovanih spremenljivk in hkrati ne predolg, s ¢imer se omeji negotovost (European
Commission, 2014a). V tem poglavju sem podrobneje predstavil tri scenarije in njihove
predpostavke.

4.2.1  Osnovni scenarij

Osrednji oziroma osnovni scenarij predstavlja najbolj verjetno prihodnjo dinamiko javnega
dolga v obdobju desetih let. Oblikovanje predpostavk osnovnega scenarija namre¢ temelji
na metodah, predstavljenih v European Commission (2023a) in na metodah, uporabljenih v
Rant in drugi (2022). V nadaljevanju sem lo¢eno predstavil izbiro in oblikovanje
predpostavk posamezne spremenljivke osnovnega scenarija.

Pri napovedi viSine rasti BDP v preu¢evanem obdobju se v celoti zanaSam na napovedi
Evropske komisije. V prvih dveh letih projekcije predvidevam rast v visini, ki jo napoveduje
Pomladanska gospodarska napoved Evropske komisije (European Commission, 2023b).
Med letoma 2025 in 2032 z namenom ohranjanja realnosti predpostavk predpostavljam
nekoliko bolj konservativno napoved gospodarske rasti. Predpostavka rasti v tem obdobju
temelji na napovedih dolgoro¢ne potencialne gospodarske rasti med letoma 2019 in 2070
(European Commission, 2021). Predpostavljene vrednosti rasti BDP prikazuje tabela 2.
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Tabela 2: Osnovni scenarij, hapoved visine rasti BDP (v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Belgija 1,20 | 1,40 | 1,20 |1,20 |1,20 |1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20
Italija 1,20 |1,10 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 | 1,00 |1,00 | 1,00
Slovenija 1,20 220 |1,60 |1,60 |[1,60 |1,60 |1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60
Spanija 1,90 |2,00 |1,40 |1,40 |[1,40 |1,40 |1,40 | 1,40 | 1,40 | 1,40

Vir: European Commission (2023b) in European Commission (2019).

Napoved prihodnje inflacije oziroma deflatorja BDP se tako kot predpostavka gospodarske
rasti v prvih dveh letih nanasa na Pomladansko napoved Evropske komisije (European
Commission, 2023b). Z letom 2025 pa predvidevam znizanje deflatorja BDP na 2 %.
Predpostavljam namrec¢, da bo ECB do dela 2025 uspelo ponovno doseci zastavljeno ciljno
raven cenovne stabilnosti, hkrati pa, da bo deflator BDP v letu 2025 konvergiral na to raven
in ostal na tej ravni skozi celotno preostalo obdobje projekcije. Predpostavljene vrednosti
deflatorja BDP v okviru osnovnega scenarija prikazuje tabela 3.

Tabela 3: Osnovni scenarij, napoved deflatorja BDP (v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |2030 | 2031 |2032
Belgija 3,80 |230 |2,00 {200 |200 |200 |200 |200 |200 |2,00
Italija 4,10 |3,40 |2,00 |2,00 |200 |200 |200 |200 |2,00 |2,00
Slovenija 7,30 | 430 |2,00 {200 |200 |200 |200 |200 |200 |2,00
Spanija 440 |290 |2,00 |200 |200 |200 |200 |200 |2,00 |2,00

Vir: lastno delo na podlagi European Commission (2023b).

Pri napovedi realne implicitne obrestne mere se ravno tako zanaSam na metodologijo, ki jo
je uporabila European Commission (2023a). Nominalno implicitno obrestno mero sem tako
preracunal na podlagi pricakovane kratkoro¢ne trZzne obrestne mere, deleza kratkorocnega
dolga v celotnem dolgu, deleza novo izdanega dolgoro¢nega dolga v celotnem dolgu,
pricakovane dolgorocne trzne obrestne mere in pa implicitne obrestne mere v letu 2022.

Predpostavljam nekaj poenostavitev strukture javnega dolga, in sicer, da sta tako obstojeci
javni dolg kot tudi novo izdani javni dolg izdana s fiksno obrestno mero. Poleg tega
predpostavljam tudi, da bodo drzave svoje kratkoro¢ne potrebe po financiranju izpolnjevale
z izdajo dolga z ro¢nostjo 1 leto, dolgoro¢ne potrebe po financiranju pa z izdajo dolga z
rocnostjo 10 let. Posledicno se kratkoro¢na trzna obrestna mera nanasa na prihodnjo
donosnost enoletne drzavne obveznice, dolgoro¢na trzna obrestna mera pa na prihodnjo
donosnost desetletne drzavne obveznice. Predpostavljam tudi, da bodo drzave izdajale
izklju¢no brezkuponske obveznice. Nazadnje predpostavljam Se, da bodo drzave skozi

celotno preucevano obdobje ohranjale razmerje med kratkoro¢nim in dolgoro¢nim dolgom
iz leta 2022.
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Pri napovedi prihodnjih trznih obrestnih mer predpostavljam, da trenutna terminska
struktura obrestnih mer hkrati prikazuje tudi trzna pri¢akovanja glede donosov v prihodnosti
(Neely, 2023). Izracun terminskih obrestnih mer na podlagi donosnosti drzavnih obveznic,
ki sem jih pridobil iz Bloombergove finan¢ne podatkovne baze dne 30. 12. 2022, sem izvedel
s pomocjo enacbe (10), Kjer iy, ¢, predstavlja nominalno obrestno mero obveznice v letu t1
(Neely, 2023).

1

. (t2—t0)\ (t2—t1)
. (1+lt0,t2)
lt1,t2 = <—(t1—t0) (10)

(1+io1)

Izrac¢un nominalne implicitne obrestne mere oziroma matemati¢ni zapis izracuna implicitne
obrestne mere pa prikazujeta enacbi (11) in (12), kjer ii, predstavlja nominalno implicitno
obrestno mero, a,_, predstavlja delez kratkoro¢nega dolga v prej$njem letu, iX® predstavlja
kratkoro¢no trzno obrestno mero, b,_, predstavlja delez novo izdanega dolgoro¢nega dolga
prej$njega leta, iP® predstavlja dolgoroéno trzno obrestno mero, 1 — a,_, — b,_, predstavlja
delez ne zapadlega dolgoro¢nega dolga v celotnem dolgu, 1 — b,_; predstavlja delez ne
zapadlega dolgoroénega dolga v dolgoroénem dolgu in iir2R predstavlja dolgoroéno
nominalno implicitno obrestno mero v preteklem letu (European Commission, 2023a).

Nato sem na podlagi izraGunane nominalne implicitne obrestne mere ob uposStevanju
deflatorja BDP s pomocjo Fisherjeve enacbe pridobil napovedane vrednosti realne
implicitne obrestne mere. Matematicni zapis le-te prikazuje enacba (13), kjer ri; predstavlja
realno implicitno obrestno mero, 7, pa deflator BDP.

iit = at_l. I%{R + bt—l' ltDR + (1 - at_l - bt—l)' lthD_Rl (11)
(iPR = b,_;.iPR + (1 — be_y). iirPR (12)

. 1+ii _
e = (1+Tl.'t) 1 (13)

Na podlagi lastnega izra¢una ter omenjenih predpostavk sem napovedal vi§ino nominalne
implicitne obrestne mere skozi preucevano obdobje v okviru osnovnega scenarija. Visino
napovedane implicitne obrestne mere v preu¢evanem obdobju prikazuje tabela 4.

Tabela 4: Osnovni scenarij, napoved nominalne implicitne obrestne mere(v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Belgija 1,58 [1,92 [2,10 |224 [237 [251 |266 |279 |2,88 |2095
Italija 3,00 3,72 [3,72 405 [412 [433 [442 |447 |460 |448
Slovenija 1,85 [2,13 [240 |2,66 |286 |3,05 |329 |332 |346 |3,62
Spanija 222 (253 [2,70 288 [3,05 [322 [331 |345 [3,5 |3,60

Vir: lastno delo.
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Napoved primarnega proracunskega salda temelji na dveh predpostavkah. Za prvi dve leti
predpostavljam, da bo primarni proracunski primanjkljaj oz. presezek tak, kot ga Evropska
komisija napoveduje v Pomladanski napovedi (European Commission, 2023b). Za
preostanek projekcije pa predpostavljam, da bodo drzave ohranjale strukturni primarni
proracunski saldo, ki je bilo dosezen v letu 2024. Poleg tega predpostavljam, da bo
gospodarska rast drzav v tem obdobju enaka potencialnemu BDP, zaradi ¢esar bo strukturni
primarni prorac¢unski saldo enak dejanskemu primarnemu saldu. V skladu z napovedmi v
Evropske komisije (European Commission, 2021) predvidevam rast stroskov staranja v
preucevanem obdobju, ki bodo wvplivali na povecanje primarnega proracunskega
primanjkljaja oziroma znizanje presezka drzav med letoma 2024 in 2032. Letno spremembo
viSine stroSkov staranja sem preracunal na podlagi viSine stroSkov staranja, izrazenih v %
BDP, ki so za posamezna leta navedeni v European Commission (2021), natan¢neje za leta
2019, 2030 in 2040. Med posameznimi leti pa predpostavljam linearno rast stroskov staranja.
Pridobljene povecane stroSke staranja sem priStel predpostavljenemu konstantnemu
primarnemu prora¢unskemu saldu, s ¢imer sem dobil predpostavljene primarne prora¢unske
salde drzav. Napovedane vrednosti primarnega proracunskega salda prikazuje tabela 5.

Tabela 5: Osnovni scenarij, napoved primarnega proracunskega salda (v % BDP)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |2030 | 2031 | 2032
Belgija -3,30 | 2,80 | -2,88 | -3,06 | -3,24 | -3,42 | 3,60 | -3,78 | -3,94 | 4,10
Italija -0,50 | 0,50 | -0,52 |-0,74 | -0,96 |-1,18 | -1,40 | -1,62 | -1,73 | 1,84
Slovenija -2,50 | -1,60 | 2,48 | -2,66 | 2,84 | 3,02 | —3,20 | 3,38 | —3,70 | 4,02
Spanija -1,60 | -0,90 | 0,83 | -0,85 | 0,88 | -0,91 | —0,94 | -0,96 | 1,06 | —1,16

Vir: lastno delo na podlagi European Commission (2023b).

Za napoved povprecne dospelosti javnega dolga se zanaSam na v Eurostatovi podatkovni
bazi predstavljeno strukturo javnega dolga po dospelosti iz leta 2022 (Eurostat, 2023a).
Zaradi pomanjkanja podatka o popolni razélenitvi dolga glede na leta do dospelosti
predpostavljam nekoliko poenostavljeno strukturo javnega dolga. Na nacin, da v primeru,
ko Eurostat (2023a) navaja visino dolga, ki zapade v obdobju med 5 in 7 let, predpostavljam,
da v vsakem letu zapade enak delez dolga. Predpostavljam tudi, da bodo drzave skozi celotno
obdobje ohranjale enako razmerje med kratkorocnim in dolgoro¢nim dolgom iz leta 2022.
Predpostavljene vrednosti povpre¢ne dospelosti javnega dolga so prikazane v tabeli 6.

Tabela 6: Osnovni scenarij, napoved povprecne dospelosti javnega dolga (v letih)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |2030 | 2031 | 2032
Belgija 10,61 | 10,36 | 10,06 | 9,72 |9,34 | 896 |8,55 | 8,11 7,65 | 7,18
Italija 7,91 793 793 |79 |782 |750 |7,16 |673 |630 |5,86
Slovenija 9,49 9,31 9,12 |890 |8,63 |834 |802 |7,78 |7,50 |7,19
Spanija 820 |820 |815 |807 |793 |763 |729 |687 |644 |6,05

Vir: lastno delo.
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4.2.2  Optimisti¢ni scenarij

V okviru optimisti¢nega scenarija testiram u¢inek visje gospodarske rasti na napovedano
dinamiko javnega dolga. Predpostavljam torej, da so napovedi gospodarske rasti, ki jih
vkljuCuje osnovni scenarij, preve¢ konservativne. Vi§ja napovedana rast temelji na
predpostavki, da bo prihodnja gospodarska rast enaka povpre¢ni Ze dosezeni pretekli rasti.

Napoved gospodarske rasti Belgije, Slovenije in Spanije je enaka povpre¢ni rasti preteklih
25 let. Pri napovedi gospodarske rasti Italije pa predpostavljam, da bo prihodnja rast enaka
povpreéni rasti preteklih 50 let (World Bank, 2023). Zaradi nizke rasti preteklih 25 let bi bila
namrec rast v optimistiénem scenariju nizZja od tiste v okviru osnovnega scenarija.

Predpostavljam, da vi§ja rast ne bo vplivala na visino deflatorja in nominalno obrestno mero.
Zaradi vpliva prihodnje dinamike in strukture dolga na izracun nominalne implicitne
obrestne mere pa bo nekoliko vplivala na spremembo realne in nominalne implicitne
obrestne mere. Pomembneje pa bo visja napovedana gospodarska rast vplivala na vi§ino
napovedanega primarnega proracunskega salda. V okviru optimistiCnega scenarija sem
namre¢ na podlagi ocene elasti¢nosti (angl. semi-elastisities) prora¢unskega salda vrednosti
primarnih proracunskih saldov prilagodil vi§ji napovedani rasti (European Commission,
2019). V okviru optimisti¢nega scenarija sem na podlagi ocene elasti¢nosti proracunskega
salda ocenil odstotkovno izboljSanje primarnega prora¢unskega salda ob 1 % povecanju
gospodarske rasti nad potencialno ravnjo. Ocena elasti¢nosti za Belgijo znaSa 0,615, za
Italijo 0,544, za Slovenijo 0,468, za Spanijo pa 0,597 (European Commission, 2019). V letih
2023 in 2024 predvidevam viSino potencialne gospodarske rasti v viSini, kot jo Vv
Pomladanski napovedi predvideva European Commission (2023b). Hkrati predpostavljam,
da bo potencialna gospodarska rast drzav po letu 2025 enaka gospodarski rasti v osnovnem
scenariju.

Poleg tega se bodo izklju¢no zaradi spremenjene dinamike javnega dolga in posledi¢no tudi
strukture javnega dolga spremenile povprecne dospelosti javnega dolga. Ostale
predpostavke optimistiénega Vv povezavi S strukturo javnega dolga pa ostajajo
nespremenjene. Predpostavljene vrednosti spremenljivk so prikazane v tabelah 7-11.

Tabela 7: Optimisticni scenarij, napoved visine rasti BDP (v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |2030 | 2031 | 2032
Belgija 1,76 | 1,76 | 1,76 | 1,76 | 1,76 | 1,76 | 1,76 | 1,76 | 1,76 | 1,76
Italija 1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60
Slovenija 2,70 | 2,70 | 2,70 | 2,70 | 2,70 | 2,70 | 2,70 | 2,70 | 2,70 | 2,70
Spanija 1,82 | 1,82 | 1,82 | 1,82 | 1,82 | 1,82 | 1,82 | 1,82 | 1,82 | 1,82

Vir: lastno delo.
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Tabela 8: Optimisticni scenarij, napoved deflatorja BDP (v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Belgija 3,80 |230 |2,00 {200 |200 |200 |200 |200 |2,00 |2,00
Italija 4,10 |3,40 |2,00 |2,00 |200 |200 |200 |200 |2,00 |2,00
Slovenija 7,30 4,30 |2,00 |200 |200 |200 |200 |200 |200 |2,00
Spanija 440 |290 |2,00 |200 |200 |200 |200 |200 |2,00 |2,00

Vir: lastno delo na podlagi European Commission (2023b).

Tabela 9: Optimisticni scenarij, napoved nominalne implicitne obrestne mere (v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Belgija 1,60 | 193 |2,11 |225 |237 |251 |266 |2,79 |2,88 |294
Italija 3,04 |3,72 |3,71 4,06 |4,13 |433 |442 |447 |4,60 |4,48
Slovenija 1,85 |2,14 |241 |2,66 |285 |3,03 |3,27 |330 |3,44 | 3,60
Spanija 2,19 1250 |2,67 |28 |3,02 |3,19 |329 |343 |3,54 |3,58

Vir: lastno delo.

Tabela 10: Optimistic¢ni scenarij, napoved primarnega proracunskega salda (v % BDP)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |2030 | 2031 |2032
Belgija -3,26 | 2,64 | 2,53 | 2,71 | 2,89 | 3,07 | -3,25 | 3,43 | 3,59 | 3,75
Italija -0,07 | 0,88 | -0,20 | 0,42 | 0,64 | -0,86 | -1,08 | —1,30 | —1,41 | —1,52
Slovenija -2,64 | -1,79 | -1,97 | 2,15 | 2,33 | -2,51 | -2,69 | -2,87 | 3,19 | 3,51
Spanija -1,23 | -0,71 | -0,58 | 0,60 | 0,63 | —0,66 | -0,68 | -0,71 | —0,81 | 0,91

Vir: lastno delo.

Tabela 11: Optimisticni scenarij, napoved povprecne dospelosti javnega dolga (v letih)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Belgija 10,61 | 10,36 | 10,05 | 9,71 |933 |895 |8,54 |8,10 |7,65 |7,18
Italija 791 | 793 800 |796 |78 |752 |7,17 |673 |629 |5,84
Slovenija 9,51 19,33 |9,11 887 858 829 |797 |7,73 |746 |7,17
Spanija 8,08 |808 [804 [796 |78 |754 |722 |680 |638 |596

Vir: lastno delo.

4.2.3  Pesimisti¢ni scenari]

Pesimisti¢ni scenarij je oblikovan na podlagi postulata neoklasi¢ne ekonomske teorije
oziroma tako imenovanega modificiranega zlatega pravila. V skladu z modificiranim zlatim
pravilom naj bi v normalno delujo¢em gospodarstvu, vsaj na dolgi rok, viSina obrestne mere
presegala visino gospodarske rasti (Escolano, 2010). S tem scenarijem testiram vpliv visje
nominalne implicitne obrestne mere na dinamiko javnega dolga.
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V okviru scenarija predpostavljam, da bo v celotnem preucevanem obdobju visina realne
implicitne obrestne mere za 1 0. t. presegala viSino gospodarske rasti v istem obdobju. To je
priblizek vrednosti, ki jo predlaga Escolano (2010), ki navaja, da se v prakti¢nih izvedbah
poenostavljene analize dinamike javnega dolga predpostavlja, da A znasa 1 %. Matemati¢ni
zapis A prikazuje enacba (14), kjer ri, predstavlja realno implicitno obrestno mero in g,
predstavlja realno stopnjo rasti BDP.

_ Tit—g:
A= Tro. (14)
Poleg tega predpostavljam, da predpostavka o veljavnosti modificiranega zlatega pravila ne
vpliva na gospodarsko rast, deflator in primarni proracunski saldo. Druga¢na dinamika
javnega dolga pa bo vplivala na ocenjeno povpre¢no dospelost javnega dolga skozi

preucevano obdobje. Vrednosti spremenljivk, ki so predpostavljene v okviru pesimisti¢nega
scenarija, so natancneje predstavljene v tabelah 12-16.

Tabela 12: Pesimisticni scenarij, napoved visine rasti BDP (v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |2030 | 2031 |2032
Belgija 1,20 | 1,40 | 1,20 |1,20 |1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,20
Italija 1,20 |1,10 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 | 1,00 |1,00 | 1,00
Slovenija 1,20 220 |1,60 |1,60 |1,60 |1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60 | 1,60
Spanija 1,90 2,00 |1,40 |140 |1,40 |1,40 |1,40 |1,40 | 1,40 | 1,40

Vir: lastno delo na podlagi European Commission (2023b) in European Commission (2019).

Tabela 13: Pesimisticni scenarij, napoved deflatorja BDP (v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Belgija 3,80 |230 |2,00 {200 |2,00 |200 |200 |200 |200 |2,00
Italija 4,10 |3,40 |2,00 |2,00 |200 |200 |200 |200 [2,00 |2,00
Slovenija 7,30 | 430 |2,00 {200 |200 |200 |200 |200 |200 |2,00
Spanija 4,40 |290 |2,00 |200 |200 |200 |200 |200 |2,00 |2,00

Vir: lastno delo na podlagi European Commission (2023b).

Tabela 14: Pesimisticni scenarij, napoved nominalne implicitne obrestne mere (v %)

Drzava/leto | 2023 | 2024 [2025 [2026 [2027 [2028 [2029 [2030 [2031 [2032
Belgija 6,08 | 4,76 |424 |424 |424 | 424 |424 |424 |424 |424
Ttalija 6,39 |557 |4,04 [404 [404 [404 [404 [404 404 [4,04
Slovenija | 9,66 | 7,64 | 4,65 | 4,65 | 4,65 |4,65 |465 |465 |465 |4,65
Spanija 743 599 445 [445 [445 [445 |445 445 [445 [445

Vir: lastno delo.
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Tabela 15: Pesimisticni scenarij, napoved primarnega proracunskega salda (v % BDP)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Belgija -3,30 | 2,80 | —2,88 | -3,06 | -3,24 | 3,42 | -3,60 | 3,78 | -3,94 | 4,10
Italija -0,50 | 0,50 | -0,52 | -0,74 | -0,96 | -1,18 | -1,40 | -1,62 | -1,73 | -1,84
Slovenija -2,50 | -1,60 | 2,48 | 2,66 | —2,84 | 3,02 | -3,20 | 3,38 | -3,70 | 4,02
Spanija -1,60 | -0,90 | -0,83 | -0,85 | -0,88 | —0,91 | -0,94 | -0,96 | -1,06 | —1,16

Vir: lastno delo na podlagi European Commission (2023b).

Tabela 16: Pesimisticni scenarij, napoved povprecne dospelosti javnega dolga (v letih)

Drzava/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Belgija 10,72 | 10,52 | 10,21 | 9,84 9,41 |899 |8,54 |805 |7,55 |7,04
Italija 8,04 |8,12 |815 |806 |790 |751 |7,12 |6,64 |616 |5,67
Slovenija 9,79 19,73 19,50 |920 |884 |847 |807 |7,73 |736 |6,97
Spanija 829 8,37 |830 |8&17 |798 |7,63 |725 |679 |632 |5,.85

Vir: lastno delo.

4.3 Definiranje kriterijev za oceno vzdrZnosti javnega dolga

V okviru magistrskega dela sem poleg izdelave projekcij prihodnje dinamike javnega dolga,
stabilizirajoega primarnega proracunskega primanjkljaja in bruto potreb po financiranju
ovrednotil tudi vzdrznost javnega dolga izbranih drzav. S pomogjo Stirih izbranih kriterijev
sem na podlagi dolo¢enih mejnih vrednosti in izdelanih projekceij dolo¢il, ali obstaja tveganje
za nevzdrZnost javnega dolga drZav oziroma ali obstaja tveganje za nezmoznost odplacila
javnega dolga v okviru vsakega izmed $tirih Kriterijev.

Prvi kriterij, s pomoc¢jo katerega sem ovrednotil tveganje za vzdrznost javnega dolga, je
vi§ina javnega dolga v zadnjem letu projekcije. Cottarelli in Moghadam (2011) visino
javnega dolga navajata kot enega izmed klju¢nih kazalnikov vzdrznosti javnega dolga, hkrati
pa ne podata enoznac¢nega odgovora glede mejne vrednosti javnega dolga, nad katero le-ta
postane nevzdrzen. Mejna vrednost vzdrznosti se namre¢ med drzavami razlikuje (Cottarelli
in Moghadam, 2011). Preostala empiri¢na literatura ravno tako ne ponudi enotne specifi¢ne
mejne vrednosti vzdrznosti javnega dolga. Kot sem to zapisal v poglavju o problematiki
vzdrznosti javnega dolga, se v literaturi v grobem pojavljata dva povezana koncepta
definiranja mejne vrednosti, in sicer »dolgoro¢na raven dolga« z mejno vrednostjo v
intervalu od 50 % do 75 % BDP in »maksimalno vzdrzno raven javnega dolga« z mejno
vrednostjo v intervalu od 80 % do 192 % BDP (Cottarelli in Moghadam, 2011). Za namen
magistrskega dela sem se kljub dejstvu, da se mejna vrednost tveganja vzdrznosti javnega
dolga med drzavami razlikuje, odlocil za enotno mejno vrednost v visini 90 % BDP. Po
vzoru kazalnika, ki ga za dolocanje srednjerocne tveganosti javnega dolga uporablja
Evropska komisija, javni dolg v visini 90 % BDP predstavlja mejno vrednost za visoko
tveganje (European Commission, 2023a).
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Hkrati je definirana mejna vrednost tudi znotraj SirSega zdruZzenega intervala, ki ga
predvidevajo empiri¢ne raziskave glede vzdrznosti javnega dolga v okviru prvega in drugega
koncepta vzdrznosti javnega dolga (Cottarelli in Moghadam, 2011).

Pomemben dejavnik vzdrznosti javnega dolga je tudi trend rasti javnega dolga znotraj
projekcije (Cottarelli in Moghadam, 2011), na podlagi katerega se lahko oblikujejo
pricakovanja glede dinamike javnega dolga po koncu preucevanega obdobja. Na podlagi
projekcij javnega dolga sem na podlagi leta projekcije, ko javni dolg doseze maksimalno
vrednost (znotraj projekcije), definiral trend rasti javnega dolga. Tudi pri definiranju mejne
vrednosti v primeru tega kriterija sem se zgledoval po mejnih vrednostih, ki jih v svojih
analizah uporablja Evropska komisija. V skladu z metodologijo Evropske komisije trend
rasti javnega dolga predstavlja visoko tveganje v primeru, ko javni dolg doseze maksimalno
vrednost po Sestem letu projekcije (European Commission, 2023a). Dodatno sem sam dodal
Se pogoj, da se bo v preucevanem obdobju visina javnega dolga povecala. Torej v primeru,
ko se je javni dolg v preucevanem obdobju povecal in hkrati, da je bila najvisja vrednost
dolga dosezena po Sestem letu projekcije, bo v skladu s postavljenim kriterijem trend
predstavljal tveganje za vzdrznost javnega dolga.

Tretji kriterij vzdrznosti javnega dolga temelji na kvalitativni oceni zmoznosti doseganja
stabilizirajoCega primarnega salda. Kriterij je oblikovan na predpostavki, da je lahko visok
in nara$¢ajo¢ javni dolg vseeno vzdrzen, ¢e je drzava zmozna s fiskalnim prilagajanjem
stabilizirati vi§ino javnega dolga (Cottarelli in Moghadam, 2011). Izracun stabilizirajo¢ega
primarnega salda prikazuje enacba (7), kjer je viSina javnega dolga konstantna in enaka
visini javnega dolga v letu 2022. Pridobljene vrednosti stabilizirajo¢ega primarnega salda v
okviru treh projekcij sem primerjal z napovedanimi vrednostmi primarnega proracunskega
salda, in sicer na nacin, da sem v vsakem letu projekcije izra¢unal vrzel med vrednostma
napovedanega in stabilizirajoCega primarnega Salda v okviru treh scenarijev. S tem sem
prikazal potrebno fiskalno prilagoditev, ki v primeru negativne vrednosti vrzeli pomeni, da
je za stabilizacijo javnega dolga potrebno znizanje primarnega proracunskega primanjkljaja.
V primeru pozitivne vrzeli pa da bi bila stabilizacija javnega dolga dosegljiva tudi z vi§jim
primarnim proradunskim primanjkljajem oziroma z niZjim primarnim proracunskim
presezkom. Z rastjo negativne oziroma znizanjem pozitivne vrzeli med napovedanimi
primarnimi proracunskimi saldi in stabilizirajo¢im primarnim saldom se bo tako verjetnost
stabilizacije javnega dolga s fiskalnim prilagajanjem zmanjsevala.

Cetrti in hkrati tudi zadnji kazalnik vzdrznosti javnega dolga pa je visina bruto potreb po
financiranju v preuc¢evanem obdobju. Gre za kazalnik likvidnostnega tveganja oz. tveganja
refinanciranja javnega dolga. Visje bruto potrebe po financiranju predstavljajo visje
likvidnostno tveganje ob refinanciranju dolga. Kazalnika v svojih analizah DSA uporabita
tudi Evropska komisija (European Commission, 2023a) in IMF (IMF, 2023). Mejno
vrednost visine bruto potreb po financiranju, ki zaradi visokega likvidnostnega tveganja
predstavlja tveganje za vzdrznost javnega dolga, sem postavil v visini 20 % BDP, kar ustreza
visini, ki jo kot mejno vrednost v svojih analizah uporablja IMF (IMF, 2023).
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3) PREDSTAVITEV REZULTATOV

V tem poglavju sem za vsako izmed $tirih izbranih drzav lo¢eno, s pomocjo projekcij
osnovnega scenarija, predstavil analizo dinamike javnega dolga. Za razsiritev analize sem
predstavil tudi projekcije v okviru dveh alternativnih scenarijev. Tako sem predstavil vpliv
spremembe predpostavk na pri¢akovano prihodnjo dinamiko javnega dolga. Poleg tega sem
v okviru tega poglavja predstavil tudi oceno vzdrznosti javnega dolga izbranih drzav.
Poglavje sem zakljucil s priporocili ukrepov za omejitev rasti javnega dolga in bruto potreb
po financiranju.

5.1 Analiza dinamike javnega dolga Belgije

Analizo dinamike javnega dolga sem zacel z Belgijo. Za namen analize dinamike javnega
dolga sem v prvi vrsti predstavil projekcije gibanja ravni javnega dolga ter doprinos
posamezne komponente dinamike javnega dolga k letni spremembi ravni javnega dolga v
okviru treh scenarijev. Kasneje pa sem v okviru treh scenarijev predstavil tudi projekcije
stabilizirajo¢ega primarnega salda in projekcije bruto potreb po financiranju.

5.1.1 Projekcija gibanja ravni javnega dolga

Projekcije javnega dolga v sklopu treh scenarijev prikazuje slika 14. V okviru osnovnega
scenarija napovedujem relativno visoko povecanje ravni javnega dolga. V prvem letu
projekcije napovedujem minimalno znizanje javnega dolga v primerjavi S predhodnim
letom. Kasneje pa v skladu s predpostavkami osnovnega scenarija napovedujem pospeseno
rast javnega dolga do konca preucevanega obdobja. Javni dolg se bo tako iz 105,13 % BDP
v letu 2022 povzpel na 128,23 % BDP v letu 2032.

Slika 14: Projekcije gibanja ravni javnega dolga Belgije (v % BDP)
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Za podrobnejsi prikaz doprinosa posamezne komponente dinamike javnega dolga na letno
spremembo javnega dolga sem v tabeli 17 loCeno predstavil doprinos primarnega
prorac¢unskega salda (v tabeli kot komponenta 1) in doprinos avtomati¢nega u¢inka dinamike
javnega dolga, ki ga matemati¢no zapiSemo z enacbo (15) in Ki je tesno povezan z vrzeljo
med obrestno mero in gospodarsko rastjo (v tabeli kot komponenta 2).

avtomatiéni uc¢inek dinamike javnega dolga = d;_, (rli:git) (15)
Iz prikazanega opazimo, da bodo primarni proracunski saldi oziroma primarni proracunski
primanjkljaji skozi celotno preucevano obdobje pritiskali na rast javnega dolga. Poleg tega
predvidevam, da se bo pritisk primarnega prora¢unskega salda v preu¢evanem obdobju Se
dodatno poveceval zaradi napovedane rasti stroSkov staranja. Po drugi strani pa bo ucinek
avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga zaviral rast javnega dolga v preu¢evanem
obdobju. Res pa je, da se bo ta ugodni vpliv skozi preucevano obdobje vztrajno znizeval, in
sicer kot posledica rasti realne implicitne obrestne mere in hkrati tudi kot posledica nizje
napovedane gospodarske rasti. Zaradi tega bi lahko predvideno prihodnjo rast javnega dolga
pripisali tako visokim in rasto¢im primarnim proracunskim primanjkljajem kot tudi
znizevanju ugodnega ucinka avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga.

Tabela 17: Doprinos posamezne komponente h gibanju javnega dolga Belgije (v 0. t.)

Scenarij/leto [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 [ 2030 | 2031 [ 2032

Osnovni —0,2 [ 1,0 1,7 2,0 2,3 2,6 3,0 33 3,5 3,8
Komponenta 1 33 2,8 2,9 3,1 3,2 3,4 3,6 3,8 3,9 4,1
Komponenta 2 =35 [-18]-12 |-10 |-09 |08 [-0,6 |-0,5 |-04 |-0,3

Optimisti¢ni -0,8 10,5 0,8 1,1 1,4 1,7 2,0 2,3 2,6 2,8
Komponenta 1 33 2,6 2,5 2,7 2,9 3,1 33 3,4 3,6 3,8
Komponenta 2 40 |22 |-1,7 |-16 |-1,5 |-1,3 |-1,2 |-1,1 |-1,0 |-1,0

Pesimisticni 43 3,9 |40 |42 |44 |47 [49 |51 |53 |55
Komponental |33 |28 |29 |31 |32 |34 |36 |38 |39 |4l
Komponenta2 | 1,0 | 1,1 | 1,1 |12 |12 |12 |13 |13 |14 |14

Komponenta 1: doprinos primarnega proracunskega salda
Komponenta 2: doprinos avtomati¢nega u¢inka dinamike javnega dolga

Vir: lastno delo.

Tako kot v primeru osnovnega scenarija tudi v okviru optimisti¢nega scenarija predvidevam
zniZanje ravni javnega dolga v prvem letu projekcije, nato pa rast javnega dolga do konca
preuCevanega obdobja. PodrobnejSo predstavitev dinamike javnega dolga v okviru
optimistiénega scenarija prikazuje tabela 17. Primarni proracunski primanjkljaji (v tabeli
komponenta 1) bodo tako kot v osnovnem scenariju glavno gonilo rasti javnega dolga. Vpliv
primarnega proracunskega salda pa bo v primerjavi z osnovnim scenarijem nekoliko nizji
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zaradi visje napovedane gospodarske rasti, kar pozitivno vpliva na zniZzanje primarnih
proracunskih primanjkljajev. Po drugi strani pa bo vpliv avtomati¢nega u¢inka dinamike
javnega dolga (v tabeli komponenta 2) v primerjavi z osnovnim scenarijem bistveno
ugodnejSi, kar je ravno tako posledica viSje napovedane gospodarske rasti. Iz
predstavljenega lahko zakljucimo, da je nizja rast javnega dolga v okviru optimisti¢nega
scenarija posledica ugodne spremembe obeh komponent dinamike javnega dolga.

V okviru pesimisticnega scenarija je predvideno izrazito poveCanje javnega dolga.
Napovedujem namre¢ visoke letne rasti javnega dolga skozi celotno preuc¢evano obdobje.
Ob izpolnitvi predpostavk pesimisti¢nega scenarija bi javni dolg leta 2032 znasal kar 151,4
% BDP, kar je priblizno 23 o. t. vi§ja raven javnega dolga v letu 2032, kot jo predvidevam
v okviru osnovnega scenarija. ViSino letne rasti javnega dolga ter doprinos posamezne
komponente prikazuje tabela 17. Opazimo, da je vi§ja predvidena rast javnega dolga v
pesimisti¢nem scenariju izklju¢no posledica predpostavke pozitivne vrzeli med obrestno
mero in gospodarsko rastjo, ki vpliva na spremembo predznaka doprinosa avtomati¢nega
ucinka dinamike javnega dolga (v tabeli komponenta 2). V okviru pesimisti¢nega scenarija
bi tako na rast javnega dolga pozitivno vplivali obe komponenti dinamike javnega dolga.
Kljub temu primarni proracunski saldo ostaja glavno gonilo rasti javnega dolga.

5.1.2  Projekcija stabilizirajo¢ega primarnega salda

Za namen ovrednotenja vzdrznosti javnega dolga Belgije sem izdelal tudi projekcije
stabilizirajoCega primarnega salda, s katerim sem prikazal primarni proracunski saldo, ki je
potreben za stabilizacijo javnega dolga. Projekcije stabilizirajoCega primarnega salda v
okviru treh scenarijev prikazuje slika 15.

Slika 15: Projekcije stabilizirajocega primarnega salda Belgije (v % BDP)
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Vir: lastno delo.
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V okviru optimisti¢nega scenarija je projekcija Se nekoliko bolj ugodna. Zaradi ugodnejse
r-g bi bil za stabilizacijo javnega dolga potreben visji primarni proracunski primanjkljaji, ki
bi v letu 2023 znasal —3,7 % BDP. Hkrati pa, kot v primeru osnovnega scenarija, opazimo
negativen trend potrebnih primarnih proracunskih primanjkljajev. Visina stabilizirajoega
primarnega proracunskega primanjkljaja bi v letu 2032 znasala priblizno —0,8 % BDP. V
okviru pesimisti¢nega scenarija, kjer predpostavljam pozitivno vrzel med obrestno mero in
gospodarsko rastjo, bi bil zaradi pesimisti¢ne predpostavke za stabilizacijo javnega dolga
potreben primarni presezek v proracunu, ki bi skozi celotno obdobje projekcije znasal
priblizno +1,0 % BDP.

5.1.3 Projekcija bruto potrebe po financiranju

Z namenom prikaza tveganja financiranja javnega dolga sem izdelal tudi projekcije ravni
bruto potreb po financiranju v % do BDP, ki jih prikazuje slika 16. V okviru osnovnega
(najbolj verjetnega) scenarija predvidevam rast bruto potreb po financiranju skozi
preucevano obdobje. Napovedujem namreé¢, da se bodo bruto potrebe po financiranju iz
priblizno 14 % BDP v letu 2023 povecale na 24,4 % BDP v letu 2032.

Slika 16: Projekcije gibanja bruto potreb po financiranju Belgije (v % BDP)
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Na povecanje kazalnika so v preucevanem obdobju pomembno vplivali tako povecanje
potrebe po refinanciranju obstoje¢ega zapadlega dolga kot tudi viSanje nominalne implicitne
obrestne mere na obstojeci dolg ter primarni proracunski primanjkljaji. Pomembno pa je
poudariti, da na pove€anje potrebe po refinanciranju obstojecega dolga pomembno vplivata
moji predpostavki glede dospelosti novo izdanega dolga, ki vplivata na skrajSanje povprecne
dospelosti javnega dolga v preuc¢evanem obdobju. Povpre¢na dospelost javnega dolga, ki je
leta 2022 znaSala 10,9 leta, se bo v skladu z mojo napovedjo do leta 2032 znizala na 7,18
leta. Nekoliko ugodnejSo dinamiko bruto potreb po financiranju napovedujem v primeru
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optimisti¢nega scenarija. Ob uresnicitvi predpostavk scenarija bi se v letu 2032 bruto potrebe
po financiranju znaSale priblizno za 22,8 %. Nizja napovedana raven bruto potreb po
financiranju bi bila predvsem posledica ugodnejSe dinamike javnega dolga. V okviru
pesimistiénega scenarija ravno tako predvidevam rast bruto potreb po financiranju v
preu¢evanem obdobju. Pomembno pa je poudariti, da bi bila zaradi predpostavk
pesimistiénega scenarija rast bruto potreb po financiranju precej bolj izrazita. Visja
napovedana implicitna obrestna mera bi preko neugodnega vpliva na dinamiko javnega
dolga in Se dodatno na povecevanje stroska obresti na obstoje¢i dolg vplivala na visoko
povecanje bruto potreb po financiranju skozi preuc¢evano obdobje. V letu 2032 bi v skladu s
predpostavkami pesimisti¢nega scenarija bruto potrebe po financiranju znasale 30,2 % BDP.

5.2 Analiza dinamike javnega dolga Italije

Analizo dinamike javnega dolga sem nadaljeval z Italijo. Tako kot na primeru Belgije sem
tudi za Italijo na podlagi projekcij gibanja ravni javnega dolga, stabilizirajo¢ega primarnega
salda r in bruto potreb po financiranju predstavil dinamiko javnega dolga v okviru treh
scenarijev.

5.2.1 Projekcija gibanja ravni javnega dolga

Na podlagi izdelane projekcije dinamike javnega dolga v okviru osnovnega scenarija, ki ga
prikazuje slika 17, napovedujem rast ravni javnega dolga v preucevanem obdobju.
Napovedujem, da se bo raven javnega dolga v prvih dveh letih projekcije nekoliko znizala,
kasneje pa napovedujem pozitivni trend rasti ravni javnega dolga vse do konca preuc¢evanega
obdobja, ko bo javni dolg dosegel 164,7 % BDP.

Slika 17: Projekcije gibanja ravni javnega dolga Italije (v % BDP)
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Nazornejsi prikaz dinamike javnega dolga prikazuje tabela 18, kjer sem letno spremembo
javnega dolga predstavil glede na doprinos posamezne komponente dinamike javnega dolga.
Doprinos k letni spremembi javnega dolga sem razdelil na doprinos primarnega
proracunskega salda (Vv tabeli kot komponenta 1) in doprinos avtomati¢nega u¢inka dinamike
javnega dolga, ki ga matemati¢no zapiSemo kot to prikazuje enacba (15) (v tabeli kot
komponenta 2).

Tabela 18: Doprinos posamezne komponente h gibanju javnega dolga Italije (v o. t.)

Scenarij/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032

Osnovni 2,7 | -1,6 1,5 2,2 2,5 3,0 3.4 3.8 4,1 4,1
Komponenta 1 0,5 | 0,5 0,5 0,7 1,0 1,2 1,4 1,6 1,7 1,8
Komponenta2 | -32 | 1,1 0,9 1,4 1,5 1,9 2,0 2,1 2,4 2,3

Optimisti¢ni -3,6 | 2,7 | 03 1,0 1,3 1,8 2,2 2,5 2,8 2,7
Komponenta 1 0,1 -0,9 | 0,2 0,4 0,6 0,9 1,1 1,3 1,4 1,5
Komponenta2 | -3,7 | -1,8 | 0,1 0,6 0,7 1,0 1,1 1,2 1,4 1,2

Pesimisti¢ni 1,9 0,9 2,0 2,2 2,5 2,7 3,0 3,2 33 3,5
Komponenta 1 0,5 | 0,5 0,5 0,7 1,0 1,2 1,4 1,6 1,7 1,8
Komponenta 2 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6

Komponenta 1: doprinos primarnega proracunskega salda
Komponenta 2: doprinos avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga

Vir: lastno delo.

Upad ravni javnega dolga v prvih dveh letih projekcije bo v skladu z napovedjo posledica
hkratnega ugodnega u¢inka avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga, in sicer kot
posledica negativne r-g ter nizkega primarnega prora¢unskega primanjkljaja v prvem
oziroma primarnega proracunskega presezka v drugem letu projekcije. Po drugem letu
projekcije predvidevam veCanje primarnega proracunskega primanjkljaja zaradi rasti
stroSkov staranja. Hkrati bo na rast ravni javnega dolga po drugem letu projekcije dodatno
pritiskal tudi doprinos avtomati¢nega u¢inka dinamike javnega dolga. Visoka raven javnega
dolga, v kombinaciji z rastjo obrestnih mer ter nekoliko skromnej$o gospodarsko rastjo, se
bo izrazila v spremembi predznaka u¢inka avtomati¢nega uc¢inka dinamike javnega dolga ter
rasti doprinosa uc¢inka do konca preué¢evanega obdobja.

Projekcija optimisticnega scenarija, ob predpostavki visje gospodarske rasti, predvideva
ugodnejSo dinamiko javnega dolga v preu¢evanem obdobju. Kljub temu pa ob uresnicitvi
predpostavk scenarija predvidevam rast javnega dolga v preucevanem obdobju. Kot to
prikazuje slika 17, bo javni dolg do leta 2032 dosegel 152,7 % BDP. Za obrazlozitev in
nazornej$i prikaz razlogov za nizjo rast javnega dolga v okviru optimisticnega scenarija sem
pripravil tabelo 18. Na podlagi predstavljenih vrednosti v tabeli opazimo, da je na ugodnejso
dinamiko javnega dolga vplival predvsem ugodnejSi doprinos avtomati¢nega ucinka
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dinamike javnega dolga, kar lahko pripisemo visji napovedani gospodarski rasti. Visja
gospodarska rast bi hkrati pozitivno vplivala tudi na znizanje primarnih prorac¢unskih
primanjkljajev. V okviru pesimisti¢nega scenarija, ki ga prikazuje slika 17, je ravno tako
predvidena rast javnega dolga v preu¢evanem obdobju. Za razliko od osnovnega scenarija
predvidevam rast javnega dolga skozi celotno preucevano obdobje. Pomembno pa je
omeniti, da je trend rasti javnega dolga po drugem letu projekcije v okviru pesimisti¢nega
scenarija pocasnejsi, zaradi Cesar predvidena raven javnega dolga v letu 2032 v okviru
pesimisti¢nega scenarija bistveno ne presega tiste, ki jo predvideva osnovni scenarij. V
okviru pesimisti¢nega scenarija bi javni dolg v letu 2032 znasal 169,6 % BDP. Kot to
prikazuje tabela 18, gre vi§jo raven javnega dolga v letu 2032, kar lahko pripisemo predvsem
doprinosu avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga k rasti javnega dolga v prvih dveh
letih projekcije. Med tretjim in desetim letom projekcije pesimisticnega scenarija namrec
predvidevam nizji doprinos avtomaticnega ucinka dinamike javnega dolga, kot jo
predvideva osnovni scenarij. Sicer pa sta na rast javnega dolga v okviru pesimisti¢nega
scenarija pritiskali obe komponenti dinamike javnega dolga.

5.2.2  Projekcija stabilizirajo¢ega primarnega Salda

Na podlagi predpostavk treh scenarijev sem izdelal tudi projekcije stabilizirajo¢ega
primarnega salda, ki jih prikazuje slika 18. Za stabilizacijo javnega dolga na ravni iz leta
2022 bi bil v okviru osnovnega scenarija v prvih dveh letih potreben primarni proracunski
primanjkljaj v visini —2,6 % BDP v prvem letu ter —0,9 % BDP v drugem letu. Med drugim
in desetim letom projekcije pa bi bil za stabilizacijo javnega dolga potreben primarni
presezek, ki bi se med letoma 2025 in 2032 gibal v intervalu med +1,4 % BDP in +2,3 %
BDP.

Slika 18: Projekcije stabilizirajocega primarnega salda Italije (v % BDP)
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Vir: lastno delo.
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Podobno velja tudi za projekcijo stabilizirajoCega primarnega primanjkljaja v okviru
optimisticnega scenarija, le da bi bila stabilizacija javnega dolga v okviru optimisticnega
scenarija mozna z nekoliko manj$im fiskalnim naporom, in sicer kot posledica visje
gospodarske rasti in zaradi tega ugodnejSe vrednosti r-g. Za stabilizacijo javnega dolga v
okviru pesimisti¢nega scenarija pa bi bilo potrebno vzdrZzevanje primarnega proracunskega
presezka v visini +1,4 % BDP skozi celotno obdobje projekcije. Pomembno pa je omeniti,
da bi bila zaradi ugodnejSe vrednosti r-g stabilizacija javnega dolga v okviru pesimisticnega
scenarija dosegljiva z nizjim fiskalnim naporom v primerjavi z osnovnim scenarijem.

5.2.3 Projekcija bruto potrebe po financiranju

Projekcije bruto potreb po financiranju, ki jih prikazuje slika 19, kazejo na povecanje
likvidnostnih tveganj v preucevanem obdobju v okviru vseh treh scenarijev. V okviru
osnovnega scenarija napovedujem rast bruto potreb po financiranju iz 22 % BDP v letu 2023
na 36 % BDP v letu 2032.

Slika 19: Projekcije gibanja bruto potreb po financiranju Italije (v % BDP)
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Na rast bruto potreb po financiranju bo klju¢no vplivalo povecanje potreb po refinanciranju
javnega dolga, ki je posledica rasti javnega dolga, hkrati pa tudi kot posledica napovedane
krajSe dospelosti javnega dolga. Pomembno pa je poudariti, da je krajSa dospelost javnega
dolga predvsem posledica moje lastne predpostavke oziroma poenostavitve glede izdaje
javnega dolga z le doloceno dospelostjo. Povprecna dospelost javnega dolga bi se v skladu
z mojimi predpostavkami v preuc¢evanem obdobju znizala iz 7,7 leta v letu 2022 na 5,8 leta
v letu 2032. Kljub temu pa bi se tudi ob predpostavki nespremenljive dospelosti javnega
dolga potrebe po financiranju obstojecega dolga povecevale zaradi samega vecanja ravni
javnega dolga.
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Poleg rasti potrebe po refinanciranju obstoje¢ega dolga sta na povecanje bruto potreb po
financiranju pomembno vplivala tudi rast nominalne implicitne obrestne mere in
ponavljajoci se primarni proracunski primanjkljaji.

V okviru optimisticnega scenarija, predvsem zaradi ugodnejSe napovedane dinamike
javnega dolga, predvidevam tudi nekoliko ugodnejSo dinamiko bruto potreb po financiranju.
V letu 2032 bi ob uresniCitvi predpostavk optimisticnega scenarija bruto potrebe po
financiranju znasale 32,8 % BDP. Predpostavka vis§jih nominalnih implicitnih obrestnih mer
v okviru pesimisti¢nega scenarija bi negativno vplivala na bruto potrebe po financiranju
javnega dolga. ViSja raven javnega dolga bi namre¢ vplivala na viSje potrebe po
refinanciranju obstojeega dolga, hkrati pa tudi na vi§je poplacilo obresti. Se dodatno bi na
vi§je potrebe po financiranju obresti vplivala predvidena rast nominalne implicitne obrestne
mere.

5.3 Analiza dinamike javnega dolga Slovenije

Na enak nacin, kot sem to naredil v primeru Belgije in Italije, sem tudi za Slovenijo na
podlagi projekcij gibanja ravni javnega dolga, stabilizirajoCega primarnega salda in bruto
potreb po financiranju predstavil dinamiko javnega dolga Slovenije v okviru treh scenarijev.

5.3.1 Projekcija gibanja ravni javnega dolga

V okviru projekcije osnovnega scenarija, predvidevam znizanje ravni javnega dolga v prvih
dveh letih nato pa pozitivno rast ravni javnega dolga med tretjim in desetim letom projekcije.
Projekcije osnovnega ter dveh alternativnih scenarijev nazorneje prikazuje slika 20.

Slika 20: Projekcije gibanja ravni javnega dolga Slovenije (v % BDP)
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Za podrobnejsi prikaz dinamike javnega dolga sem v tabeli 19 predstavil letne spremembe
viSine javnega dolga v okviru treh scenarijev in hkrati letno spremembo raz¢lenil na doprinos
dveh klju¢nih komponent dinamike javnega dolga, in sicer primarnega proracunskega salda
(v tabeli kot komponenta 1) ter avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga, ki ga
matemati¢no zapiSemo z enacbo (15) (v tabeli kot komponenta 2). Iz prikazanega opazimo
dvoje. V prvi vrsti v prvih dveh letih napovedujem znizanje, nato pa povecevanje doprinosa
primarnega proracunskega salda (oziroma primarnih proracunskih primanjkljajev) k rasti
javnega dolga, predvsem kot posledica predvidene rasti stroskov staranja. Po drugi strani pa
opazimo negativen trend rasti ugodnega oz. zavirajoCega doprinosa avtomati¢nega ucinka
dinamike javnega dolga skozi preu¢evano obdobje. Leta 2032 pa bo ta postal nevtralen, kar
lahko pripisSemo tako napovedani rasti realne implicitne obrestne mere kot tudi nizji
napovedani gospodarski rasti. V okviru predstavljenega bosta v preu¢evanem obdobju na
povecanje javnega dolga neugodno vplivala tako viSanje primarnih proracunskih
primanjkljajev kot tudi rast pozitivnega doprinosa »snezene krogle«. Javni dolg se bo tako
v skladu z mojo napovedjo osnovnega scenarija povisal iz 69,9 % BDP v letu 2022 na 89,1
% Vv letu 2032.

Tabela 19: Doprinos posamezne komponente h gibanju javnega dolga Slovenije (v 0. t.)

Scenarij/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032

Osnovni -1,8 | -1,3 1,7 2,0 2,3 2,6 3,0 3,1 3,6 4,0
Komponenta 1 2,5 1,6 2,5 2,7 2,8 3,0 3,2 3,4 3,7 4,0
Komponenta 2 43| -29 | 08| -06|-05]|-04]|-02]|-021]-0,1 0,0

Optimisti¢ni 27 | =13 0,5 0,8 1,1 1,4 1,7 1,9 2,3 2,7
Komponenta 1 2,6 1,8 2,0 2,1 2,3 2,5 2,7 2,9 32 3,5
Komponenta 2 -53|-31|-15]|-13|-12|-1,1}| -1,0 | -1,0 | 0,9 | -0,8

Pesimisti¢ni 3,2 2,3 3,2 34 3,6 3,9 4,1 4,3 4,7 5,0
Komponenta 1 2,5 1,6 2,5 2,7 2,8 3,0 3,2 3.4 3,7 4,0
Komponenta 2 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0

Komponenta 1: doprinos primarnega proracunskega salda
Komponenta 2: doprinos avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga

Vir: lastno delo.

Projekcija optimisticnega scenarija predvideva ugodnejSo dinamiko rasti javnega dolga.
Kljub optimisti¢ni predpostavki o bistveno visji gospodarski rasti napovedujem povecanje
ravni javnega dolga v preu¢evanem obdobju. Tako kot v okviru osnovnega scenarija v prvih
dveh letih projekcije predvidevam znizanje ravni javnega dolga, kasneje pa, tako kot v
osnovnem scenariju, napovedujem pozitivno rast javnega dolga do konca projekcije, le da je
rast v okviru optimisti¢nega scenarija niZja. PodrobnejSo predstavitev dinamike javnega
dolga v okviru optimisti¢énega scenarija prikazuje tabela 19. Opazimo, da je na ugodnejso
dinamiko javnega dolga klju¢no vplival ugodnejsi (nizji) doprinos avtomati¢nega uc¢inka
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dinamike javnega dolga. Zaradi visje napovedane gospodarske rasti in posledicno bolj
negativne vrednosti vrzeli med obrestno mero in gospodarsko rastjo je bil doprinos
avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga precej bolj negativen kot v osnovnem
scenariju, kar velja za celotno preuevano obdobje. Hkrati napovedujem, da bo ob
upostevanju ocene elasti¢nosti primarnega proracuna (European Commission, 2019) visja
gospodarska rast vplivala na zmanj$anje primarnega proracunskega primanjkljaja, kar se
odraza v nizjem doprinosu uc¢inka primarnega proracunskega salda k letni rasti ravni javnega
dolga. Nizja rast javnega dolga v okviru optimistiénega scenarija je bila tako posledica
ugodnejSega ucinka obeh komponent dinamike javnega dolga. V skladu z mojo napovedjo
bo javni dolg v okviru optimisticnega scenarija v letu 2032 dosegel 78,2 % BDP, kar je
priblizno 11 o.t. nizja raven javnega dolga od napovedane ravni v OKviru osnovnega
scenarija.

Ob predpostavki glede visine r-g v pesimisticnem scenariju predvidevam bistveno bolj
neugodno dinamiko javnega dolga kot v primeru osnovnega scenarija. Za razliko od
osnovnega in optimistiénega scenarija predvidevam rast javnega dolga skozi celotno
preucevano obdobje. Iz prikaza vpliva posamezne komponente na dinamiko javnega dolga
v tabeli 19 opazimo, da je na vi§jo rast v primerjavi z osnovnim scenarijem vplival izklju¢no
visji doprinos avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga, ki je posledica pozitivne r-g.

Za razliko od preostalih dveh preucevanih scenarijev v pesimisticnem scenariju skozi
celotno preucevano obdobje predvidevam pozitiven doprinos avtomaticnega ucinka
dinamike javnega dolga na dinamiko. Kljub pesimisti¢ni predpostavki glede visine r-g pa bo
primarni proracunski saldo vseeno glavno gonilo rasti javnega dolga v preucevanem
obdobju. Zaradi hkratnega pozitivnega doprinosa obeh komponent dinamike javnega dolga
pa bo rast javnega dolga v okviru pesimistinega scenarija bolj izrazita kot v primeru
osnovnega scenarija. V skladu z mojo napovedjo bi javni dolg v okviru pesimisticnega
scenarija v letu 2032 dosegel raven v visini 107,7 %, kar je priblizno 18,5 o. t. vi§ja raven,
kot jo predvideva osnovni scenarij.

5.3.2  Projekcija stabilizirajoCega primarnega salda

Kot na primeru ostalih izbranih drzav sem tudi za Slovenijo izdelal projekcije
stabilizirajoCega primarnega Salda za tri scenarije. V' okviru osnovnega scenarija bi bila
zaradi negativne r-g stabilizacija dolga na ravni iz leta 2022 mozna s primarnimi
proracunskimi primanjkljaji. Pomembno je sicer poudariti, da se bo »dovoljeni« primarni
proracunski primanjkljaj z leti zniZeval zaradi zmanjSevanja negativne r-g. Stabilizirajoci
primarni primanjkljaj bi v letu 2023 znasal priblizno —4,3 % BDP, v letu 2032 pa bi bil za
stabilizacijo javnega dolga potreben skoraj usklajen primarni proracunski saldo oziroma
primarni proracunski primanjkljaj v visini —0,1 % BDP. V okviru optimisticnega scenarija
je zaradi visje rasti in posledicno ugodnejse vrednosti r-g mozna stabilizacija javnega dolga
z vi§jim primarnim prora¢unskim primanjkljajem, kot ga predvideva osnovni scenarij.

45



Kljub temu pa bi se zaradi znizanja absolutne vrednosti r-g stabilizirajo¢i primarni
primanjkljaj v preuc¢evanem obdobju letno znizeval. V preuevanem obdobju bi se tako
stabilizirajoc¢i primarni primanjkljaj gibal med —5,3 % BDP in —0,8 % BDP. Projekcije viSine
predvidenega stabilizirajoéega primarnega proracunskega salda prikazuje slika 21. Za
razliko od ostalih dveh scenarijev pa je zaradi pozitivne r-g za stabilizacijo ravni javnega
dolga nujno potreben presezek primarnega proraCuna, ki bi se v primeru uresnicitve
predpostavk pesimisti¢nega scenarija gibal v visini priblizno +0,7 % BDP.

Slika 21: Projekcije stabilizirajocega primarnega salda Slovenije (v % BDP)
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5.3.3  Projekcija bruto potrebe po financiranju

Z namenom prikaza prihodnjih likvidnostnih tveganj sem izdelal tudi projekcije bruto potreb
po financiranju. V okviru osnovnega scenarija predvidevam visoko rast visine bruto potreb
po financiranju skozi preucevano obdobje. Bruto potrebe po financiranju bodo v skladu z
mojo projekcijo v prvem letu projekcije leta 2023 znasale priblizno 10,5 % BDP, v zadnjem
letu projekcije pa 18,5 % BDP. Na visoko rast bruto potreb po financiranju skozi preu¢evano
obdobje pomembno vplivata moji predpostavki glede dospelosti novo izdanega dolga, Ki
pomembno vplivata na skrajSanje povprecne dospelosti javnega dolga. Povprecna dospelost,
ki je konec leta 2022 znaSala 9,9 leta, se je do leta 2032 znizala na 7,2 leta. Kljub temu pa
sta na predvideno povecanje bruto potreb po financiranju pomembno vplivala tudi visja
nominalna implicitna obrestna mera in rast javnega dolga v preu¢evanem obdobju.

V primeru uresnicitve predpostavk optimisticnega scenarija predvidevam nekoliko
ugodnejSo dinamiko bruto potreb po financiranju. V letu 2032 bi v okviru optimisti¢nega
scenarija le-te znasale 16,2 % BDP. Nizja predvidena rast bi bila predvsem posledica nizje
predvidene rasti javnega dolga. Kljub temu pa predvidevam relativno visoko povecanje
bruto potreb po financiranju v preu¢evanem obdobju.
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V okviru pesimistiénega scenarija predvidevam izrazito povecanje bruto potreb po
financiranju v preucevanem obdobju. Kot posledica visje rasti javnega dolga, nizje
povprecne dospelosti in vi§je predvidene implicitne obrestne mere bi bruto potrebe po
financiranju v letu 2032 znasale kar 22,84 % BDP. Podrobnejsi prikaz predvidene viSine
bruto potreb po financiranju v preu¢evanem obdobju prikazuje slika 22. V sklopu poglavja
Ocena vzdrznosti javnega dolga sem napovedane vrednosti bruto potreb po financiranju
postavil v kontekst s primerjavo s preostalimi izbranimi drzavami ter s postavljeno mejno
vrednostjo

Slika 22: Projekcije gibanja bruto potreb po financiranju Slovenije (v % BDP)
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5.4 Analiza dinamike javnega dolga Spanije

Kot zadnjo sem predstavil tudi dinamiko javnega dolga Spanije. V okviru osnovnega in dveh
alternativnih scenarijev sem, kot sem to storil pri ostalih treh izbranih drzavah, s pomocjo
izdelanih projekcij predstavil napovedano dinamiko javnega dolga.

5.4.1 Projekcija gibanja ravni javnega dolga

Projekcije javnega dolga Spanije kaZejo na bistveno bolj ugodno dinamiko javnega dolga
Spanije v primerjavi s preostalimi izbranimi drzavami. V okviru osnovnega scenarija v prvih
dveh letih preuCevanega obdobja predvidevam zniZanje ravni javnega dolga, nato pa
relativno nizko rast ravni javnega dolga do konca preucevanega obdobja. Javni dolg bi se
tako v skladu z mojo projekcijo osnovnega scenarija iz 113,2 % BDP v letu 2022 povecal na
114,5 % BDP v letu 2032 kot to prikazuje slika 23.

Podrobne;jsi prikaz dinamike javnega dolga v preu¢evanem obdobju prikazuje tabela 20, Kjer
sem letno spremembo javnega dolga razClenil na doprinos primarnega proracunskega
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ravnoteZja (v tabeli kot komponenta 1) in doprinos avtomati¢nega ucinka dinamike javnega
dolga, ki ga matemati¢no zapiSemo z enacbo (15) (v tabeli kot komponenta 2). Opazimo, da
bo na upad javnega dolga v prvih dveh letih projekcije pomembno vplival ugoden doprinos
avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga. Zaradi rasti javnega dolga in zlasti zaradi
kombinacije hkratne predvidene rasti realne implicitne obrestne mere ob skromnejsi
napovedani gospodarski rasti se bo ugoden doprinos avtomaticnega ucinka dinamike
javnega dolga znizeval in z letom 2031 spremenil predznak. Na rast javnega dolga pa bo v
preuc¢evanem obdobju pomembneje vplival doprinos primarnega proracunskega salda.

Slika 23: Projekcije gibanja ravni javnega dolga Spanije (v % BDP)
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Tabela 20: Doprinos posamezne komponente h gibanju javnega dolga Spanije (v o. t.)

Scenarij/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032

Osnovni 28 | -1,7 ] 0,1 0,3 0,5 0,7 0,8 1,0 1,2 1,4
Komponenta 1 1,6 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2
Komponenta2 | 44 | 26 | -08 | 0,6 | 04 | 0,2 | 0,1 0,0 0,1 0,2

Optimisti¢ni =32 | -1,7]1-07 ] 04]-02 | 00 0,1 0,3 0,5 0,6
Komponenta 1 1,2 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9
Komponenta2 | 44 | 24 |-12]-10) 09 07| 06| 04| 03] 0,3

Pesimisticni 2,7 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2 2,2 2,4 2,5
Komponenta 1 1,6 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2
Komponenta 2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3

Komponenta 1: doprinos primarnega proracunskega salda
Komponenta 2: doprinos avtomati¢nega ucinka dinamike javnega dolga

Vir: lastno delo.
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Ob uresnicitvi predpostavk optimistinega scenarija predvidevam znizanje ravni javnega
dolga v preucevanem obdobju. Javni dolg bi se v skladu s predpostavkami optimisti¢nega
scenarija do leta 2032 znizal na 108,5 % BDP. Kot to prikazuje tabela 20, bi se javni dolg v
prvih petih letih projekcije postopoma znizeval, kasneje pa nadaljeval s pozitivno rastjo vse
do konca preucevanega obdobja. Klju¢nega pomena za ugodnejSo dinamiko v okviru
optimisticnega scenarija je ugodnej$i doprinos avtomati¢nega ucinka dinamike javnega
dolga kot posledica bolj negativne vrzeli med obrestno mero in gospodarsko rastjo. Hkrati
bi na ugodnejSo dinamiko javnega dolga vplival tudi nekoliko nizji predvideni primarni
proracunski primanjkljaj, ki je posledica visje napovedane gospodarske rasti.

V skladu s projekcijo pesimistiénega scenarija, ki jo prikazuje slika 23, napovedujem
priblizno konstantno rast javnega dolga skozi preucevano obdobje. Do leta 2032 bi se javni
dolg povecal na priblizno 135,5 % BDP. Bistveno vi$ja rast javnega dolga, kot jo predvideva
osnovni scenarij, je predvsem posledica pozitivnega doprinosa avtomati¢nega ucinka
dinamike javnega dolga, ki bi skozi celotno obdobje pritiskal na rast javnega dolga. Doprinos
primarnega proracunskega salda pa bi bil v primeru pesimisticnega scenarija enak, kot ga
napovedujem v osnovnem scenariju. Visoka napovedana rast javnega dolga bi bila tako v
okviru pesimisti¢nega scenarija rezultat hkratnega pozitivnega doprinosa obeh komponent
dinamike javnega dolga na spremembo javnega dolga.

5.4.2  Projekcija stabilizirajo¢ega primarnega salda

Na podlagi predpostavk dinamike javnega dolga sem izdelal tudi projekcije primarnega
proracunskega primanjkljaja, ki bi bil potreben za stabilizacijo javnega dolga na ravni iz leta
2022. Projekcije stabilizirajocega primarnega salda v okviru treh scenarijev prikazuje slika
24.

Slika 24: Projekcije stabilizirajocega primarnega salda Spanije (v % BDP)
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Vir: lastno delo.
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V okviru osnovnega scenarija bi bila v prvih Sestih letih projekcije zaradi negativne r-g
stabilizacija javnega dolga dosegljiva kljub primarnim primanjkljajem. Res pa je, da se bo
stabilizirajo¢i primarni primanjkljaj v omenjenem obdobju letno znizeval, in sicer kot
posledica rasti viSine r-g. Potrebni primarni proracunski primanjkljaj, ki bi leta 2023 znasal
—4,2 % BDP, bi se do leta 2028 znizal na —0,1 % BDP. Po Sestem letu projekcije pa bi bilo
za stabilizacijo javnega dolga potrebno doseganje primarnega presezka, ki bi se med letoma
2029 in 2032 gibal v intervalu med +0,05 % BDP in +0,27 % BDP, kot to prikazuje slika
24. Za stabilizacijo javnega dolga v primeru uresni¢itve predpostavk optimisticnega
scenarija bi za razliko od osnovnega scenarija skozi celotno obdobje zadostoval primarni
proracunski primanjkljaj. Zaradi rasti implicitne obrestne mere in posledi¢no viSanja r-g se
bo stabilizirajo¢i primarni primanjkljaj v preucevanem obdobju bistveno znizal. Ob
predpostavki glede vrzeli med obrestno mero in gospodarsko rastjo v okviru pesimisti¢nega
scenarija pa bi bili za stabilizacijo javnega dolga skozi celotno obdobje nujno potrebni
presezki primarnega proracuna.

5.4.3 Projekcija bruto potrebe po financiranju

Izdelal sem tudi projekcije bruto potreb po financiranju v okviru treh scenarijev, ki so
prikazane na slika 25. Tako kot v primeru preostalih izbranih drzav v okviru vseh treh
scenarijev napovedujem rast bruto potreb po financiranju in s tem tudi rast likvidnostnih
tveganj javnega dolga. Na rast bruto potreb po financiranju v preu¢evanem obdobju bodo
pomembno vplivale vse tri komponente bruto potreb po financiranju.

Slika 25: Projekcije gibanja bruto potreb po financiranju Spanije (v % BDP)
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V primeru Spanije bo na rast potrebe po refinanciranju obstojeega dolga, ob omejeni rasti
javnega dolga, vplivala predvsem krajSa rocnost javnega dolga, ki je kot Ze omenjeno deloma
posledica mojih predpostavk glede ro¢nosti novo izdanega javnega dolga. Na rast bruto
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potreb po financiranju pa bosta vplivala tudi rast primarnega proracunskega primanjkljaja
zaradi predvidene rasti stroskov staranja in pa vis§ja potreba po financiranju obresti zaradi
predvidene rasti implicitne obrestne mere. V okviru optimisticnega scenarija predvidevam
nekoliko ugodnejSo dinamiko bruto potreb po financiranju v preuc¢evanem obdobju, kar
lahko pripisemo predvsem ugodne;jsi visji gospodarski rasti. Razlog za visje vrednosti bruto
potreb po financiranju v okviru pesimisti¢nega scenarija pa so tako vi§je ravni javnega dolga
kot tudi visja napovedana implicitna obrestna mera v preu¢evanem obdobju.

5.5 Ocena vzdrZznosti javnega dolga

Na podlagi izdelanih projekcij dinamike javnega dolga, stabilizirajoCega primarnega salda
in bruto potreb po financiranju sem v okviru tega podpoglavja s pomocjo stirih oblikovanih
kriterijev ovrednotil vzdrznost javnega dolga izbranih drzav v okviru posameznega Kriterija.

55.1 Kiriterij 1: ViSina javnega dolga v letu 2032

Prvi oblikovani kriterij, s pomoc¢jo katerega sem ocenil tveganje za vzdrznost javnega dolga,
je visina javnega dolga v zadnjem letu projekcije. Mejna vrednost viSine javnega dolga v
letu 2032, na podlagi katere sem ocenil tveganje za vzdrznost, je postavljena v visini 90 %
BDP, kar je v skladu z mejno vrednostjo, ki jo pri svoji analizi dinamike javnega dolga
uporablja Evropska Komisija (European Commission, 2023a). Napovedano vi$ino javnega
dolga za $tiri izbrane drzave v okviru treh scenarijev v zadnjem letu projekcije pa prikazuje
tabela 21.

Tabela 21: Visina ravni javnega dolga v letu 2032 (v % BDP)

Scenarij/Drzava Belgija Italija Slovenija Spanija
Osnovni 130,64 169,81 83,12 117,04
Optimisti¢ni 122,06 157,48 72,53 110,96
Pesimisti¢ni 152,39 171,28 101,88 136,25

Vir: lastno delo.

Opazimo, da v okviru projekcij osnovnega scenarija napovedana raven javnhega dolga
Belgije, Italije in Spanije bistveno presega postavljeno mejno vrednost. Zaradi tega v skladu
s postavljenim kriterijem menim, da visina javnega dolga omenjenih drzav predstavlja
tveganje za vzdrznost v okviru prvega Kkriterija. Po drugi strani javni dolg Slovenije ne
dosega mejne vrednosti, zaradi Cesar v skladu s postavljenim Kriterijem raven javnega dolga
ne predstavlja tveganja za vzdrznost. V primeru optimisti¢nega scenarija velja enako kot v
primeru osnovnega scenarija. To pa ne velja za raven javnega dolga v okviru pesimisti¢nega
scenarija. V okviru pesimisticnega scenarija namre¢ javni dolg vseh stirih drzav presega
postavljeno mejno vrednost in s tem predstavlja tveganje za vzdrznost v okviru prvega
Kriterija.
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5.5.2  Kiriterij 2: Trend rasti javnega dolga

Na podlagi projekcije dinamike javnega dolga sem ocenil tudi tveganje za vzdrznost v okviru
drugega kriterija. Trend rasti javnega dolga, v skladu s postavljenima pogojema, predstavlja
tveganje za vzdrznost, ¢e: (1.) znotraj preucevanega obdobja javni dolg doseze najvisjo
vrednost po Sestem letu projekcije, kar je v skladu z mejno vrednostjo za oceno tveganosti
trenda rasti javnega dolga (European Commission, 2023a) in (2.) se bo v preu¢evanem
obdobju raven javnega dolga povecala. V okviru projekcije osnovnega scenarija bo javni
dolg vseh stirih drzav dosegel maksimalno vrednost v desetem letu projekcije, kar lahko
pripisemo tako poveCevanju primarnega proracunskega salda kot tudi neugodni dinamiki
r-g. Posledi¢no se bo tudi raven javnega dolga vseh Sstirih drzav v preu¢evanem obdobju
povisala. Na podlagi drugega postavljenega Kriterija zato menim, da predstavlja trend
javnega dolga v okviru osnovnega scenarija tveganje za vzdrznost v primeru vseh Stirih
drzav. Trend rasti oziroma indeks gibanja ravni javnega dolga izbranih drzav v okviru
osnovnega scenarija prikazuje slika 26.

Slika 26: Indeks gibanja ravni javnega dolga v okviru osnovnega scenarija
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V okviru optimisti¢nega scenarija, kljub optimisti¢ni predpostavki, za Belgijo, Italijjo in
Slovenijo velja enako kot v osnovnem scenariju, kar pa ne velja za Spanijo. V okviru
optimisti¢nega scenarija bi namre¢ javni dolg Spanije dosegel najvisjo vrednost Ze v prvem
letu projekcije in se posledi¢no v preu¢evanem obdobju znizal kot posledica ugodnega
ucinka bolj optimisti¢ne predpostavke o visji gospodarski rasti v primerjavi s preostalimi
izbranimi drzavami, zaradi Gesar menim, da trend javnega dolga Spanije ne bi predstavljal
tveganja za vzdrznost ob predpostavkah optimisticnega scenarija. V okviru pesimisti¢nega
scenarija tako kot v osnovnem scenariju predvidevam, da bo javni dolg vseh $tirih izbranih
drzav dosegel najvisjo vrednost v zadnjem letu projekcije, zaradi ¢esar menim, da trend
javnega dolga predstavlja tveganje za vzdrznost vseh S$tirih izbranih drzav. Trend rasti
javnega dolga izbranih drzav, v okviru dveh alternativnih scenarijev, prikazujeta sliki 27 in
28.
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Slika 27: Indeks gibanja ravni javnega dolga v okviru optimisticnega scenarija
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Slika 28: Indeks gibanja ravni javnega dolga v okviru pesimisticnega scenarija
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5.5.3 Kiriterij 3: Zmoznost doseganja stabilizirajocega primarnega salda

V okviru tretjega kriterija sem na podlagi kvalitativne ocene ocenil tveganje vzdrznosti
fiskalne politike. Ocenil sem zmoznost doseganja stabilizirajoCega primarnega Salda
oziroma primarnega proracunskega salda, ki zadostuje za stabilizacijo javnega dolga.
Zmoznost izvedbe potrebne fiskalne prilagoditve, potrebne za stabilizacijo javnega dolga,
sem ocenil na podlagi vrzeli med napovedanimi primarnimi proracunskimi saldi ter
stabilizirajo¢imi primarnimi saldi.

Vrednost vrzeli je negativna v primeru, ko je napovedana viSina primarnega proracunskega
primanjkljaja visja (presezka nizja) od visine stabilizirajoCega primarnega primanjkljaja
(presezka). In obratno pozitivna v primeru, ko je viSina stabilizirajo¢ega primanjkljaja visja
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(presezka nizja) od napovedane viSine primanjkljaja (presezka). Predvideno visino vrzeli
med napovedanimi in stabilizirajocimi primarnimi saldi za posamezno drzavo v okviru treh
scenarijev prikazujejo tabele 23-26, da bi bila stabilizacija javnega dolga izbranih drzav v
okviru osnovnega scenarija v prvih dveh letih projekcije mozna tudi z vi§jim primarnim
prora¢unskim primanjkljajem. Med drugim in desetim letom projekcije bi se potrebni
fiskalni napor za doseganje stabilizirajoCega primarnega salda poveceval, s Cimer bi se
znizevala zmoznost doseganja le tega. Opaziti pa je razlike v visini vrzeli med napovedanimi
in stabilizirajo¢imi primarnimi saldi izbranih drzav. Izpostavil bi predvsem Spanijo, kjer bi
bila stabilizacija javnega dolga dosegljiva z bistveno nizjim potrebnim fiskalnim naporom,
zaradi ugodne napovedi viine primarnih proracunskih saldov v prihodnje.

Predpostavka visje gospodarske rasti v okviru optimisticnega scenarija bi pozitivno vplivala
na znizanje negativne vrzeli (povecanje pozitivne) med napovedanim in stabilizirajocim
proracunskim saldom, s ¢imer bi se povecala zmoznost doseganja stabilizirajocega
primarnega salda. V okviru pesimisti¢nega scenarija bi bili zaradi predpostavke glede vi§ine
r-g za stabilizacijo javnega dolga potrebni primarni proracunski presezki. To bi negativno
vplivalo na vis§ino vrzeli med napovedanim in stabilizirajo¢im proracunskim saldom in
posledi¢no tudi na zmoznost stabilizacije javnega dolga.

Tabela 22: Za stabilizacijo potrebna fiskalna prilagoditev v Belgiji (v % BDP)

Scenarij/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Osnovni -0,1 |-1,2 |-1,9 |22 |-25 |-28 |32 |35 |37 |39
Optimisti¢ni | 0,5 -0,6 |-10 |-13 |-1,6 |-19 |22 |-25 |-28 |-3,0
Pesimisti¢ni | 4,3 |38 |39 |41 |43 |45 |46 |48 |50 |51

Vir: lastno delo.

Tabela 23: Za stabilizacijo potrebna fiskalna prilagoditev v Italiji (v % BDP)

Scenarij/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Osnovni 2,1 1,4 -2,0 |-25 |28 |32 |37 |39 |42 |41
Optimisti¢ni | 3,1 2,5 -0,8 |-13 |-1,6 |-2,1 |-25 |-2,7 |-3,0 |-3,0
Pesimisti¢ni | -19 |09 |-19 |-22 |24 |26 |-28 |-30 |-32 |-33

Vir: lastno delo.

Tabela 24: Za stabilizacijo potrebna fiskalna prilagoditev v Sloveniji (v % BDP)

Scenarij/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |2030 |2031 | 2032
Osnovni 1,8 1,3 -1,7 |20 |23 |26 |30 |32 |-36 |40
Optimisticni | 2,7 1,5 -04 |-0,7 |-1,0 |-1,3 |-1,7 |-1,9 |23 |-2,7
Pesimisti¢ni | 3,2 | -23 |-32 |33 |35 |37 |39 |41 |44 |47

Vir: lastno delo.
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Tabela 25: Za stabilizacijo potrebna fiskalna prilagoditev v Spaniji (v % BDP)

Scenarij/leto | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Osnovni 2,6 1,5 -03 |-0,5 |-0,6 |-0,8 |-1,0 |-1,1 |-1,3 |-1,4
Optimisti¢ni | 2,9 1,5 0,5 0,3 0,1 -0,1 |-0,2 |04 |06 |07
Pesimisti¢ni | -2,7 |-20 |-19 |-20 |-20 |-20 |-2,1 |-2,1 |-22 |-23

Vir: lastno delo.

Na podlagi predstavljenega menim, da je za Belgijo, Italijo in Slovenijo v okviru osnovnega
scenarija zmoznost stabilizacije javnega dolga na ravni iz leta 2022 skozi celotno preucevano
obdobje vprasljiva. Posledi¢no fiskalna politika v skladu s postavljenim Kriterijem
predstavlja tveganje za vzdrznost javnega dolga. Zaradi precej nizje potrebne fiskalne
prilagoditve, s katero bi se stabilizirala raven javnega dolga, ocenjujem, da fiskalna politika
Spanije ne bi predstavljala tveganja za vzdrznost javnega dolga. Kljub optimisti¢ni
predpostavki v okviru optimisti¢nega scenarija ostajajo zakljucki enaki, kot jih predvidevam
v okviru osnovnega scenarija. V primeru pesimisticnega scenarija pa na podlagi tretjega
Kriterija ocenjujem, da obstaja tveganje za nezmoznost stabilizacije javnega dolga in s tem
tudi tveganje za nevzdrznost le tega.

5.5.4  Kiriterij 4: Visina bruto potreb po financiranju v preu¢evanem obdobju

V okviru zadnjega Cetrtega kazalnika sem s pomocjo projekcije bruto potreb po financiranju
ocenil likvidnostna tveganja javnega dolga (in posledi¢no tudi tveganost za vzdrznost le
tega). Tveganje sem ocenil na podlagi doseganja oziroma preseganja postavljene mejne
vrednosti ravni bruto potreb po financiranju, ki sem jo postavil v visini 20 % BDP.
Postavljena mejna vrednost je v skladu z mejno vrednostjo, ki jo uporablja IMF (IMF, 2023).
Slike 29-31 prikazujejo primerjavo med napovedano vrednostjo bruto potreb po financiranju
v okviru treh scenarijev ter postavljeno mejno vrednostjo.

Slika 29: Osnovni scenarij, visina bruto potreb po financiranju (v % BDP)
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Na podlagi postavljenega kriterija menim, da so likvidnostna tveganja javnega dolga
Slovenije omejena, hkrati pa so zaradi tega omejeno tudi tveganje vzdrznosti javnega dolga.
V primeru Belgije in Spanije predvidevam, da bodo likvidnostna tveganja do leta 2029
omejena. V zadnjih treh letih projekcije pa predvidevam ravni bruto potreb po financiranju
nad mejno vrednostjo in s tem visoka likvidnostna tveganja in posledi¢no tudi tveganje za
vzdrznost javnega dolga teh dveh drzav. V okviru optimisti¢nega scenarija zaradi ugodnejSih
predpostavk predvidevam nekoliko nizje bruto potrebe po financiranju kot v primeru
osnovnega scenarija. Kljub temu pa bodo, v skladu z izracuni, bruto potrebe po financiranju
Italije skozi celotno preucevano obdobje presegale mejno vrednost. Bruto potrebe po
financiranju Belgije in Spanije bodo tudi v okviru optimisti¢nega scenarija predstavljale
tveganje za vzdrznost javnega dolga v zadnjih letih projekcije (mejno vrednost bi drzavi
presegli v letu 2031). Bruto potrebe po financiranju Slovenije pa bodo tako kot v okviru
osnovnega Scenarija skozi celotno preucevano obdobje omejene.

Slika 30: Optimisticni scenarij, visina bruto potreb po financiranju (v % BDP)
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Slika 31: Pesimisticni scenarij, visina bruto potreb po financiranju (v % BDP)
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V okviru pesimisti¢nega scenarija za vse $tiri drzave napovedujem izrazito povecanje ravni
bruto potreb po financiranju. Na podlagi izra¢unov opazimo, da bi se podaljsalo obdobje
preseganja mejne vrednosti za Belgijo in Spanijo. Hkrati bi vi§ina ravni bruto potreb po
financiranju vseh S$tirih drzav predstavljala tveganje za vzdrznost javnega dolga v zadnjih
dveh letih projekcije.

5.6 Priporodila za izboljSanje fiskalne pozicije drzav

Zaradi predvidenega poslabsanja fiskalne pozicije drzav sem za vsako izmed izbranih drzav
oblikoval priporocila ukrepov za omejitev rasti javnega dolga in bruto potreb po
financiranju. Izbrane drZzave, njihovi sistemi javnih financ, gospodarski obeti in stroski
financiranja javnega dolga se med seboj nekoliko razlikujejo. Kljub temu pa menim, da se
razlogi za poslabSanje fiskalne pozicije med drzavami bistveno ne razlikujejo. Vsem Stirim
drzavam je namre¢ skupno to, da bosta na poslabsanje fiskalne pozicije vplivala tako
neugodna sprememba visine r-g, kot tudi rastoci primarni proracunski primanjkljaji. Za
ucinkovito omejitev rasti javnega dolga so zato potrebni ukrepi, ki bi omejili neugodno
spremembo teh dveh spremenljivk. Na visoko poviSanje primarnih primanjkljajev bo
pomembno vplivala rast proracunskih izdatkov iz naslova staranja prebivalstva (European
Commission, 2023a). Za omejitev rasti primarnih primanjkljajev je zato nujno potrebna
omejitev rasti omenjenih izdatkov. Kar bi lahko drzave dosegle z reformami pokojninskega
in zdravstvenega sistema (Rant in drugi, 2022). Po drugi strani je za omejitev rasti javnega
dolga potrebno znizanje rasti r-g. Kljub temu, da gre sicer v tem primeru za ucinek
makroekonomskega okolja na dinamiko javnega dolga, menim, da bi lahko drzave do neke
mere vplivale na manj izrazito rast r-g v preu¢evanem obdobju. Za zagotovitev visje
gospodarske rasti bi bile v preucevanih drzavah potrebne strukturne reforme na trgu dela
(IMF, 2023). Po drugi strani bi se s konsolidacijo javnega prora¢una omejila rast javnega
dolga. Nizje ravni javnega dolga pa ugodno vplivajo na stroske zadolzevanja drzave oziroma
na realno implicitno obrestno mero (Cottarelli in Moghadam, 2011). Na viSino realne
implicitne obrestne mere bi vplivalo tudi ucinkovitejSe upravljanje z javnim dolgom, v
smislu znizanja deleza kratkoro¢nega dolga in podaljSanja povprecne rocnosti javnega dolga
v primeru nadaljevanja rasti obrestnih mer. Omenjeni ukrepi bi ugodno vplivali tudi na
znizanje bruto potreb po financiranju.

6 SKLEP

V magistrskem delu sem s pomocjo analize scenarijev izvedel analizo dinamike javnega
dolga stirih izbranih ¢lanic evroobmodja. V skladu s svojimi napovedmi osnovnega scenarija
predvidevam rast javnega dolga vseh Stirih drzav, predvsem kot posledica bolj neugodne
r-g kot tudi zaradi narascanja proracunskih potreb, ki so v veliki meri posledica staranja
prebivalstva (European Commission, 2021). S tem sem odgovoril na prvo zastavljeno
raziskovalno vpraSanje.
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Hkrati v povezavi z napovedano rastjo javnega dolga napovedujem tudi rast likvidnostnih
potreb po financiranju javnega dolga oziroma bruto potreb po financiranju v preu¢evanem
obdobju. Poleg same rasti ravni javnega dolga pa bosta na rast bruto potreb po financiranju
pomembno vplivala tudi rast nominalne implicitne obrestne mere ter krajSanje povpreéne
dospelosti javnega dolga drzav, ki je predvsem posledica moje predpostavke glede rocnosti
novo izdanega javnega dolga. S slednjim sem odgovoril na drugo raziskovalno vprasanje.

V odgovor na tretje zastavljeno vpraSanje sem ocenil tudi tveganje za nevzdrznost javnega
dolga posamezne drzave v okviru posameznega izmed $tirih oblikovanih Kriterijev, in sicer:
(1) visine javnega dolga v zadnjem letu projekcije (oz. v letu 2032), (2) trenda rasti javnega
dolga, (3) zmoznosti doseganja stabilizirajo¢ega primarnega salda in (4) viSine bruto potreb
po financiranju. V okviru osnovnega scenarija ocenjujem, da napovedana viSina javnega
dolga konec leta 2032 predstavlja tveganje za vzdrznost za Belgijo, Italijo in Spanijo.

Zaradi predvidene rasti javnega dolga v preucevanem obdobju predstavlja trend gibanja
javnega dolga v preu¢evanem obdobju tveganje za vzdrznost javnega dolga vseh Stirih drzav
v okviru osnovnega scenarija.

S prikazom visine vrzeli med napovedanim in stabilizirajo¢im primarnim prora¢unskim
saldom sem ocenil tudi zmoznost stabilizacije javnega dolga na visini iz leta 2022. Na
podlagi kvalitativne ocene zmoznosti potrebne fiskalne prilagoditve in ob predpostavkah
osnovnega scenarija ocenjujem, da je stabilizacija javnega dolga skozi celotno obdobje
projekcije za Belgijo, Italijo in Slovenijo vprasljiva zaradi same viSine potrebne fiskalne
prilagoditve. Po drugi strani ocenjujem, da je stabilizacija javnega dolga Spanije bolj
verjetna. Zaradi bistveno nizje vrzeli med napovedanim in stabilizirajoéim primarnim
proracunskim saldom bi bila stabilizacija dosegljiva z bistveno nizjim fiskalnim
prilagajanjem. Zaradi tega menim, da napovedani primarni proraunski saldi ne
predstavljajo tveganja za vzdrznost javnega dolga v okviru tega kriterija.

Poleg tega sem vzdrznost ocenil tudi na podlagi potencialnih likvidnostnih tveganj. Visina
bruto potrebe po financiranju bo v skladu s postavljenim kriterijem predstavljala tveganje za
vzdrznost javnega dolga Italije skozi celotno preudevano obdobje ter Belgije in Spanije v
zadnjih treh letih projekcije.

V magistrsko delo sem poleg osnovnega uvedel tudi dva alternativna scenarija, s ¢imer sem
prikazal vpliv dveh alternativnih scenarijev na dinamiko, likvidnostne potrebe financiranja
in vzdrznost javnega dolga in s tem odgovoril na Cetrto zastavljeno raziskovalno vpraSanje.
V okviru optimisti¢nega scenarija sem prikazal vpliv vi§je napovedane gospodarske rasti na
projekcije in vzdrZnost javnega dolga. Vi§ja gospodarska rast je pozitivno vplivala na
ugodnejsSo dinamiko javnega dolga, nizje potrebe po financiranju in tudi na niZje tveganje za
vzdrznost javnega dolga. Kljub temu ocenjujem, da bi tudi v okviru optimisti¢nega scenarija
viSina javnega dolga in viSina bruto potreb po financiranju predstavljali tveganje za
vzdrznost javnega dolga Belgije, Italije in Spanije. Glede zmoznosti doseganja
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stabilizirajoCega primarnega salda ostajajo zakljucki enaki kot v osnovnem scenariju. Zaradi
znizanja ravni javnega dolga v preuc¢evanem obdobju ocenjujem, da trend rasti javnega dolga
ne predstavlja tveganja za vzdrznost javnega dolga Spanije v okviru optimistinega
scenarija. Za preostale drzave pa predvidevam enako kot v okviru osnovnega scenarija.

V okviru pesimisti¢nega scenarija pa sem s predpostavko 0 r-g (oziroma vrzeli med realno
implicitno obrestno mero ter gospodarsko rastjo) v visini 1 odstotne toc¢ke predstavil vpliv
Se dodatnega zaostrovanja pogojev financiranja javnega dolga. Kot posledico te pesimisti¢ne
predpostavke sem v okviru pesimisticnega scenarija napovedal visjo rast javnega dolga
preucevanih drzav, vi§je bruto potrebe po financiranju in s tem vi§ja likvidnostna tveganja.
Predpostavka je negativno vplivala tudi na oceno vzdrznosti javnega dolga zaradi visje rasti
javnega dolga, visjega potrebnega fiskalnega napora za stabilizacijo javnega dolga in bruto
potreb po financiranju. Pomembno se mi zdi poudariti, da je zaradi enake predpostavke glede
r-g za vse $tiri drzave izrazitost u¢inka pesimisti¢nega scenarija odvisna od predpostavke r-
g v okviru osnovnega scenarija. Kljub temu pa menim, da sem v okviru projekcij in ocene
vzdrznosti nazorno prikazal negativen vpliv rasti stroskov zadolZzevanja oziroma povecanja

r-g.

V magistrskem delu tako napovedujem poslabsanje fiskalne pozicije drzav. Rast realnih
obrestnih mer in naras¢anje proracunskih potreb bosta v skladu z mojimi napovedmi v
naslednjih desetih letih pomembno prispevala k rasti ravni javnega dolga izbranih drzav. V
skladu s postavljenimi kriteriji in ob uresni¢itvi predpostavk oblikovanih scenarijev menim,
da je tveganje za nevzdrznost javnega dolga izbranih drzav prisotno v vseh §tirih izbranih
drzav ¢lanicah evroobmodja.
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