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1. UvVOD

Javni dolg v Republiki Sloveniji je pogosto tema raznih pogovorov med laiki, raznimi
strokovnjaki in tudi med politiki. Mnenja med njimi pa se pogosto razlikujejo, javnost

pogosto trdi tisto, kar razbere iz medijev (¢asopisov in predvsem televizije).

V javnosti je priblizno znano, koliko znaSa javni dolg v Republiki Sloveniji, ne ve pa se, na
kakSen ntin je ta dolg nastajal. Glede tega, ¢e je drzava prevet zadolZena, ali je zadolZzevanje
za drzavo pogubno in do katere meje se je smotrno zadolZevati (¢e se sploh je), pa si med

seboj niso enotni niti strokovnjaki, ki se stem podroc¢jem ukvarjajo.

V tem diplomskem delu skusam prikazati nastajanje slovenskega javnega dolga, koliko le-ta
znaSa, kako drzava z njim upravlja in ka je na to temo mogoce pricakovati v bliznji

prihodnosti.

Diploma je sestavljena iz ve¢ sklopov. V prvi sklop spada teoreticna opredelitev javnega

dolga, razlaga nekaterih pojmov in zakonodaja, ki ureja zadolZevanje drzave.

Drugi sklop govori o upravljanju z javnim dolgom in prikazuje znatilnosti drzavnega dolga v
Sloveniji. Sem sodi opis nastgjanja drZzavnega dolga, stanje, struktura ter servisiranje
drZzavnega dolga. V ta sklop sodijo tudi porostva Republike Slovenije, ki pa so le potencialni
dolg.

V tretji sklop pa sodi opis dolga SirSe opredeljene drzave (general government). Sem sodijo
lokalne skupnosti, ZPIZ in ZZZS. V ta sklop sodi tudi prikaz dolga ostalih subjektov javnega
sektorja.

V cetrtem sklopu pa navajam prikaz prihodnje politike zadolZevanja in upravljanja z javhim
in predvsem z drzavnim dolgom v Republiki Sloveniji. Govora je predvsem o letu 2002, kako
se bo to leto zakljucilo in koliko bi znasal javni dolg, ¢e bi se denar iz privatizacije drZzavnega

premozenja namenil za odplacilo javnega dolga.



2. OPREDELITEV JAVNEGA DOLGA

Javni dolg predstavlja obveznost javnega sektorja (drzave in/ali javnih podjetij) in zasebnega
sektorja, za katerega jaméi drzava. Jamstva sicer niso pravi, temvec le potencialni dolg, kljub
temu pa se nediskriminatorno vkljucujejo v enotni pojem javnega dolga (Stanovnik, 1998, str.
187).

Javni dolg je kategorija, ki nam daje informacijo 0 stanju obveznosti drzave do preostalega
dela narodnega gospodarstva in do tujine. Razlicne vrste emitiranega in neodplacanega
javnega dolga lahko igragjo v gospodarstvu zelo razlicno vlogo, odvisno od njihove
likvidnosti, dospetja, lastnika, trznosti in specificnih namenov uporabe (Markovi¢ - Hribernik,
1996, dr. 101).

2.1. NASTAJANJE IN RAST JAVNEGA DOLGA

Javni dolg lahko nastane le na podlagi zakonov, ki jih sprejme Drzavni zbor:

- drzava lahko z zadolZevanjem financira proracunski primanjkljaj, ali pa ta denar nameni
za odplacevanje glavnic preteklih dolgov (Zakon o izvrSevanju proracuna, 2000);

- drZava prevzema breme prestrukturiranja gospodarstva, v zameno za izdane drzavne
vrednostne papirje pa prevzema izgube, obveznosti ali pa slabe terjatve podjetij in bank;
to drzava stori pri tistih podjetjih in bankah, katerih propad bi imel SirSe gospodarske in
socialne posledice za drzavo ali regijo;

- drZava daje porodtva javhemu in zasebnemu sektorju; to se nanaSa predvsem na tiste

subjekte, ki s svojim poslovanjem prispevajo k splosnemu napredku v drzavi.

Na lokalni ravni pa se s povzro¢anjem javnega dolga ne poskuSa doseci Sirsih fiskalnih ciljev,
temved se lokalne skupnosti zadolZujejo zaradi pomanjkanja sredstev za financiranje gradnje
vecjih infrastrukturnih objektov.

Za skorg] vsa centralnoplanska gospodarstva (tudi za nekdanjo Jugoslavijo) je bilo znatilno
prikrito financiranje primanjkljaja, ki je potekao v obliki slabih finan¢nih plasmajev (banke
so pod prisilo kreditirale podjetja, za katera so vedele, da dolga ne bodo nikoli vrnila - to je



prikrita subvencija), nepokritih izgub drzavnih oz. javnih podjetij in v obliki kvazi fiskalnega

primanjkljaja centralnih bank.

To je razlog, da danes v drzavah, ki so imele takSen sistem, javni dolg nastaja predvsem iz
naslova kapitalizacije in manj iz naslova pridobivanja likvidnih sredstev za financiranje
proracunskih izdatkov. Prihodnji vpliv na proracun pa je enak ne glede nato, kaksna je oblika

nastanka javnega dolga in kaksna je lokacija njegovega ¢rpanja.

Po tradicionalnem prepricanju (do druge svetovne vojne) je hil javni dolg zamiSljen kot
in&trument neposrednega financiranja posameznih projektov, ki naj bi v prihodnosti sami s
svojim donosom poplacali glavnico in obresti. Zato s0 drZzave ustanavljale posebne
amortizacijske sklade (sinking funds)" za poplacilo javnega dolga, da le-ta ne bi vplival na
druge postavke v proracunu, kar pa je bila dostikrat le pobozna Zelja, saj so morale vlade
zaradi nelikvidnosti tovrstnih skladov, ki so ponavadi imeli zelo rigidno strukturo upravljanja,
dostikrat intervenirati s proracunskimi sredstvi. Po drugi svetovni vojni pa so zacele drzave
seliti tovrstne sklade v proracun in servisirati javni dolg z novim zadolZevanjem (Kopac,
1995, dr. 51-52).

2.2. OPREDELITEV JAVNEGA DOLGA Z RAZLICNIH VIDIKOV

Javni dolg ni opredeljen le na en sam n&tin. Pri njegovi opredelitvi tako lahko uporabljamo

vec razli¢nih vidikov.
2.2.1. BRUTOIN NETO JAVNI DOLG
Ko govorimo o javhem dolgu neke drzave, obi¢ajno mislimo na bruto javni dolg, to je na vse

finanéne obveznosti drZzave. Neto javni dolg pa lahko opredelimo kot razliko med bruto

finanénimi obveznostmi drzave in njenimi dolgoro¢nimi finanénimi nalozbami.

" Kvazi fiskani primanjkljaj centralnih bank ima obliko izgube ali zmanj%anega dobicka v bilanci uspeha
centralnih bank, do ¢esar je prido zaradi financiranja dologenih nalog, ki po svoji vsebini sodijo v proracun, npr.
financiranje kmetijstva neposredno iz centralne banke po negativnih obrestnih merah.
" Amortizacijski skladi so skladi iz logenih prispevkov vlade dolZnika za popolno di delno odplagilo dolga. Ti
skladi imajo prioriteto do dolocenih virov drzavnih prihodkov, kar duzi kot garancija za odplacevanje dela
javnega dolga, ki gata sklad pokriva.
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Mnogi ekonomisti menijo, danaj bi bil neto javni dolg primernejSi koncept pri ugotavljanju in
kvantificiranju moznih scenarijev bodo¢ega gibanja dolga. Le-ta nagj bi bil tudi primernegjSi za
ugotavljanje in primerjavo dejanske zadolZzenosti drzav, vendar se v praksi zaradi lazje
dosegljivosti podatkov vecinoma uporablja koncept bruto javnega dolga (Markovi¢ -
Hribernik, 1994, str. 95).

2.2.2. NOTRANJ IN ZUNANJ JAVNI DOLG

Glede nato, kdo je upnik do drzave lo¢imo notranji in zunanji javni dolg. Notranji javni dolg
jetisti dolg, ki ga drzava dolguje lastnim drZzavljanom. Lahko ga opredelimo tudi kot dolg do
dom&tih in tujih rezidentov, ki je izdan na nacionalnem financnem trgu in je obi¢ano
nominiran v domaci valuti. Nastane z zadolZevanjem drZzave na domacem nebancnem trgu, pri
domatih komercialnih bankah in pri centralni banki (Gregor¢ic, 1995, str. 33).

Zunanji javni dolg nastane z zadolZevanjem drZave na tujih financnih trgih. Drzava se lahko
zadolZi pri mednarodnih finan¢nih organizacijah, kot so Evropska banka za obnovo in razvoj
(EBRD), Evropska investicijska banka (EIB), Mednarodna banka za obnovo in razvoj
(IBRD)", Mednarodni denarni sklad (IMF) itd., pri tujih vliadah in vladnih agencijah, tujih
poslovnih bankah in tudi pri zasebnih kreditodajalcih, ¢e gre za izdajo prenosnih vrednostnih

papirjev natujem financnem trgu.

Zarazvite drZzave pa je ta delitev vedno manj pomembna zaradi liberaliziranih kapitalskih in

denarnih tokov na svetovnem nivoju.

Glede u¢inkov na mednarodne rezerve bi nas moral bolj skrbeti doma izdani dolg v rokah
nerezidentov, kot pa dolg, izdan na mednarodnih trgih. Medtem ko se nerezidenti, imetniki
doma izdanega dolga, lahko nenadoma odlocijo prodati dolg v zameno za tujo valuto oz.
rezerve, pa nerezidenti, imetniki dolga, izdanega na mednarodnem trgu, z nenadno odlogitvijo
o prodaji tega dolga ne vplivajo na mednarodne rezerve. To pomeni: ucinek dolga, izdanega
na mednarodnih finan¢nih trgih, na mednarodne rezerve drzave je do dospelosti glavnice

omejen na zneske placila obresti. Ucinek dolga, izdanega na domatem trgu, vendar v rokah

" Pogoj za zadol Zevanje pri tej banki je, daimaneka drZava zelo nizek BDP na prebivalca; Sovenija Ze presega
to mgo.
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nerezidentov, na mednarodne rezerve drZzave ni omejen samo na placilo obresti, temvec lahko

eventuelno vkljuci tudi celoten znesek glavnice (Caprirolo, 2000, str. 12).

2.2.3. LISTINJENI IN NELISTINJENI JAVNI DOLG

Listinjeni (sekuritiziran) dolg predstavljgjo emisije vrednostnih papirjev, najveckrat za
neznane upnike (investitorje), sgj lahko vrednostni papir s prodajo veckrat zamenja lastnika.

Nelistinjeni (nesekuritiziran) dolg pa predstavljajo bilateralni in multilateralni krediti viad oz.
drugih mednarodnih finan¢nih ustanov (bank ali drugih organizacij), katerih znagilnosti sta

znan upnik in dvostranskost razmerja.

2.2.4. INDEKSIRAN IN NEINDEKSIRAN JAVNI DOLG

O indeksaciji javnega dolga govorimo takrat, ko je v nacionalni valuti izrazena vrednost
glavnice dolga indeksirana, tako da javni dolg v primeru inflacije ohranja realno vrednost

(Kupno mog).

Uporabljamo ga v primeru denominacije javnega dolga v domaci valuti z revalorizacijsko

klavzulo ali v primeru denominacije v tuji valuti ali koSarici valut (Ribnikar, 1994, str. 2).

V vecini drzav je javni dolg neindeksiran, kar pomeni, da so obveznosti drzave denominirane
v domai valuti, in da amortizacijski nacrt ni eksplicitno indeksiran, da bi odrazal spremembe
v kupni moci denarja. To je razlog, da inflacija lahko pomembno vpliva na stanje v javnih
financah.

V primeru velikega bremena neindeksiranega dolga je ena od moznosti za njegovo

zmanjSevanje tudi inflacija.

Pri tem, do kakdne mere je mogoce Steti inflacijo za u¢inkovito v zmanjSevanju bremena
dolga, pa je potrebno upodevati dvoje (Guidotti, Kumar, 1991, str. 16-17). Prvi¢, vedeti je
treba, da so za to ucinkovitost kljucnega pomena inflacijska pri¢cakovanja ekonomskih

subjektov. Inflacija lahko vpliva na breme dolga le v primeru, ¢e je zaradi nje ex post realna
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obrestna mera na javni dolg negativna, ali ¢e je niZja kot tista, ki je na voljo na mednarodnih

trgih.

Drugic, ¢etudi bi bilo mogoce breme dolga zmanjSati z inflacijo, pa je potrebno upoevati
tudi njene alokativne in redistribucijske ucinke. Zaradi povzrocene negotovosi lahko
pomembno vpliva na naloZzbe in gospodarsko rast. Ravno tako so lahko fiskalni prihodki

zaradi zamikov pri zbiranju realno precej manjSi.

2.25. TRZNI IN NETRZNI JAVNI DOLG

Trzni ali prenosni javni dolg predstavljajo predvsem prenosni vrednostni papirji kot so
zakladne menice, zakladni zapisi in drZzavne obveznice, ki se ponavadi glasijo na prinosnika.
Kot instrument uravnavanja likvidnosti drZzavnega proracuna, bank in drugih financnih
ingtitucij ter za razvijanje domacega trga denarja so uporabni kratkoroc¢ni prenosni drZzavni
vrednostni papirji, medtem ko dolgorocni prenosni drzavni vrednostni papirji obi¢ajno sluzijo

potrebam financiranja proracunskega salda in za odplacilo glavnic dolga.

Netrzni ali neprenosni javni dolg predstavljajo neprenosni vrednostni papirji in posojila, ki jih
drZzava najame pri centralni banki, poslovnih bankah, javnih podjetjih in zavodih, pa tudi pri
prebivalstvu in tujih institucijah (Gregor¢ic, 1995, str. 33).

2.2.6. JAMSTVA OZIROMA POROSTVA

Tu gre za tako imenovane potencialne obveznosti drzave (contingent liabilities). Jamstva
postanejo dolg Sele takrat, ko dolznik, kateremu porok je drzava, svojega dolga ne zmore

poravnati.

2.3. DOLG OSREDNJE RAVNI DRZAVE, DOLG VSEH RAVNI DRZAVE IN DOLG
CELOTNEGA JAVNEGA SEKTORJA

Pomembno vpraSanje v zvezi z definicijo javnega dolga je raven drzave, ki se pri izracunu
upodeva. V nekaterih drzavah je pozornost v pretezni meri osredoto¢ena na dolg osrednje

ravni drzave, v drugih na obveznosti vseh ravni drzave, spet drugod celo na obveznosti

11



celotnega javnega sektorja, ki vkljucuje tudi podjetja v javni lasti (Markovi¢ - Hribernik,
1996, dtr. 104).

Dolgovi javnega sektorja v posameznih drzavah nastajajo ob razlicnih dejavnikih in se med
seboj velikokrat strukturno bistveno razlikujejo. Obstaja ve¢ metodologij, po katerih
mednarodni statisticni sistemi spremljgjo dolgove javnega sektorja. Taksni sistemi so: Sistem
nacionalnih racunov (SNA) Zdruzenih narodov, Evropski sistem integriranih ekonomskih
ratunov (ESA) Evropske unije, Statisticna metodologija (General Government Statistics
Methodology) Mednarodnega denarnega sklada. Podatke o dolgu objavljata tudi OECD in (o
dolgovih do nerezidentov) Svetovna banka (World Debt Tables), vendar pa definicije teh

sistemov niso enotne (Murn, 1997, str. 57).

Nagjozji koncept ravni javnega dolga predstavlja dolg osrednje ravni drzave (central
government), imenovan tudi drzavni dolg. Obi¢ajno se opredeljuje kot dolg centralne drzave,
s katerim upravlja drZzavna zakladnica in ga servisira neposredno iz drzavnega proracuna. OZji
koncept javnega dolga je mogoce zagovarjati predvsem zaradi vecje razpoloZljivosti podatkov
(Gregor¢ic, 1995, str. 33).

Dolg vseh ravni drZzave (general government) zajema dolg centralne drZzave, dolg organov in
organizacij lokalne oblasti (ob¢in) ter dolg ZPIZ-a in ZZZS-ja, kar je v skladu z definicijo
drZzave kot nepodjetniske organizacije po metodologiji Zdruzenih narodov (SNA). TakSen
koncept uporabljata tudi Sekretariat OECD (OECD je bruto in neto javni dolg prekrstil v
bruto in neto financne obveznosti splosne viade) in Komisija Evropske unije, kadar ugotavlja
izpolnjevanje Maastrichtskih fiskalnih kriterijev.

Dolg celotnega javnega sektorja vkljucuje poleg dolga vseh ravni drzave tudi javnofinancni
del javnih podjetij in javnofinanénih organizacij. Ta koncept javhega dolga zagovarja
Mednarodni denarni sklad (IMF), ki meni, da je takSen koncept posebej primeren za analizo v
drzavah v prehodu (Blejer, Cheasty, 1993, str. 3).

Svetovna banka (WB) pa uporablja najSirsi koncept ravni javnega dolga, sg za razliko od
odtalih sistemov prikazuje poleg dejanskega Se potencialni in javno garantirani dolg privatnih

dolznikov.
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2.3.1. RAZLIKA MED DRZAVNIM IN JAVNIM DOLGOM V SLOVENIJI

Drzavni dolg Slovenije zajema kredite in vrednostne papirje ozje opredeljene drzave (central
government). V oZje opredeljeno drzavo sodijo organi zakonodajne, izvrSilne in sodne oblasti
in organizacije v njihovi sestavi. Podatek o drzavnem dolgu je bil prvi¢ objavljen v letu 1993,

podatki pa se nanasajo na stanje in so cetrtletni.

Javni dolg zajema SirSe opredeljeno drzavo (general government). V SirSe opredeljeni drzavi
je vsebovana oZje opredeljena drzava poleg nje pa Se ob¢ine, ZZZS in ZP1Z, oba v obveznem
delu zavarovanja, javni gospodarski zavodi, javna podjetja in pravne osebe, v katerih ima
drZzava odlo¢ujoc vpliv na upravljanje. Na voljo so le ocene javnega dolga na zadnji dan v letu
in to Sele od leta 1996 dalje (Zemva, 2000, gir. 2).

3. ZAKONODAJA NA PODROCJU ZADOLZEVANJA

Zakonodaja in pravila glede javnega zadolZevanja se med drZzavami kar precej razlikujejo.

3.1. ZAKONODAJA GLEDE ZADOLZEVANJA IN UPRAVLJANJA Z DOLGOVI V
SLOVENIJI

Financiranje proracunskega primanjkljaja z drzavnim zadolZevanjem je bilo do proracuna za
leto 1993 v Republiki Sloveniji mozno le na podlagi posebnega zakona. Od leta 1993 dalje pa
vsakoletni zakon o izvrSevanju proracuna doloca, da se Vlada lahko zadolZzuje doma in/ali v
tujini z najetjem posojil ali z izdajo vrednostnih papirjev do viSine primanjkljaja, dolocenega

v proracunu (Kopa¢, 1995, gr. 56).
V Sloveniji zakonske dolocbe v zvezi z zadolZevanjem niso opredeljene le v enem predpisu,

temve¢ v Stevilnih zakonih: o javnih financah, Banki Slovenije, bancnistvu, izvrSevanju

proracuna itd.
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3.1.1. ZADOLZEVANJE DRZAVE

Drzava se lahko zadolZzuje doma in v tujini, vendar le v obsegu, ki ga doloca zakon o
izvrSevanju proracuna. V obdobju zacasnega financiranja se drzava lahko zadolzi do viSine, ki
je potrebna za odplacilo glavnic drzavnega dolga v tekocem proracunskem letu. V primeru, da
se zaradi neenakomernega pritekanja prejemkov izvrSevanje proracuna ne more uravnovesiti,
pa se lahko drzava tudi likvidnostno zadolZi, zgornja meja pri tem pa je 5% prihodkov

zadnjega sprejetega proracund” (Zakon o javnih financah, 1999).

O sklepanju poslov v zvezi z zadolZzevanjem drzave, upravljanjem z drzavnimi dolgovi in
intervencijami na trgu vrednostnih papirjev odloca minister, pristojen za finance, na podlagi
letnega programa financiranja proracuna, ki ga sprejme Vlada (Zakon o javnih financah,
1999).

3.1.1.1. ZadolZevanje drZave pri centralni banki

Zakon doloc¢a, da lahko Banka Slovenije odobri Republiki Sloveniji le kratkorocne kredite za
premoXanje casovne neusklajenosti med prilivi in odlivi sredstev proracuna republike.
Posojila morajo biti poravnana do konca tekocega proracunskega leta. To pomeni, da ne
morejo biti vir financiranja proracunskega primanjkljaja. Banka Slovenije sme odobravati
posojila le do viSine 5% proracuna Republike Slovenije za tekoce leto oziroma do ene petine

celotnega predvidenega proracunskega primanjkljaja (Zakon o Banki Slovenije, 1991).

3.1.2. ZADOLZEVANJE OBCIN

Obcine v Sloveniji se lahko zadolZujejo le na podlagi predhodnega soglasia ministra,
pristojnega za finance in seveda pod pogoji, ki jih dolo¢a Zakon o financiranju ob¢in. Vsi Ze
sklenjeni posli, za katere pa ob¢ina ni pridobila soglasja ministrstva, so ni¢ni. V primeru, da
se zaradi neenakomernega pritekanja prejemkov izvrSevanje proracuna ne more uravnovesiti,
se obcina, podobno kot drzava, lahko zadolZi do viSine 5% zadnjega sprejetega proracuna.
Zakon doloc¢a tudi, da se lahko obcina v obdobju za¢asnega financiranja zadolzi do visine, Ki

je potrebna za odplagilo glavnic ob¢inskega dolga v teko¢em proracunskem letu. Obgine

V'V letu je hilatameja 8% prihodkov. To je bilo dologeno v 111. b Sprememb in dopolnitev zakona o javnih
financah.
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morajo 0 samem zadolZevanju in tudi o odplacilu glavnic dolgov porocati ministru, in sicer v
predpisanih rokih (Zakon o javnih financah, 1999).

Dolgoro¢no se lahko obcine zadolzujejo le za financiranje investicij, ki jih potrdi ob¢inski
svet, za zadolZitev pa je potrebno tudi soglasje ministra za finance. Obseg te zadolZitve ne
sme presegati 10% realiziranih prihodkov v preteklem letu, medtem ko odplacilo glavnice in
obresti ne sme preseti 5% realiziranih prihodkov v tekocem letu (Cok et al., 1999, str.10).

3.1.3. 1ZDAJANJE POROSTEV DRZAVE IN OBCIN

Drzava ali obc¢ina lahko izdajata poro&tva le v obsegu in pod pogoji, ki jih dolo¢a zakon.
Poro&tvene pogodbe v imenu drZave sklepa minister, pristojen za finance, ali oseba, ki jo zato
pooblasti Vlada. Naravni ob¢in je zato pristojen Zupan, le-ta pa za te pogodbe pooblasti tudi
koga drugega, vendar pa mora biti pooblastilo pisno. Ni pa potrebno, da bi pooblastilo izdal
obcinski svet, kot v nekaterih drugih primerih (Zakon o javnih financah, 1999).

Za dodelitev poro&ev lahko kandidirajo le podjetja, ki so po ocenah poslovnih bank uvr&ena
v bonitetne razrede A, B ali C. Poro&va se dodeljujejo v skladu z Zakonom o merilih in
postopku za dgjanje porodtev RS (Uradni list RS, 1995).

3.1.4. ZADOLZEVANJE IN 1ZDAJANJE POROSTEV DRUGIH ENTITET JAVNEGA
SEKTORJA

3.1.4.1. Naravni drzave

Posredni uporabniki drZzavnega proracuna, Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije in
Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije (oba za obvezni del zavarovanja),
javni gospodarski zavodi, javna podjetja in pravne osebe, v katerih ima drzava odlo¢ujoc¢
vpliv na upravljanje, se lahko zadolZijo in izdajajo poro&va le na podlagi pogojev, ki jih
dolo¢i Vlada, in sicer na predlog ministra za finance. Sama viSina dovoljene zadolZitve in
izdanih poro&ev se iz letav leto spreminja, dolocena pa je v Zakonu o izvrSevanju proracuna

za posamezno leto (Zakon o javnih financah, 1999).
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3.1.4.2. Naravni ob¢in

ZadolZevanje in izdajanje poroStev za posredne porabnike obéinskega proracuna, javne
gospodarske zavode in javna podjetja, ureja Zakon o financiranju obg¢in, same pogoje pa
postavlja obcinski svet. Isti pogoji veljgjo tudi za pravne osebe, v katerih ima obcina
odlocujo¢ vpliv. Visino zadolzitve in izdanih poro&tev za vse zgoraj navedene subjekte se
dolo¢i z odlokom, s katerim se sprejme obcinski proracun. O vsem tem pa morgjo obcine
obvestiti Ministrstvo za finance, pod pogoji, ki so predpisani s strani ministra (Zakon o javnih
financah, 1999).

4. UPRAVLJANJE Z JAVNIM DOLGOM

Upravljanje z javnim dolgom je proces financiranja in refinanciranja javnega dolga (Senjur,
1993, dr. 197).

Pri upravljanju z javnim dolgom si institucije, ki so za to zadolZzene, zastavljajo razlicna
vprasanja. Nekatera od moznih vprasanj so (Markovi¢ - Hribernik, 1996, str. 155): kaksno
strukturo zapadlosti ngj drZzava izbere za svoj dolg?, ali v primeru visokega javnega dolga
obstajajo teoreticni razlogi za zagovarjanje dolocene strukture zapadlosti javnega dolga?; ali
naj da drzava prednost kratkoro¢nemu pred dolgorocnim dolgom?; kdaj je pametno oziroma
priporocljivo, dati prednost izdajanju indeksiranih drZzavnih vrednostnih papirjev, ali
vrednostnih papirjev denominiranih v tuji valuti pred vrednostnimi papirji, denominiranimi v
domati valuti?, ali obstaja optimalna struktura oziroma celo ravnovesna struktura

instrumentov dolga, ki ngj jih drzava izdaja?

Cim vi§i je javni dolg neke drZzave, vegje skrbi imajo tisti, ki skrbijo za upravljanje tega
dolga, in zato tudi bolj intenzivno iS¢ejo odgovore na zgora) zastavljena vprasanja. Koliko pa

S0 pri tem dejansko uspesni, je odvisno od vsake posamezne drzave.

Zaenkrat na osnovi spoznanj iz razprav v domaci in tudi strokovni literaturi in tudi na podlagi
izkusenj v posameznih drzavah ni mogoce oblikovati sploSnega obrazca, s katerim bi lahko
dolocili optimalen nacin upravljanja z javnim dolgom v posamezni drZavi. Ta je odvisen od

Sevilnih dejavnikov, ki jih tudi teorija Se ni dokon¢no razloZila. Teoreticni modeli namreé
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vedno temeljijo na doloc¢enih poenostavitvah in predpostavkah, zato so vcasih prece)
odmaknjeni od realnosti (Markovi¢ - Hribernik, 1996, str. 156).

4.1. INSTITUCIONALNA ORGANIZIRANOST

V vedini razvitih drzav z javnim dolgom upravljajo ministrstva za finance, v okviru tega
ministrstva pa je za upravljanje z javhim dolgom obi¢ajno zadolZena zakladnica (Slovenija,
Neméija ...), ki ima v nekaterih drzavah lahko tudi status samostojnega ministrstva. Tako je
na primer v ZDA, Veliki Britaniji, Italiji, na Hrvaskem in v Franciji. Svedska, Irska in Nova
Zelandija imajo za upravljanje z javnim dolgom posebno drzavno agencijo.” V drzavah Juzne
Amerike pa so za upravljanje z javnim dolgom pooblastene centralne banke (Kopag, 1995,
str. 52).

Naloga zakladnice ni le upravljanje z javnim dolgom, sa mora skrbeti tudi za izvajanje
proracuna, vodi register drZzavnega financnega premozenja, spremlja izdana porostva

centralne vlade itd.

Ustrezno ingtitucionalno organiziranost upravljanja z javnim dolgom je lazje vzpostaviti, ce
so naloge in cilji upravljanja z javnim dolgom jasno postavljeni. V tem primeru je veliko lazje
meriti uspesnost dela managerjev, omogoceno pa je tudi rekrutiranje kadrov z ustreznim

finan¢nim in organizacijskim znanjem (Radi, 1997, gr. 10).
4.2. STRUKTURA ZAPADLOST| JAVNEGA DOLGA
Struktura zapadlosti drZzavnih vrednostnih papirjev je pomembna zaradi uc¢inkov na stroske
servisiranja javnega dolga, monetarno politiko, placilno bilanco, pri¢akovano inflacijo,
troSenje prebivalstva, stabiliziranje narodnega gospodarstva, izrivanje zasebnih investicij in

vplivov na preprecevanje krize zaupanja.

DaljSanje in krajSanje povprecne zapadlosti javnega dolga imata tako prednosti kot slabosti,

zato ne moremo trditi, da je neka dolocena zapadlost javnega dolga idealna.
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4.3. UPRAVLJANJE Z JAVNIM DOLGOM V RS

4.3.1. DRZAVNA ZAKLADNICA

»Drzavna zakladnica (Treasury) je agencija drzave, ki zbira drzavne prihodke in opravlja
placila za drzavo« (Senjur, 1993, str. 194).

V razli¢nih drzavah imajo tudi zakladnice razlicno vlogo. Ta je odvisna od obsega nalog, Ki
jih zakladnica opravlja. Zelo pomembno pa je usklajeno delovanje zakladnice s centralno
banko. Aktivnosti centralne banke in drzavne zakladnice so praviloma povsod razmejene, a se

kljub temu v veliki meri prepletajo.

Zakladnica Republike Slovenije je bila ustanovljena konec leta 1992. Zakladnica je
organizacijska enota v drzavni upravi (kot del Ministrstva za finance), kateri je zaupano
upravljanje finantnega premoZenja drzave. Z osamosvojitvijo Slovenije se je vloga
Ministrstva za finance povecala, in sicer v smislu oblikovanja in izvrSevanja proracuna
drZzave, oblikovanja sistemskih zakonov in drugih predpisov z davénega, carinskega in

finanénega podrogja ter upravljanja s finanénim premoZenjem drzave.”

NajpomembnejSe naloge drzavne zakladnice, glede upravljanja z javnhim dolgom so (Albreht,

Ferjancic, 1996, sr. 53):

- oblikovanje ciljev upravljanja z javnim dolgom;

- projekcijafiskalnih potreb (plan likvidnosti 0z. presezkov proracuna);

- projekcija potreb za odplacevanje in refinanciranje javnega dolga;

- oblikovanje programa zadolZevanja po obsegu, pogostosti, instrumentih, zapadlogti itd.;

- usklgjevanje s centralno banko;

- izbiranacinov prodaje ter izvajanje prodaje, izroc¢anje vrednostnih papirjev in izplacevanje
obveznosti iz naslova izdanega javnega dolga;

- vodenjeregistrov izdanih instrumentov.

' Stem je zagotovljena institucionalna logitev med cilji denarne politike in politike upravljanja z javnim dolgom.
"' Finan¢no premozenje drZave je v razli¢nih vrednostnih papirjih, upravljanje z njimi pa pomeni skrb za
ustrezno sestavo tega premozenja (Tomazic, 1996, gr. 44).
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Zakladnica RS je pri svojem delovanju mo¢no povezana s Stevilnimi sektorji znotrg)
Ministrstva za finance (s sektorjem za proracun, sektorjem javnega racunovodstva, sektorjem
za financne sisteme ...). Povezana je Se z nekaterimi ministrstvi (predvsem z Ministrstvom za
gospodarstvo), posovnimi bankami in z drugimi drZzavnimi finanénimi institucijami (Banko
Slovenije, skladi).

ZadolZevanje Zakladnice v imenu drZzave pomeni, da izdaja javni dolg, s tem pa se pojavi
potreba po upravljanju z javnim dolgom. Upravljanje z velikim drzavnim dolgom mora biti
dnevno, nanaSa pa se predvsem na dva segmenta: novi dolg (potrebe drZzave zahtevajo novo
zadolZevanje) in obstojeci dolg (odplacevanje in refinanciranje Ze obstojecega dolga. Cilj
upravljanja z javnim dolgom je zagotoviti likvidnost drzave in minimizirati stroske

zadolZevanja.

5. ZNACILNOSTI DRZAVNEGA DOLGA V SLOVENIJI

Dolg Republike Slovenije sestavljgjo krediti in vrednostni papirji, ki jih je najela oziroma
izdala drzava. Med podatke o drZzavnem dolgu niso vkljuceni dolgovi institucij, ki se sicer
financirajo iz sredstev javne porabe in opravljajo doloc¢ene javne funkcije, organizirane pa so

kot samostojne institucije, od drzave lo¢ene premozenjsko in pravno (npr. ZZZS, ZPIZ ...).

V drzavah Evropske unije je javni dolg nastajal kontinuirano, na osnovi kumuliranih
proracunskih primanjkljajev. Pretezni del javnega dolga, ki ga danes izkazuje Slovenija, pani
nastal s kumuliranjem proracunskih primanjkljajev v preteklih letih, temvec zaradi razlogov,

ki so znailni predvsem za drZzave v prehodu.

Narast dolga Republike Slovenije vpliva vec faktorjev, in sicer dolg raste zaradi:
- prevzemov dela dolga bivse SFRJ v procesu sukcesije po njenem razpadu,

- izdaje obveznic za sanacijo ban¢nega in realnega sektorja;

- financiranja posebnih razvojnih programov;

- financiranja primanjkljaja drzavnega proracuna;

- indeksacije glavnic (TOM); in

- vrednostnih sprememb, ki so posledica gibanj tecajev.
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Zaradi zgoraj navedenih razlogov je javni dolg v Sloveniji relativno hitro narastal, kljub

razmeroma nizkim prora¢unskim primanjkljagjem. Proracunski primanjkljaji so povecali dolg

le za 9%, do leta 1999.

|z Tabele 1 je dobro razvidno, da je Slovenija imela proracunski primanjkljaj od leta 1997

naprej, ki pa se je gibal okoli 1% BDP. To pomeni, da ima dolg iz tega naslova le manjsi

delez v celotnem javnem dolgu Republike Slovenije. Javni dolg bom nekoliko bolj podrobno

predstavil v nadaljevanju tega diplomskega dela.

Tabela 1. Celotni in primarni proracunski primanjklja ter delez celotnega proracunskega
primanjkljajav BDP za RS letih od 1992 do 2000

Leto Celotni presezek (+)|Primarni  presezek | Celotni presezek (+)
oz. primanjkljaj (-) v|(+) oz. primanjkljaj |oz. primanjkljaj (-) v
mio SIT (-)vmioSIT % BDP

1992 215 4.316 0

1993 320 16.459 0

1994 11.827 35.051 0,01

1995 20.042 43.068 0,90

1996 18.858 47.744 0,74

1997 -32.085 582 -1,10

1998 -35.133 3.115 -1,08

1999 -19.615 26.472 -0,54

2000 -37.957 16.083 -0,94

Vir: Bilten javnih financ, Ministrstvo zafinance, december 2001, str. 24 in 110.

Primarni presezek (- primanjkljaj) = prihodki — odhodki (brez odhodkov za placilo obresti)

V obdobju od leta 1993 do 2000 je k rasti dolga RS najvet prispevala sanacija bancnega

sektorja (28,7%), na drugem mestu je indeksacija dolga s 24,1%, sledijo tecajne razlike s

17,4%, sanacija realnega sektorja je dolg povecala kar za 15,2%, Sele nato pa je financiranje

proracunskega primanjkljaja (9,4%), sukcesija pa je povecala dolg za 5,3%.
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Drzava svoje zadolZevanje deli v dve skupini. V prvo skupino sodi zadolZevanje za potrebe
drZzavnega proracuna. V okviru tega zadolZzevanja le majhen del odpade na financiranje
proracunskega primanjkljaja (Tabela 1). Obseg zadolZevanja za potrebe drZzavnega proracuna
se izkazuje v racunu financiranja drZzavnega proracuna in se vsako leto posebej doloci z
Zakonom o izvrSevanju proracuna. V drugo skupino pa sodi zadolZevanje za posebne namene
(doloceno z zakoni, ki morajo biti sprejeti za vsakrsno zadolzevanje), to pa se evidentira v

premozenjski bilanci RS.

5.1. DRZAVNI DOLG, POVEZAN S SANACIJO BANK

O nujnosti sanacije bank je bilo govora Ze v nekdanji Jugoslaviji, vendar pa do tega ni prislo,
ker je drzava prej razpadla, zato se je Slovenija po osamosvojitvi lotilate sanacije. Do slabega
poloZaja bank je prislo, ker so banke morale v prejsSnjem sistemu sprejemati devizne vioge
prebivalstva, posojila pa so dajale v dinarjih, po realno negativnih obrestnih merah (Borak,
1994, tr. 10). V Sloveniji je bila tako ustanovljena Agencija RS za sanacijo bank in hranilnic

(ASBH)"", ki je prevzela slaba posojila in izgube tistih bank, ki so e v sanacijo.

Drzavni dolg se je zaradi sanacije bank povecal za vrednost obveznic RS za sanacijo bank,

obveznic RS za neizplacane devizne vloge in obveznic RS za izplatane devizne vioge.

Opis izdanih obveznic RS (Stanovnik, 1998, str. 188):

- obveznice za sanacijo bank so bile izdane v obdobju 1992-1993, in sicer v vrednosti 2200
milijonov DEM; te obveznice so dobile banke v zameno za slabe terjatve;

- obveznice za neizplatane devizne vlioge so banke dobile v letu 1993, v vrednosti okoli
940 mio DEM:; le-te so dobile za terjatve bank do Narodne banke Jugoslavije;""

- zaizplatane devizne vloge pa so istoimenske obveznice dobile le banke, ki so Ze izplacale
del deponiranih deviznih vlog, to pa zato, ker bi terjatev do Narodne banke Jugoslavije
morali odpisati v njihovo breme; vrednost teh obveznic je znaSala okoli 540 mio DEM.

"' ASBH je hila specializirana ingtitucija vlade RS za vodenje sanacijskih postopkov v bankah in hranilnicah
(Spilek, 1996, str. 16). Obveznice ASBH za sanacijo bank so spadale v drzavni dolg, s je bila ASBH kot
pravna oseba del RS kot pravne osebe.
"' Devize so0 hile vlioZene pri slovenskih bankah, vendar pa so bile te devize deponirane pri Narodni banki
Jugodlavije.
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5.2. DRZAVNI DOLG |Z NASLOVA SANACIJE PODJETIJ

S tezavami se niso soocale le banke, ampak tudi mnoga slovenska podjetja. Te teZzave so se
kopicile Ze pred osamosvojitvijo in so se nadaljevale tudi po razpadu Jugoslavije. Nekateri
glavni problemi podjetij so bili izguba trgov na ozemlju nekdanje Jugoslavije, nakopiceni
dolgovi ter prestrukturiranje in preusmeritev na zahodne trge, ki pa sta zahtevali nove

nalozbe. Zato jim je napomoc¢ priskocila drzava, ki je v ta namen izdala obveznice.

DrZava je za prestrukturiranje gospodarstva izdala obveznice RS-1, za zagotovitev sredstev za
pospeSevanje izvoza pa obveznice RS-2. Prve so bile v prosti prodgji v vrednosti 200 mio
DEM, druge (RS-2)* pa so bile neposredno dodeljene podjetjem (neto izvoznikom), in sicer v
skupni vrednosti 220 milijonov DEM. Ta podjetja so lahko prejete obveznice prodajala
naprej. Te obveznice (RS-1 in RS-2) pa so bile v nasprotju z obveznicami za sanacijo bank za
neizplacane devizne vloge in za izplatane devizne vlioge povsem trzne (Stanovnik, 1998, dr.
188).

DrZava pa se ni zadolZevala le z izdajanjem obveznic, temvec tudi s sprejemanjem dolgov
nekaterih ve¢jih podjetij, za katera je menila, da je ta poteza primernegjSa v primerjavi s
stetajem in pa tudi mnogo manj boleca zaradi ohranitve delovnih mest. S tem je drZzava
postala lastnica v teh podjetjih (Slovenske Zelezarne, Splosna plovba). DrZzava je dajala tudi
poro&va za odplacilo starih posojil in za najetje novih posojil (elektrogospodarstvo, TAM)
(Radi, 1997, dr. 31).

5.3. DRZAVNI DOLG |Z NASLOVA SUK CESIJE

Slovenija je morala, kot ena izmed naslednic nekdanje SFRJ, prevzeti tudi del njenega dolga.
Tako je v celoti prevzelatisti del zunanjega dolga SFRJ, katerega porabniki so pravne osebe s
sedezem na ozemlju Republike Slovenije; to je alocirani dolg. Za nealocirani dolg pa je bilo

dogovorjeno, dabo RS prevzela ustrezen del tega dolga.

Po podatkih Banke Slovenije, ki se skoraj ne razlikujejo od podatkov Narodne banke
Jugoslavije, je alocirani zunanji dolg iz naslova sukcesije konec leta 1991 znasal 1,765

milijarde USD. Delez Slovenije pri nealociranem dolgu pa je bil predmet pogajanj. Odlocitev
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Slovenije je bila, da se bo z upnicami samostojno pogajala in z njimi sklenila locene

Sporazume.

Slovenija si je Zelela ¢im prejsnjo financno osamosvojitev in oblikovati lastno dezelno
tveganje (country risk)*; s tem bi si drzava zagotovila neoviran dostop do mednarodnih
finan¢nih trgov. Za dosego teh ciljev pa je bila potrebna vclanitev v mednarodne finanéne
organizacije in opredelitev svoje dolzniske obveznosti do njih ter sklenitev separatnih
sporazumov O vratanju svojega alociranega dolga in ustreznega dela nealociranih dolgov
nekdanje SFRJ z dvema velikima skupinama upnikov, drzavami ¢lanicami PariSkega kluba
(PK) in s Konzorcijem komercialnih bank (ICC) v okviru Londonskega kluba (Mrak, 1995,
str. 13).

5.3.1. PARISKI KLUB

Dolg do drzav ¢lanic Pariskega kluba je nastal tako, da so po nalogu posameznih vliad banke
dodelile kredite SFRJ. Ta dolg je znaSal 488 milijonov USD in je bil nacelno prevzet leta
1995.

Do konca leta 2000 je Republika Slovenija dokon¢no uredila sukcesijske odnose oziroma
ratificiralatringjst bilateralnih sporazumov z naslednjimi drzavami ¢lanicami Pariskega kluba:
ZDA, Nemgijo, Svedsko, Francijo, Kuvajtom, Belgijo, Avstrijo, Japonsko, Kanado, Spanijo,
Dansko, Nizozemsko in Svico, ter iz tega naslova poravnala obveznosti. V letu 2001 so bili
ratificirani Se trije sporazumi z drzavami c¢lanicami Pariskega kluba, in sicer z Veliko
Britanijo, Norvesko in Itadijo. V letu 2001 je RS placevala glavnice, ki so bile prevzete z
dvostranskimi sporazumi z Nemcijo, Veliko Britanijo, Norvesko in Italijo. V letu 2002 pa
mora Republika Slovenija iz naslova Pariskega kluba odplacevati obresti in tudi glavnice le Se

Nemgiji.

5.3.2. LONDONSKI KLUB

Londonski klub sestavlja konzorcij okoli 400 komercialnih bank. Dolg pri tem klubu je znasal
okoli 812 milijonov USD.

™ Bolj podrobno so te obveznice opisane v Spilek, 1996, str. 19.
* Vet o dezelnem tveganju Prohaska: Finanéni trgi, 1999, str. 193-196.
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V letu 1996 je Drzavni zbor RS sprejel zakon, ki doloca nacin urejanja odnosov RS z upniki
Londonskega kluba. To je zakon o prevzemu dela dolga po Novem finan¢nem sporazumu
(New Financing Agreement - NFA) iz leta 1988 in o izdaji obveznic Republike Slovenije
zaradi zamenjave tega dolga. V letu 1996 je RS uresnicila dogovor z Londonskim klubom
komercialnih upnikov nekdanje SFRJ in na tg osnovi izdala za 812 milijonov USD obveznic
(646,2 milijona USD in 255,5 milijona DEM). Stanje obveznosti iz naslova prevzema dolga
do Londonskega kluba se je do konca leta 1996 Ze zmanjSalo na 649 milijonov USD zaradi
pred¢asnega odplacila dela obveznic, financiranega s sredstvi na fiduciranem ra¢unu, v visini
125 milijonov USD njihove nominalne vrednosti in zapadlosti prvega obroka glavnice v visini
37 milijonov USD.

NFA obveznice so hile izdane v skupni visini 812 milijonov USD. lzdane so bile v dveh
serijah, insicer v vsaki seriji v dveh valutah (Poroc¢evalec, 2. mar. 2001, str. 369):

- serijal/DEM v visini 161,7 milijonov DEM;

- serija2/DEM v visini 93,8 milijonov DEM;

- serija/USD v visini 426,3 milijonov USD; in

- serija2/USD v visini 219,9 milijonov USD.

Z izdajo obveznic je bila doseZzena izpustitev vseh slovenskih dolZnikov iz Se vedno veljavne
mednarodne pogodbe NFA, ki vkljutuje solidarnostno klavzulo. Ce bi slovenski dolzniki
odtali zavezani po omenjeni pogodbi, bi imel upnik pravico od njih izterjati celotno vrednost
iz pogodbe, ki je v zatetku leta 1996 dosegla vrednost 5,6 milijarde USD (vkljuéno z

dospelimi in nepla¢animi obveznostmi).

V letu 1998 je bilo izvedeno predcasno placilo celotne serije /USD in 1/DEM dne 12.6.1998,
insicer:

- 1/USD v znesku 329,4 mio USD in

- 1/DEM v znesku 124,9 mio DEM.

Pred¢asno placilo je bilo financirano z izdajo evroobveznice v EUR, s fiksno obrestno mero

5,375%. V letu 2001 so bhile placane glavnice junija in decembra. Te obveznice bodo

dokon¢no dospele v placilo leta 2006.
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Za alocirani dolg Republika Slovenija ni kon¢ni dolznik, ampak so to razlicna slovenska
podjetja in banke. Ta podjetja in banke placujejo glavnico in obresti, tako da placevanje

alociranega dolga ne bremeni drZavnega proracunain tako ne povecuje drzavnega dolga RS.

Za nealocirani dolg pa neposredni uporabnik ni ugotovljiv in zato se je v visini le-tega

povecal slovenski javni dolg.

5.4. PODROBNEJS|I OPISDRZAVNEGA DOLGA

5.4.1. STANJE DOLGA REPUBLIKE SLOVENIJE

Celotni dolg RS in pa njegova delitev na notranji in zunanji dolg je prikazan v Tabeli 2.

Tabela 2: Stanje dolga RS po letih v milijonih SIT

Leta Celotni dolg RS (v|Notranji dolg (v mio|Zunanji dolg (v mio
mio SIT) SIT) SIT)
1993 303.020 263.765 39.255
1994 342.982 290.966 52.016
1995 418.121 346.009 72.112
1996 580.698 355.499 225.199
1997 673.276 399.620 273.656
1998 771.296 475.532 295.763
1999 893.293 498.476 394.817
2000 1.013.353 505.073 508.280

Vir: Bilten javnih financ, Ministrstvo zafinance, december 2001, str. 93.

V letu 1993 je bilo od 303.020 milijonov tolarjev drzavnega dolga kar 263.765 milijonov SIT
notranjega dolga, kar pa znasa priblizno 87% celotnega drZzavnega dolga. Delez notranjega
dolga v celotnem dolgu pa se je do leta 2000 kar mo¢no znizal, sgj je le-ta le Se nekaj man;
kot 50%. Najbolj pa se je delez notranjega dolga zniZzal med leti 1995 in 1996, in sicer kar za
21 odstotnih tock (iz 82% na 61%). V letu 2000 je celotni drzavni dolg znasal Ze 1.013.353

milijonov SIT, od tega je bilo notranjega dolga 505.073 milijonov tolarjev, zunanjega pa
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508.280 milijonov SIT, kar pomeni, da je v letu 2000, zunanji dolg prvi¢ presegel notran;i
dolg.

Slika 1: Stanje dolga RS v % BDP

23,7 246 24,6
25 1211 22,8 23,2

18,7
0 18,5
10
5,
04 I I I I

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Leto

% BDP
=
&

Vir: Bilten javnih financ, Ministrstvo za finance, december 2001, str. 90.

|z slike 1 je razvidno, kolikSen je drzavni dolg RS v % bruto domacega proizvoda (BDP). Ta
odstotek je bil v letih 1994 in 1995 nekoliko niZji kot v letu 1993, nato pa se je pricel
povecevati. Konec leta 1996 je znaSal 22,75 % bruto domacega proizvoda, konec leta 2000 pa
24,56%, kar pa je naisti ravni kot ob koncu leta 1999.

5.4.2. STRUKTURA DRZAVNEGA DOLGA

V preisnji toc¢ki sem navedel, kaksno je stanje dolga RS, njegovo gibanje med leti 1993 in
2000 in kolikSen je kot odstotek bruto domacega proizvoda. V teg tocki pa se bom nekoliko
bolj posvetil sami sestavi drZzavnega dolga.

5.4.2.1. Dolg RS po upnikih in trznosti

Trzni dolg sestavljajo vrednostni papirji, ki se obicajno glasijo na prinosnika (Gregorcic,
19954, dtr. 10).
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Netrzni dolg pa sestavljajo neprenosni vrednostni papirji in posojila, ki jih drzava najame pri
centralni banki, poslovnih bankah, javnih podjetjih in zavodih, patudi pri prebivalstvu in tujih
institucijah (Gregor¢ic, 1995, str. 33).

5.4.2.1.1. Notranji dolg RS

V Tabeli 3 je prikazan notranji dolg Republike Slovenije po upnikih, stanje dolga je prikazano
v milijonih SIT, podatki pa se nanaSajo na dan 30.9.2001.

Tabela 3: Notranji dolg RS po upnikih in stanje na 30.9.2001

UPNIKI V mio SIT Delez v notranjem dolgu v %
Javni sektor 5.478 0,95

Banka Slovenije 169 0,03

Podovne banke 83.340 14,43
Vrednostni papirji na 488.442 84,59
prinosnika

Drugi domaci upniki 0 0

SKUPAJ 577.429 100

Vir: Bilten javnih financ, 2001, str. 93; lastni izracuni.

Kar 85,54% notranjega dolga glede na stanje 30.9.2001 je bilo sekuritiziranega (za 488.442
mio SIT je bilo vrednostnih papirjev na prinosnika, za 5.478 mio SIT pa je bilo neprenosnih
vrednostnih papirjev). Trzni notranji drzavni dolg je znaSal 84,6% celotnega notranjega dolga,
sg] se glasi vetina vrednostnih papirjev na prinosnika. Nesekuritizirani dolg v obliki kreditov

paje znasal 14,46% notranjega dolga.

V netrzni dolg sodijo krediti, najeti pri javhem sektorju, stanje 30.9.2001 je bilo 5.478
milijonov SIT, kreditov, najetih pri Banki Slovenije, je bilo za 169 milijonov SIT, pri
poslovnih bankah za 83.340 milijonov SIT, kar skupa] znese 88.987 milijonov SIT in to
predstavlja 15,4% celotnega notranjega dolga.

27




Delez notranjega dolga v celotnem dolgu RS na dan 30.9.2001 je bil 50,3%, kar je za 0,46
odgtotne tocke vec kot konec leta 2000.

5.4.2.1.2. Zunanji dolg
Zunanji dolg je dolg do mednarodnih organizacij, tujih vlad in vladnih agencij, tujih
poslovnih bank in drugih tujih upnikov. Koliko je zunanji dolg RS znasal 30.9.2001, je

prikazano v Tabeli 4.

Tabela 4: Zunanji dolg RS po upnikih in stanje na dan 30.9.2001

UPNIKI Zunanji dolg v mio SIT Delez v zunanjem dolgu v %
Mednarodne organizacije 42.307 7,41

Tuje vlade in vladne agencije 7.566 1,33

Tuje poslovne banke 52.521 9,19

Drugi tuji upniki 468.592 82,07
SKUPAJZUNANJ DOLG 570.986 100

Vir: Bilten javnih financ, 2001, str. 93; lastni izracuni.

Obseg zunanjega dolga se je najvec povecal v letu 1996, sgj je znaSal zunanji dolg RS (na dan
31.12.1995) 72.112 milijonov SIT, konec leta 1996 pa ze kar 225.199 milijonov SIT. Indeks
rasti je bil 312, kar je ogromno v primerjavi z leti pred tem in tudi za tem. Razlog za tako
drasticno povecanje zunanjega dolga v letu 1995 je bil zaradi sprejema dela dolga iz
sukcesije. Gibanje zunanjega in notranjega dolga RS po letih je prikazano v tabeli 2 na str. 20.

Delez mednarodnih organizacij v celotnem zunanjem dolgu RS je bil 30.9.2001 le 7,4%,
drZzavni dolg do tujih poslovnih bank je znaSal 9,19% ter do tujih vlad in vladnih agencij
1,33%. Najvecji delez v celotnem zunanjem dolgu odpade na druge tuje upnike in sicer kar
82,07% celotnega zunanjega dolga RS. Krediti mednarodnih organizacij in tujih vlad so
ponavadi namenjeni manj razvitim drzavam. Konec leta 1993 je bil delez mednarodnih
organizacij in tujih vlad v celotnem zunanjem dolgu RS kar 71%. Skozi leta pa se je ta
odstotek zmanjSeval in je 30.9.2001 znaSal le Se 8,74% celotnega zunanjega dolga. Ta

struktura pani ve¢ znaCilna za drzave v razvoju. Struktura zunanjega dolga RS se spreminja v
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smeri vse vetjega deleza obveznosti, ki nastgjajo z zadolZzevanjem drZave na trgu kapitala, to

pa je znatilno zarazvite drzave z ugodno oceno posojilnega tveganja.

31.12.1993 je bil celotni zunanji dolg RS v nesekuritizirani obliki, 30.9.2001 pa je bilo stanje
nekoliko drugacno, sgj je delez nesekuritiziranega dolga v celotnem zunanjem dolgu RS le Se

17,93%, sekuritiziranega zunanjega dolga pa je Ze kar 82,07%.

5.4.2.2. Valutna struktura dolga RS

Pri valutni strukturi dolga RS se bomo osredotocili predvsem na tri valute: tolar, ameriski
dolar in evro. Koliksna je vloga posamezne od teh valut v slovenskem dolgu, je prikazano v

Tabeli 5.

Tabela 5: Valutna struktura dolga RS na dan 31.12 2000 (v %)

VALUTA Celotni dolg Notranji dolg Zunanji dolg
SIT 42,8 85,5 0,0
usD 14,6 3,7 25,4
EUR 42,6 10,6 74,1
Ostalo 0,0 0,2 0,5
SKUPAJ 100 100 100

Vir: Bilten javnih financ, 2001, str. 95.

Vecinadolga RS je v slovenskih tolarjih, kar 42,8%, le nekaj manj v evrih, 42,6%, natretjem
mestu pa je dolg v USD, 14,6%, v ostalih valutah pa ga je zelo malo. Konec leta 1993 je bila
vecina zunanjega dolga RS v USD, in sicer 37%, ta delez pa se je Se poveceval do leta 1996,
ob koncu omenjenega letaje delez v USD znaSal Ze kar 70,9%. Po letu 1997 se je pricel delez
dolgav USD zmanjSevati in je ob koncu leta 2000 zna3al e Se 25,4%. Nadrugi strani pase je
povecal delez celotnega zunanjega dolga v evrih in je konec leta 2000 dosegel Ze 74,1%
celotnega zunanjega dolga. Razlog za zmanjSevanje zunanjega dolga RS v USD je v tem, da
je vrednost ameriskega dolarja do drugih valut zelo rasla. Dolg v evrih pa je naraXal

predvsem zaradi izdajanja evro obveznic.
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Notranji dolg RS je bil 31.12.2000 vec¢inoma v domaci valuti, sg je ta delez znasal 85,5%
notranjega dolga, na drugem mestu je bil dolg v EUR z 10,6%, v ameriskih dolarjih pa je bilo
notranjega dolga le za 3,7%. Cim ves je dolga v tujih valutah, tem bolj je gibanje dolga

odvisno od razmerja med domaco in tujimi valutami.

5.4.2.3. Struktura dolga RS glede naro¢nost ob izdaji

Struktura dolga Slovenije glede naro¢nost ob izdaji na dan 30.9.2001 je prikazana v naslednji
Tabeli.

Tabela 6: Struktura dolga RS glede narocnost ob izdaji (stanje 30.9.2001)

Roc¢nost dolga Notranji dolg % v notranjem Zunanji dolg v % v zunanjem
mio SIT dolgu mio SIT dolgu

Kratkorocni 59.071 10,23 0 0

Dolgorogni 518.358 89,77 570.986 100

SKUPAJ 577.429 100 570.986 100

Vir: Bilten javnih financ, 2001, str. 94; lastni izracuni.

Kratkoroc¢ni dolg je dolg do enega leta, dolgorocni pa je za obdobje daljSe od enega leta. V
Sloveniji prevladuje dolgoroc¢ni dolg, saj je zunanji dolg v celoti dolgoro¢ne narave, pri

notranjem dolgu Republike Slovenije pa je bilo 30.9.2001 le 10,23% kratkoro¢nega dolga.
Pred leti je povprecna odplacilna doba dolga RS znaSala kar 13 let. To kaZze na takratni velik
delez mednarodnih organizacij in tujih vlad v strukturi upnikov, sgj le-ti ponavadi odobravajo

posojila daljSe ro¢nosti (Spilek, 1996, str. 38).

V zadnjem ¢asu pa se Slovenija zadolZuje na tujih trgih kapitala z izdajo evroobveznic krajse

dospelosti, stem pa se tudi povpre¢na odplacilna doba drZzavnega dolga zniZuje.
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5.4.2.4. Struktura dolga RS po natinu obrestovanja

Slika 2: Delez dolga s stalno in spremenljivo obrestno mero v celotnem dolgu RS v %
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Vir: Bilten javnih financ, 2001, str. 91.

Podatki v sliki 2 se nanaSajo na konec vsakega posameznega leta (na dan 31.12.).

Dolg je klasificiran kot dolg s spremenljivo obrestno mero, kadar je le-ta sestavljena iz
stalnega in spremenljivega dela. Primer pri tujem dolgu za to obrestno mero je: LIBOR + 4%,
pri domacem pa TOM + 4%. V primerih, ko je indeksirana glavnica dolga, ta ni prikazan kot
dolg s spremenljivo obrestno mero, temvec kot dolg s stalno obrestno mero. Pripis indeksacije

glavnici vpliva kot vrednostna sprememba na stanje dolga.

|z slike 2 je razvidno, da glede razmerja v nacinu obrestovanja celotnega dolga RS odstopata
leti 1996 in 1997, kjer je delez dolga s spremenljivo obrestno mero nekoliko vi§ji kot v ogalih
letih. 31.12.1993 je hila vecina notranjega dolga Republike Slovenije s stalno obrestno mero
(96,9%), s spremenljivo pa le 3,1%. Odstotek notranjega dolga s spremenljivo obrestno mero
se je skozi leta poveceval na ra¢un dolga s stalno obrestno mero. Od konca leta 1993 pa do
konca leta 2000 se je odstotek notranjega dolga s stalno obrestno mero znizal za 13,6
odgtotnih tock.
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Pri zunanjem dolgu Slovenije je bil proces ravno obraten kot pri notranjem. Tako je bilo na
dan 31.12.1993 zunanjega dolga RS s stalno obrestno mero 59,6%. Konec leta 2000 paje bilo
zunanjega dolga RS s stalno obrestno mero za 86,6%. Sprememba je bila kar za 27 odstotnih
tock.

5.4.2.5. Servisiranje dolga RS

Klju¢no tveganje je povezano s problemom obvladljivosti dolga. Proracunski primanjkljaj
vpliva na povecanje obsega dolga, ki ga bo v naslednjih letih potrebno servisirati, kar bo
povecalo proracunske izdatke v naslednjih obdobjih. NajpomembnejSa kazalca obvladljivosti
sta dinamika rasti dolga ter obseg pl&cil obresti glede na pri¢akovano rast bruto domacega
proizvoda. Ce je realna obrestna mera vi§ja od rasti bruto domagega proizvoda ob previsokem
primarnem primanjkljaju, to praviloma pomeni novo zadolZevanje Ze za placilo samih obresti,
kar lahko sprozi spiralno rast zadolZevanja (Porocevalec, 8. okt. 2001, str. 37).

Po osamosvojitvi se je stopnja zadolZenosti Republike Slovenije povecevala. Rasel je delez

drZzavnega dolgav BDP in stem se je poveceval tudi stroSek servisiranja dolga.

Slovenija si je zadolgorocni cilj postavila zniZzanje stroskov kreditiranja oziroma omejitev teh
stroskov na n&tin, da bi bilo upravljanje z dolgom Se vedno ucinkovito. Pri tem pa ni bistveno
zniZzanje stroskov za vsako ceno, saj bi to lahko povzrocilo negativne posledice pri samem
zadolZevanju (Porocevalec, 9. okt 2001, str. 914).

Republika Slovenija si prizadeva izplacevati vse glavnice in obresti v skladu s pogodbami,
uredbami in prospekti vrednostnih papirjev, tako glede rokov placila, kot tudi viSine zneskov.
Taksne obveznosti drZzave morgjo biti izpolnjene, saj bi v nasprotnem primeru Slovenija
izgubila zaupanje investitorjev na financnih trgih, kar pomeni, da bi se zadolZevala pod manj

ugodnimi pogoji.

Ministrstvo za finance sestavlja plan odpla¢il glavnic in obresti za vec let v naprej na podlagi
stanja ob koncu nekega leta (npr. 31.12.2001).

Iz Tabele 3 (priloga) je razvidno, da so bili planirani zneski odplacila dolga v letu 2001

(dejanski podatki Se niso poznani) vi§ji, kot se predvidevajo za leta od 2002 do 2006, zato je
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realno pricakovati, da RS s servisiranjem teh dolgov ne bi smela imeti tezav, sg se tudi v
prihodnje pricakuje rast bruto domacega proizvoda (okoli 3%). Glede na leto 2001, ko je bil
znesek odplacil dolga kar 218,33 milijard SIT in Slovenija pri tem odplacevanju ni imela
vecjih tezav, je predvidena obremenitev v letu 2002 135,21 mird SIT. Leta 2001 je bilo
obresti izrazeno v % BDP za priblizno 1,5%, kar je isto kot v letu 1994, glavnice pa so
znaSale priblizno 3,4% BDP-ja, v letu 2002 pa je skupni znesek servisiranja dolga glede na
leto 2001 niZji kar za 83,12 mird SIT, poleg tega pa je v tem letu tudi predvidena realna rast
BDP okoli 3,6%. Zneski servisiranja dolga do leta 2006 niso zaskrbljujoci, mo¢no pa po
predvidevanjih odstopa leto 2007 in tudi leta, ki mu sledijo. Znesek odplacila dolga RS ngj bi
se v letu 2007 glede na leto 2006 povecal kar za 3,49-krat ali za 375,46 milijarde, razlog zato
pa je v tem, da po letu 2007 zapade v izplacilo veliko izdanih obveznic (sukcesijske, iz

naslova sanacije ...).

V letu 2001 so bila izvedena platila domacega dolga domacim poslovnim bankam, skladom
socialnega zavarovanja, drugim domacim kreditodajalcem in placila dolga iz vrednostnih
papirjev, izdanih na domatem trgu. Servisiranje tujega dolga pa se je nanasalo predvsem na
mednarodne finan¢ne ingtitucije, tuje vlade, tuje poslovne banke ter na druge tuje
kreditodajalce.

5.5. POROSTVA RS

Drzavni dolg in tudi drZzavna poro&tva nastajajo na podlagi ustreznih zakonov. V Zakonu o
izvrSevanju proracuna je vsako leto posebej dolocen znesek, do katerega se lahko odobrijo
porogtva za kreditne obveznosti domacih pravnih oseb. Poro&va se lahko dodeljujejo v skladu
z Zakonom o merilih in postopku za dgjanje poro&ev RS (Uradni list RS, &. 7/94).

Poro&tva dana na podlagi posebnih zakonov se podeljujejo predvsem za dolgorocne

obveznosti posameznih podjetij. Razdelimo pa jih lahko natri skupine:

- porodtva za kredite pravnim osebam; te RS izdaja zaradi dolocil aktov nekaterih
mednarodnih financnih institucij, ki kot pogoj za odobritev kredita zahtevajo poro&vo
drzave;

- porodtva zakredite podijetij v javnem sektorju;

- porodtvazangem ali refinanciranje kreditov podjetij, pri sanaciji katerih sodeluje drzava.
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Slika 3: Dolg z jamstvom Republike Slovenije (v mird SIT, stanje na 31.12.)
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Vir: Bilten javnih financ, 2001, str. 100.

Skupna vrednost kreditov, za katere je jamcila RS, se je iz letav leto povecevala. V letu 1993
je Slovenija jamcila za kredite v vrednosti 52,5 milijarde SIT, kar je bilo 3,66% bruto
domatega proizvoda, leta 2000 pa je bilo izdanih poro&tev Ze kar za 324,05 milijarde

slovenskih tolarjev ali za 7,95% bruto domacega proizvoda.

V poro&vih nadan 31.12.1993 je bilo 49,4% porostev za notranje dolgove in 50,6% porostev
za zunanje dolgove. Vecino poro&tev je bilo podeljenih za dolgoroc¢ne dolgove, sg je bilo le-
teh od vseh odobrenih kar za 85,9%. Delez dolgoro¢nih dolgov v skupnih dolgovih z
jamstvom RS se je od leta 1993 pa do leta 2000 vsako leto poveceval in je znasal 31.12.2000
Ze 97%. Podrobnosti so dodane v prilogi, v Tabeli 5.

Delez izdanih poro&ev Slovenije za notranje dolgove (glede na celoto) pa je narascal med leti
1993 in 1999. Konec leta 1993 je ta delez znaSal 49,4%, konec leta 1999 pa ze 59,4%, kar
pomeni, da se je povecal za 10 odstotnih toc¢k. 31.12.2000 pa se je % porodtev za notranje
dolgove znizal in je znasal Se 55,8% Vv vseh izdanih poro&vih, kar je priblizno enako stanju v
sredini leta 1995.



5.5.1. UNOVCENJE IN IZTERJAVA JAMSTEV V LETU 2000

V letu 2000 je bilo unovéeno za 5,9 mird SIT jamstev, to pa je skorg 30% vec kot v letu
1999. Navec unovcenih jamstev je bilo za obveznosti TAM Maribor (59,1%) in AM BUS
Ljubljana (9%). Razlog za povecanje unovcitve jamstev glede na leto 1999 pa je predvsem v
unovéitvi jamstev za obveznice, ki so jih Slovenske Zelezarne izdale na podlagi Zakona o
jamstvu RS za obveznice izdane zaradi sanacije Slovenskih Zelezarn (Uradni list RS, &.
55/92). Do tega je pridlo, ker je Zelezarne pestilo pomanjkanje sredstev za izplagilo obresti
izdanih obveznic. ManjSi del povecanja unovcitve jamstev gre tudi na ratun unovcitve

jamstev, danih za najetje kreditov za zapiranje rudnikov Senovo, KaniZarica in Zagorje.

| zterjava unovcenih jamstev v letu 2000 ni bila uspeSna. Razlog zato je, daje bilav letu 2000
vecina teh podjetij v ste¢gju ali pa je potekala prisilna poravnava in v takem primeru je
potrebno poc¢akati do zakljucka sodnih postopkov. Jamstva, ki so bila unovcena v letu 2000,
niso bila zavarovana, sg zakoni, na podlagi katerih so bila izdana ta jamstva, niso
predvidevali zavarovanj, zato bo potrebno za izterjavo sredstev pocakati do zakljucka sodnih

postopkov.

5.5.2. VALUTNA STRUKTURA DOLGA Z JAMSTVOM REPUBLIKE SLOVENIJE
Republika Slovenija daje ngjvet jamstev za kredite v evrih. Delez jamstev za kredite v tolarjih
se je z leti vecal in pocasi nadomescal jamstva za kredite v USD. Za domace kredite daje RS

najvec jamstev za kredite v tolarjih, medtem ko pri jamstvih za tuje kredite daje najvec za
kredite v evrih.

6. DOLG OSTALIH ENTITET JAVNEGA SEKTORJA

Sem sodi dolg lokalnih skupnosti, dolg ZZZS-jater ZPIZ-a, dolg skladov in dolg ostalih oseb
javnega sektorja.
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6.1. DOLG LOKALNIH SKUPNOSTI

Konsolidirana bilanca slovenskih ob¢in od leta 1995 do 2000 je izkazovala presezek
prihodkov nad odhodki ob¢in, ki pase je po letu 1998 zacel zmanjSevati.

|z tabele 9 v prilogi je razvidno, da so prihodki ob¢in kot % BDP od leta 1995 narastali, saj
so v tem letu znaSali 4,88% BDP, leta 2000 pa 5,33% BDP. Prav tako se povecujejo tudi
odhodki, izrazeni v % BDP. V letu 2000 so le-ti znasali 5,31%, kar je le za 0,02 odstotne
tocke manj od prihodkov obgin. Tako je presezek v letu 2000 znasal 0,6 milijarde SIT ali
0,02% BDP. Najvecji del v prihodke ob¢inskih proracunov pa prinese dohodnina (v letu 2000
kar 2,25% BDP, kar je nekaj manj kot polovica vseh prihodkov slovenskih obgin).

Presezek obc¢inskih proracunov pa ni znacilen za vse slovenske obcine, saj so se nekatere kar
moc¢no zadolZevale. To so pocele z izdajanjem obg¢inskih obveznic in najemanjem posojil.
Taksno ravnanje je pripeljalo do tega, da so priSle nekatere ob¢ine zaradi nelikvidnosti pod
prisilno upravo republiskega upravitelja zaradi izvedbe sanacijskega programa. Zaradi teh
razlogov je bil v letu 1994 sprejet Zakon o financiranju obcin, ki je postavil bolj ostre pogoje
glede zadolZevanja. Vendar pa so nekatere obcine zaradi ravnanja v preteklosti Se danes

moc¢no zadolzene.

ZadolZenost vseh slovenskih obcin skupaj je prikazana v Tabeli 8, podatki za posamezno leto
se nanasgjo nadan 31.12.

Tabela 8: Dolg lokalnih skupnosti

LETO DOLGV MLRD SIT DOLG KOT % BDP
1996 4,5 0,2
1997 4,3 0,1
1998 4,2 0,1
1999 4,4 0,1
2000 4,2 0,1

Vir: Upravljanje z javnim dolgom v letu 2000, dec. 2001, str. 30.
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Dolg lokalnih skupnosti je sestavljen predvsem iz notranjega dolga, zato je v tabeli 8 prikazan
notranji dolg, ki pa je hkrati tudi celotni dolg slovenskih ob¢in. ZadolZevanje lokalnih
skupnosti je Ze nekaj let doka nizko, gibanje dolga pa je tudi relativno konstantno, saj se
skozi vsa leta le-ta giblje okoli 4 mird SIT, ali 0,1% BDP-ja. K takShemu stanju so veliko
prispevale restriktivne zakonske omejitve.

6.2. ZAVOD ZA POKOJNINSKO IN INVALIDSKO ZAVAROVANJE SLOVENIJE
TER ZAVOD ZA ZDRAVSTVENO ZAVAROVANJE SLOVENIJE

Do leta 1996 ZPIZ in ZZZS nigta vplivala na povecanje javnega dolga, ampak je bil njun
vpliv posreden. Ti dve blagajni sta vplivali na vecje odhodke drZzavnega proracuna. V letu
1996 pa je bilo tudi v Zakonu o izvrSevanju proracuna doloceno, da se ta dva zavoda lahko
zadolZujeta s soglasiem ministra, pristojnega za finance, in tako tudi posredno vplivata na

velikost dovenskega javnega dolga.

Prihodki ZPlIZ-a so od leta 1995 pa do 2000 vsako leto naraXxali. V letu 1995 je bilo
prihodkov za 308,4 mird SIT. Poleg prihodkov pa so naraséali tudi odhodki. Vendar pa je bilo
stanje v letu 2000 nekoliko boljSe kot v letu 1995, sgj je primanjkljaj ZPIZ-a v letu 1995
znasal 17,4 mird SIT (0,8% BDP), v letu 2000 pa 14,3 mird SIT (0,4% BDP). Bolj podrobno
so tagibanja prikazana v prilogi, Tabela 10.

Pri Zavodu za zdravstveno zavarovanje Slovenije pa je stanje nekoliko boljSe kot pri ZPIZ-u,
sgj so hili prihodki in odhodki med leti 1995 in 2000 skoraj uravnotezeni. | zjema pa sta bili
prav mejni leti, to je 1995 in 2000, sgj je bil v teh dveh letih primanjkljaj, in sicer v letu 1995
za 6,2 mird SIT, v letu 2000 pa 3 mird SIT. Ce primanjkljaj v teh dveh letih izrazimo kot %
BDP, je le-ta znasal v letu 1995 0,3% BDP, v letu 2000 pa 0,1% BDP, kar je za 0,2 odstotne
tocke manj. Prihodki in odhodki ZZZS-ja pa se gibljejo okoli 6,5% bruto domacega proizvoda
(glej prilogo, Tabela 11).

Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije in Zavod za zdravstveno
zavarovanje Slovenije se zadolZzujeta predvsem za likvidnostne namene (Porocilo o
upravljanju z javnim dolgom za leto 2000, dec. 2001, str. 29). Na takSen nacin poskuSata
zagotoviti ustrezna denarna sredstva med letom za svoja izplagila. ZPIZ in ZZZS se

zadolZujeta predvsem na domac¢em financnem trgu.
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Dolg ZPI1Z-ain ZZZS-ja je predvsem notranji (skorg 100%), zato zunanjega niti ne navajam.
Koliko je znasal ta dolg leta 1999 in 2000, je razvidno iz Tabele 9; podatki se nanasajo na

konec posameznega leta.

Tabela9: Dolg ZPIZ inZZZS

1999 2000
_______ MirdSIT |  V%BDP || MIrdSIT |  V%BDP
ZPIZ 9,8 0,29 23,2 0,59
Z77S 0,2 0,01 0,2 0,01
SKUPAJ 10,0 0,3 23,4 0,6

Vir: Upravljanje z javnim dolgom za leto 2000, dec. 2001, str. 30.

V letu 2000 se je zadolZevanje ZPIZ-ain ZZZS-ja mo¢ho povecalo; predvsem se je povecalo
zadolZevanje Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije. V letu 2000 je imel
ZP1Z zelo velik primanjkljaj za izplatilo pokojnin. Obi¢ajno se je za primanjkljaj sredstev za
izplacilo pokojnin zadolZila drzava®, v letu 2000 pa se je Vlada RS odlogila, naj se ZPIZ sam
zadolZi za ta namen na financnem trgu. V letu 2000 je ZPIZ glede na leto 1999 povecal
kratkoro¢no zadolZitev iz 9,8 milijarde SIT na dan 31.12.1999 na 23,2 milijarde SIT na dan
31.12.2000, to je za 136,7%.

Dolg oZje opredeljene drzave, lokalnih skupnosti in ZPIZ-ater ZZZS-ja je nadan 31.12.1997
znasal 686,2 milijarde SIT, kar je bilo 23,6% bruto domacega proizvoda. Dolg se je do leta
2000 vsako leto poveceval (v absolutnem znesku ter kot odstotek bruto domacega proizvoda).
Stanje tega dolga je bilo 31.12.2000 1.041 milijard SIT, kar je 25,8% bruto domatega

proizvoda.

X Ministrstvo za finance je z ZPIZ-om sklenilo okvirno pogodbo o medsebojnem uravnavanju likvidnosti, s
katero se urgia nacin in pogoje sklepanjain izvajanja: likvidnostnega zadol Zevanja ZPI Z-a pri RS in obratno. Na
osnovi te pogodbe se je RS v mesecu oktobru in novembru pri ZPIZ-u medmesecno zadolZila. V oktobru je bila
zadolZitev zanemarljiva, v novembru pa se je RS zadolZilaza 12 dni v povpreeni visini 2 mird SIT po povprecni
obrestni meri 4%.
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6.3. SKLADI IN OSTALE OSEBE JAVNEGA SEKTORJA

Pri skladih je zajeta zadolZzenost naslednjih skladov: Jamstveni in prezivninski sklad
Republike Slovenije, Sklad Republike Slovenije za razvoj malega gospodarstva, Stanovanjski
sklad RS, Sklad kmetijskih zemljis¢ in gozdov RS, Sklad Republike Slovenije za sukcesijo,
Ekolosko razvojni sklad RS, Filmski sklad RS, Sklad za financiranje razgradnje NE Krsko,
Sklad za regionalni razvoj in ohranitev poseljenosti slovenskega podezelja, Stanovanjski
sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja, Sklad Republike Slovenije za spodbujanje
razvoja Triglavskega narodnega parka in Sklad Republike Slovenije za ljubiteljske kulturne
dejavnosti. Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja se je preimenoval v
Kapitalsko druzbo in ni ve¢ na seznamu Uredbe o pogojih in postopkih zadolZevanja pravnih
0seb iz 87. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS, &. 33/00), prav tako pani ve¢ na
seznamu posrednih uporabnikov drZzavnega proracuna iz Odredbe o dolocitvi neposrednih in
posrednih uporabnikov drZzavnega in obg¢inskih proracunov (Uradni list RS, &. 13/00).
Slovenski odskodninski sklad pa se je v letu 2000 preimenoval v Slovensko odskodninsko
druzbo, kar pomeni, da je njegovo stanje zadolZitve na dan 31.12.2000 zajeto v skupnem
znesku zadolZitve ostalih oseb javnega sektorja na dan 31.12.2000.

Ostale osebe javnega sektorja; tu so zajete tiste pravne osebe, ki so opredeljene v seznamu
priloge k Uredbi o pogojih in postopkih zadolZevanja pravnih oseb iz 87. ¢lena Zakona o
javnih financah (Uradni list RS, &. 33/00) in v katerih ima Republika Slovenija vecinski
lastninski delez (razen ZP1Z-a, ZZZS-jain zgoraj nastetih skladov).

6.3.1. ZADOLZENOST SKLADOV IN OSTALIH OSEB JAVNEGA SEKTORJA V LETU
2000 TER STRUKTURA ZADOLZEVANJA

Pri skladih je opazno zniZanje zadolZevanja, in sicer s 27,7 milijarde SIT na dan 31.12.1999
na 7,7 milijarde SIT na dan 31.12.2000 (Upravljanje z javnim dolgom za leto 2000, dec.

2001, sir. 31).

ZniZzanje je posledica izlocitve Slovenskega odskodninskega sklada, ki se je preimenoval v
Slovensko odskodninsko druzbo, katere zadolZitev je zajeta v stanje zadolZitve ostalih oseb
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javnega sektorja. Od celotne zadolzitve skladov v letu 2000 predstavljgjo jamstva drugim
pravnim osebam 11,8%.

Stanje zunanjega dolga v letih 1997, 1998, 1999 in 2000 izkazujeta Ekolosko razvojni sklad
in Sklad za regionalni razvoj in ohranjanje poseljenosti slovenskega podezelja. Stanje jamstev
drugim pravnim osebam pa izkazujeta Sklad RS za razvo] malega gospodarstva in Sklad za
regionalni razvoj in ohranjanje poseljenosti slovenskega podezelja. Ostale zadolZitve skladov

predstavljajo domaco zadolZitev.

Pri ostalih osebah javnega sektorja je opazno povecanje zadolZenosti, in sicer s 345,1
milijarde SIT na 455,5 milijarde SIT, kar predstavlja povecanje zadolZzevanja za 32% v letu
2000 glede na leto 1999 (Porocilo o upravljanju z javnim dolgom za leto 2000, dec. 2001, str.
32).

Najvecji delez pri povetanju zadolZzenosti imajo naslednja podjetjaz DARS, Slovenske
Zeleznice, Slovenska odskodninska druzba (SOD) in Telekom Slovenije. K povecanju
zadolZitve na dan 31.12. 2000 pa je prispeval tudi Zavod za obvezne rezerve nafte in naftnih
derivatov, ki je bil ustanovljen na podlagi Zakona o dopolnitvah zakona o blagovnih rezervah
ter Sklepa o ustanovitvi javnega gospodarskega zavoda za obvezne rezerve nafte in njenih

derivatov.

Stanje dolga skladov in ostalih oseb javnega sektorja na dan 31.12.2000:

- skladi 7,7 milijarde SIT
- osale osebe javnega sektorja 455,5 milijarde SIT
SKUPAJ 463,2 milijarde SIT

Nadan 31.12.2000 je zadolZenost skladov in ostalih oseb javnega sektorja znasala 463,2 mird
SIT; vetino te vsote predstavljajo dolgorocni dolgovi, kratkoro¢nih dolgov je bilo le za okoli

32 milijard tolarjev. Dolgoro¢na zadolZitev predstavljatorej kar 93% skupne zadolZitve.
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6.4. PROJEK CIJE ZADOL ZEVANJA JAVNEGA SEK TORJA

ZadolZevanje javnega sektorja je po svoji haravi povezano predvsem s proracunom Republike
Slovenije oziroma s sredstvi, ki so v proraéunu namenjena za sofinanciranje projektov, ki jih

pravne osebe izvajajo v okviru svoje dejavnosti.

V zadnjem ¢asu je opaziti zmanjSevanje proracunskih sredstev za dolocene dejavnosti, na
primer za DARS, energetiko, Zeleznice itd. To zmanjSanje proracunskih sredstev je pripeljalo

do tega, da se povetuje zadolZevanje predhodno omenjenih subjektov.

ZmanjSanje zadolZenosti javnega sektorja bi bilo mogoce doseti na tri nacine (Upravljanje z
javnim dolgom za leto 2000, dec. 2001, str. 34):

-z odprodajo (privatizacijo) vecinskega deleza v pravnih osebah, ki so del javnega sektorja;
- zdelnimali celotnim prevzemom obveznosti s strani drzave (Zeleznice, Zelezarne, SRD);

-z drugacnimi viri financiranja (koncesije, zasebni kapital itd.).

Kljub temu da se obseg javnega sektorja z leti zmanjSuje, pa se del pravnih oseb, ki sedaj
spadajo v javni sektor, ne bo mogel izlogiti iz njega. Tu so misljeni javni zavodi, nekatere
javno gospodarske sluzbe, nekatera javna podjetja in skladi. Nadaljnje narascanje ali upadanje
zadolZenosti javnega sektorja bo v marsi¢em odvisno od bodoce politike financiranja
investicij v Republiki Sloveniji in od dolocitve prioritet na podrocju investicij. Vse bolj se v
ospredje postavljgjo alternative financiranju z zadolZevanjem, predvsem pritegnitev
zasebnega kapitala s projektnim financiranjem, koncesijami itd. Po drugi strani pa bodo tudi
dodatne investicije, ki bodo verjetno vsaj delno zahtevale najemanje novih kreditov (izgradnja
elektrarn na Spodnji Savi, nove avtoceste ...).

Dolg javnega sektorja bi bilo mogoce zmanjSati le ob socasni privatizaciji dela javnega

sektorja in ob iskanju alternativnih virov financiranja, ki ne bodo vplivali na stanje

zadolZenosti javnega sektorja (interna gradiva Ministrstva za finance).
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6.5. CELOTNI JAVNI DOLG RS
Kaj vse je vklju¢eno v slovenski javni dolg, je opisano na strani 8, tocka 2.3.1.; v Tabeli 10 pa
so podani zneski dolga v milijardah SIT in kot odstotek BDP-ja. Vsi zneski se nanasgjo na

konec posameznega leta.

Tabela 10: Javni dolg RS

1996 1997 1998 1999 2000
Mlird SIT 823,0 915,7 1.081,7 1.280,5 1.504,2
% BDP 32,2 32,7 33,2 351 37,3

Vir: Upravljanje z javnim dolgom za leto 2000, dec. 2001, str. 35.

Slovenski javni dolg je 31.12.1996 znaSal 823 milijard SIT ali 32,2% bruto domatega
proizvoda. |1z tabele 10 je razvidno, da se javni dolg Republike Slovenije iz leta v leto
povecuje. Povecuje se tako v absolutnem znesku, kot tudi glede na % bruto domacega
proizvoda. To pomeni, da ¢e bi bila rast bruto domacega proizvoda niZja, bi bil % dolga Se

nekaj vigji.

Leto 1998 se je zakljucilo z 1.081,7 milijarde SIT javnega dolga, od tega je bilo dolga ozje
opredeljene drzave za 771,3 milijarde tolarjev (23,7% BDP), lokalnih skupnosti za 4,2
milijarde SIT (0,1% BDP), ZPIZ-ain ZZZS-ja za 5 milijard tolarjev (0,2% BDP) in dolga
ostalega javnega sektorja za 301,1 mird SIT, kar je bilo 9,3% bruto doma¢ega proizvoda.

Vsako leto se najbolj poveca dolg oZje opredeljene drzave (central government), ki je
31.12.2000 znasal Ze 1.013,3 milijarde SIT (25,1% BDP), dolg lokalnih skupnosti ostgja na
0,1% bruto domacega proizvoda. V letu 2000 je bilo zaznati tudi vecjo rast dolga ZZZS-jain
ZP1Z-a, tako da je bilo to stanje 31.12.2000 Ze 23,4 milijarde SIT (Tabela 9) ali 0,6% BDP.
Dolg skladov in ostalih oseb javnega sektorja pa je konec leta 2000 znasal 463,2 milijarde SIT
(11,5% bruto domacega proizvoda). Javni dolg skupgj je znasal na dan 31.12.2000 1.504,2
milijarde tolarjev, ta znesek pa predstavlja 37,3% bruto domacega proizvoda. To pa je kljub
temu, da so v ta znesek zgjeti tudi ostali skladi, katere Maastrichtski kriterij ne vkljucuje v
javni dolg, javni dolg RS Se vedno pod mejo 60% BDP-ja.
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7. PRIHODNJA POLITIKA ZADOLZEVANJA IN UPRAVLJANJA Z

DRZAVNIM DOLGOM V REPUBLIKI SLOVENIJI

7.1. FINANCIRANJE PRORACUNA

Program financiranja proracuna izhaja iz stratedkih in operativnih ciljev zadolZevanja.

7.1.1. STRATESKI CILJI

Temeljni strateski cilji, na katerih temelji program financiranja so sledeci (Ministrstvo za
finance, 2002):

zagotovitev financiranja, ustrezno dinamiki potreb proracuna;

minimiziranje stroskov financiranja;

zagotavljanje ¢im vecjega deleza financiranja proracunskih potreb na domacem financnem
trgu brez izpodrivanja drugih sektorjev gospodarstvain brez vpliva na dvig obrestnih mer;
Siritev domacega in tujega naloZzbenega zaledja;

spreminjanje strukture portfelja oziroma vrste instrumentov financiranja v prid stalni
(fiksni) obrestni meri in v smeri nominalizma;

ZniZevanje valutnega tveganja, upostevajo¢ volatilnost tecajev in posledicno zniZevanje
stroskov servisiranja dolga z nadaljevanjem povecevanja deleza evra v valutni strukturi
dolga;

minimiziranje uc¢inkov sprememb inflacije in tecajev na velikost tolarskega dolga.

7.1.2. OPERATIVNI CILJ

NajpomembnejSi operativni cilji v letu 2002 so opredeljeni z dologitvijo (Uradni list RS, &t.
103/02):

razmerja med obsegom kratkoro¢nega in dolgoro¢nega financiranja;

razmerja med financiranjem v domati in financiranjem v tuji valuti oz. obsegom
zadolZitve na domac¢em in natujem trgu;

¢asovnega razporeda kratkoro¢nega in dolgoro¢nega zadolZevanja;

strukture instrumentov financiranja in s tem tudi razmerja med financiranjem s fiksno in

financiranjem z variabilno obrestno mero.
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7.1.2.1. Razmerje med obsegom kratkoro¢nega in dolgoroc¢nega financiranja

Kratkorocno zadolZzevanje je namenjeno obnavljanju zapadle kratkoro¢ne zadolZitve,
financiranju dela tekocega proracunskega primanjkljgja in uravnavanju likvidnostnih

primanjkljajev, ki so podedica neusklajenega gibanja prilivov in odlivov proraéuna.

Dolgoro¢no zadolZzevanje pa sluzi za doseganje ciljev stabilnosti refinanciranja dolga,
dolgoro¢nega zniZevanja stroskov zadolZevanja, Sirjenja investicijskega zaledja, tako
regionalno, kot tudi z novimi (institucionalnimi) investitorji ter ustrezne strukture valut in

obrestnih mer.

Kratkoroc¢no financiranje se bo v letu 2002 povecalo nominalno za 100%, medtem ko se bo
delez kratkorocnega financiranja v celotni potrebi po financiranju povecal v letu 2002 za 13,7
odstotnih tock, v primerjavi z letom 2001 (glej Tabelo 13 v prilogi). 70% potrebnega

financiranja pa bo izvedeno z dolgoro¢nimi instrumenti.

Glavni razlogi za povecanje kratkoro¢nega zadolZevanja so: zagotovitev stalnega dostopa do
zadostne viSine kratkorocnega financiranja, potrebne za izvajanje temeljnih nalog
kratkorocnega zadolZevanja; strukturne spremembe na domacem trgu (povecanje ponudbe
kratkorocnih tolarskih virov) in povecanje potrebnega obsega financiranja zaradi izravnalnega

deficita (zaradi skrajSanja proracunskega leta).

7.1.2.2. Razmerje med financiranjem v doma¢i in financiranjem v tuji valuti oziroma

obsegom zadolZitve na domacem in tujem trgu

Osnovno vodilo je zadolZevanje v tolarjih za potrebe financiranja tolarskih odhodkov in
zadolZevanje v tuji valuti za financiranje placil v tujino (glavnice in obresti zunanjega dolga)

in stem minimiziranje obsega monetizacije.

V letu 2002 je osnovni cilj zadolZevanja zagotoviti celotni oziroma ¢im vecji del potrebnega
obsega financiranja (tako v domai kot v tuji valuti) na domacem trgu. Zato bo za zagotovitev

placil v tujino na domatem trgu uveden nov dolgoro¢ni instrument financiranja drzavnega



proracuna, in sicer posojila denominirana in placljiva v evru. S tem se Zeli pokriti celotno

potrebo po financiranju tujih placil.

7.1.2.3. Struktura instrumentov financiranja

Hitre spremembe v okolju, ki jih prinaSa hitrost priblizevanja EU, zahtevajo tudi hitrejSe

prilagajanje strukture instrumentov.

|zhodi&te preoblikovanja instrumentov za potrebe programa financiranja za leto 2002 je v
strateskih ciljih: (a) pospeSevanju razvoja domacega trga kapitala; (b) ohranjanju dostopa do
domatega financiranja drugih sektorjev gospodarstva, kljub povecanemu obsegu
zadolZevanja drzave; (c) spreminjanju obrestne strukture v prid fiksne obrestne mere in
nominalizma; (d) minimiziranju ucinkov inflacije tako na visino tolarskega dolga, kot tudi na

stabilnost odplacil dolga v prihodnjih proracunskih letih.

7.2. OBSEG ZADOL ZEVANJA IN POROSTEV V LETIH 2002 IN 2003

V letu 2001 je bil sprejet proracun za dve leti, zato je bil sprejet tudi Zakon o izvrSevanju
proracuna za leto 2002 in 2003.

7.2.1. OBSEG ZADOLZEVANJA IN POROSTEV DRZAVE IN OSTELEGA JAVNEGA
SEKTORJA

Zakon doloca, da se za kritje presezkov odhodkov nad prihodki v bilanci prihodkov in
odhodkov, presezkov izdatkov nad prejemki v racunu financnih terjatev in nalozb ter za
odpl&cilo dolgov v racunu financiranja drzava za proracun leta 2002 lahko zadolZi do viSine
257.989.300.000 SIT. V letu 2003 je ta znesek nekoliko niZji in znaSa 190.300.191.000 SIT.
Med to omejitev ne spada zadolZevanje za uresnicevanje razvojnega programa za obrambo,
placilo odskodnine za zaplenjeno premoZenje, placilo odskodnine Zrtvam vojnega in
povojnega nasilja in sredstva namenjena za razvoj denarnega trga®’. DrZava se izven zgoraj
navedenih pogojev lahko zadolZi (za realizacijo v proracunu sprejetih odhodkov) Se v
primeru, ¢e bodo predvideni prihodki v letu 2002 ali 2003 nizji od predvidenih. 1z tega

Xl 7a podrobnosti glg tretji odstavek 32. &lena Zakona o izvréevanju prorasuna 2002 in 2003.
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naslova pa se letno lahko zadolZi ngjvec za 15 mird SIT (Zakon o izvrSevanju proracuna 2002
in 2003, 2001).

Poro&tva drZzave izdana na podlagi zakonov o porodvih za kreditne obveznosti domacih
pravnih oseb v letu 2002 ne smejo presegati 90 mird SIT, enak znesek velja tudi za leto 2003.
Drzava pa tem osebam lahko izda porostva le na podlagi dolo¢enih pogojev (Zakon o
izvrSevanju proracuna 2002 in 2003, 2001):

- drzavaje lahko porok le finan¢no zdravim pravnim osebam;

- porodtvo se lahko izda le za ngjvet 80% celotne obveznosti dolznika;

- porodtvo mora biti tudi ¢asovno omejeno;

- za izdano poro&vo se zaratunava provizija v visSini ngjmanj 0,1% od zneska glavnice

kredita, zavarovanega s poro&vom.

Pravne osebe javnega sektorja naravni drzave pa se lahko zadolZijo in izdajo poro&tva drugim
pravnim osebam do skupne visine 150 mird SIT v letu 2002, v letu 2003 pa je zgornja meja
nekoliko niZja in sicer znaSa 110 mird SIT (Zakon o izvrSevanju proracuna 2002 in 2003,
2001).

7.2.1.1. Posebnosti financiranja ob¢in

Drzava vsako leto doloc¢i znesek primerne porabe na prebivalca; za leto 2002 le-ta znaSa
79.340 SIT, v letu 2003 pa 85.948 SIT" (Zakon o izvrSevanju prorauna za leto 2002 in
2003, 2001).

7.3. PRIHODNJE UPRAVLJANJE Z DRZAVNIM DOLGOM

Drzava s ¢rpanjem posojil in izdajanjem vrednostnih papirjev pridobiva sredstva, potrebna za
vr&tilo drzavnega dolga pred njegovo dospelostjo ali za odkup lastnih vrednostnih papirjev,
cesestem:

- podpirajo ukrepi za doseganje gospodarskega ravnotezja;

- zmanjSujejo stroski servisiranja drzavnega dolga; ali

Xl Znesek primerne porabe dolocen na drZavni ravni se nato prilagodi za vsako posamezno obino, glede na
povr&ino, dolZzino lokalnih cest, &tevila prebivalcev (mlgjsih od 15 let in starejSih od 65 let), glede na populacijo
posamezne obéine in povpregjem v drzavi.
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- izboljSa kakovost zadolZitve, ne da bi se stem dolg drzave povecal.

V letu 2002 sta bili v januarju in februarju Ze realizirani dve zamenjavi obveznic. Zamenjava
46.582 apoenov obveznic serije RS151095M z novimi obveznicami RS31 in RS32 (10-letha
EUR denominirana obveznica in 5-letna SIT obveznica) in delno pred¢asno odplacilo
preostalega dela obveznic serije RS151095M iz sredstev zadolZitve z RS28, RS29 in dela
RS27 (2. izdgja).

Pri izbiri obveznosti, ki bi jih v letu 2002 predc¢asno odplacali, bodo upodevani predvsem
naslednji kriteriji (Uradni list RS, &. 103/02):

- finan¢ni prihranek po metodi sedanje vrednosti;

- proracunski prihranki (znizanje obveznosti za placilo obresti);

- znesek obveznosti glede na moznosti zadolZevanja;

- moZnost pred¢asnega odplatila z racunovodskega, pravnega ter prakticno operativhega

vidika.

7.4.0CENA VISINE IN STRUKTURE DRZAVNEGA DOLGA PO |ZVEDBI
POTREBNEGA OBSEGA FINANCIRANJA ZA LETO 2002

Ob predpostavki izvedbe instrumentov in dinamike financiranja (opisane predhodno) in
neupostevajoc predcasna odplacila bi ocenjeni dolg RS konec leta 2002, znasal 1.345,5 mird
SIT. To ngj bi bilo 5.205,5 mio USD (te¢aj USD/SIT konec leta 2002 je 258,4742). Dolg RS
panaj bi konec leta 2002 znasal 26,9%, kar je za 0,4 odstotne tocke ves kot konec leta 2001.

Na koncu leta 2002 bo notranji dolg predvidoma znasal 57,6% celotnega dolga, ocenjeni
zunanji dolg pa 42,4% celotnega dolga (Ministrstvo za finance, 2002); glej prilogo, Tabela
14.

Ocenjena valutna struktura celotnega dolga na koncu leta 2002 kaze na to, da bo vecina dolga
denominiranav SIT in EUR. Primerjava z valutno strukturo dolga prej3njih let kaze na vedno
manjSo zastopanost dolga, denominiranega v USD, ter narast dolga, denominiranega v EUR,

kar zagotavlja drZzavi manj3o izpostavljenost valutnemu tveganju.
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7.5.PRICAK OVANJA GLEDE DOL GA OZJE OPREDEL JENE DRZAVE

Dolg oZje opredeljene drzave je v letu 1995 znasal 18,5% BDP; le-ta se je iz leta v leto
poveceval in je tako znaSal konec leta 2000 25,1% BDP. Zaradi tega so se povecali tudi
stroski servisiranja tega dolga, ki so se s24 milijard SIT v letu 1995 povecali na 60 milijard v
letu 2000. DrZava bi za zmanjSevanje dolga lahko izkoristila privatizacijske procese, ki so Se
pred njo. Ob predpostavki, da bi bila gospodarska rast v drzavi v prihodnjih letih okoli &tiri
odstotke, in da bi bila vodena restriktivna fiskalna politika, ter da bi se kupnina od
privatizacije uporabljala za zmanjSevanje drZzavnega dolga, bi Slovenija lahko zmanjSala dolg
oZje opredeljene drzave na 14,4 odstotka BDP.

8. SKLEP

Javni dolg v Sloveniji je nastajal podobno kot v vecini tranzicijskih drzav, kar pomeni, da ni
nastajal le s kumuliranjem proracunskih primanjkljajev, temve¢ je velik del javnega dolga
nastal s sanacijo slovenskih poslovnih bank in s sanacijo nekaterih podjetij. Del javnega dolga
Slovenije pa je nastal Ze pred osamosvojitvijo, to je pred letom 1991, sgj je Slovenija morala

prevzeti del zunanjega dolga nekdanje SFRJ (to je dolg iz naslova sukcesije).

V zadnjih letih se je javni dolg Republike Slovenije poveceval tudi zaradi tecajnih razlik, k
cemer je ngjvec prispeval zelo moc¢an ameriski dolar, kar je razlog, da se delez dolga v USD
zmanjsuje. Indeksacija je javni dolg povecala kar za 24,1% (od leta 1991 do 2000), zato
drZzava stare in relativno drage dolgove nadomes¢a z novimi, cenejSimi. Poleg Ze navedenih
razlogov pa k povecevanju javnega dolga v zadnjem c¢asu najve¢ prispeva proracunski
primanjklja) (kumulacija le-teh). V letu 2002 bo ta Se nekoliko vi§ji zaradi skrajSanja
proracunskega leta na enajst mesecev, da se bo proracunsko leto uskladilo s koledarskim

letom (to je t.i. izravnalni primanjklja).

Javni dolg Republike Slovenije je Se vedno precej nizZji, kot ga dovoljuje Maastrichtski
kriterij, to je 60% BDP, v Sloveniji pa se giblje okoli 35% BDP-ja (po metodologiji kriterija).
Kljub temu pa je pri zadolZevanju potrebno biti pazljiv, saj, ko se dolg preve¢ poveca ga je
zelo teZko obvladovati (servisirati). Zato bi bilo pametno, da bi drzava vsaj nekaj denarja iz

privatizacije drZzavnega premozenja namenila tudi za zmanjSevanje javnega dolga.
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Tabela 1: Struktura dolga RS glede na instrument (v milijardah SIT)

LETO NOTRANJI ZUNANJI
___boLG____ 1 __ DOLG__ ________
SKUPAJ Krediti Vrednostni | SKUPAJ Krediti Vrednostni
papirji papirji
(1=2+3) (2 3 (4=5+6) (5) (6)
31.12.1993 263,77 21,03 242,74 39,26 39,26 0
31.12.1994 290,97 16,23 274,74 52,02 52,02 0
31.12.1995 346,01 25,31 320,70 72,11 72,11 0
31.12.1996 355,50 31,25 324,25 225,20 87,45 137,75
31.12.1997 399,62 43,80 355,82 273,66 84,81 188,85
31.12.1998 475,53 81,90 393,63 295,76 92,30 203,46
31.12.1999 498,48 82,71 415,77 394,82 94,54 300,28
31.12.2000 505,07 76,15 428,92 508,28 98,22 410,06
30.09.2001 577,43 83,51 493,92 570,99 102,39 468,60

Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str. 94.

Tabela 2: Struktura dolga RS glede naro¢nost ob izdaji (v milijardah SIT)

LETO _ - - NOTRANJADOLG _ _ _ | _ __ ZUNANIDOLG _ _ _ _
Kratkorotni |  Dolgorogni Kratkorotni |  Dolgorogni
31.12.1993 0,96 262,81 0 39,26
31.12.1994 0,22 290,75 0 52,02
31.12.1995 0,27 345,74 0 72,11
31.12.1996 512 350,38 0,29 224,91
31.12.1997 6,06 393,56 0 273,66
31.12.1998 19,33 456,20 0 295,76
31.12.1999 24,18 474,29 0 394,82
31.12.2000 34,63 470,45 0 508,28
30.09.2001 59,07 518,36 0 570,99

Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str.94.




Tabela 3. Plan odplatil dolga RS — glavnice in obresti po
31.12.2000 v milijardah SIT)

valutah (na osnovi stanja

Leto ff | DOMACIDOLG || DOLGDO TUJNE __ || SKUPAJDOLG
Glavnica | Obresti Skupaj || Glavnica| Obresti Skupaj || Glavnica| Obresti Skupaj
(1) (2) (3=1+2) (4) (5) (6=4+5) || (7=1+4) | (8=2+5) | (9=3+6)
2001 47,58 |30,61 78,19 104,26 |35,86 140,14 ||151,85 |66,48 218,33
2002 60,70 27,81 88,51 21,45 2525 (46,70 |[|82,15 |53,06 135,21
2003 61,62 24,42 86,04 1548 |24,11 |39,59 77,10 |48,53 125,63
2004 35,09 20,31 5540 |[|53,26 |23,25 76,51 1|88,36 |[43,56 131,93
2005 41,57 19,01 60,58 116,61 |20,18 136,79 ||158,17 |39,19 197,36
2006 39,63 17,64 |57,27 |30,53 13,84 44,37 70,16 |31,48 101,64
2007 -||166,01 |52,75 218,86 ||216,49 41,76 258,25 ||382,59 (94,51 477,10
2011

Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str. 96.

Tabela 4: Plan odplacil dolga Republike Slovenije — glavnice in obresti po valutah (na osnovi

stanja dolga na 31.12.2000 v %)

Leto ODPLACILA GLAVNIC ODPLACILA OBRESTI
| EUR | SIT | USD | Ostalo || EUR | SIT | USD | Osalo
2002 59 70,0 23,1 1,0 46,3 454 7,3 1,0
2003 13,9 76,0 8,9 1,2 50,2 44,3 4,5 1,0
2004 52,1 39,5 7,5 1,0 54,6 40,4 4,1 0,9
2005 70,0 25,0 4,3 0,6 54,3 41,3 3,5 0,9
2006 28,9 57,6 12,1 1,4 49,2 47,0 3,0 0,8
2007 -|| 58,1 39,2 2,1 0,6 57,8 41,1 0,9 0,3
2011
Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str. 96.
Tabela 5: Dolg z jamstvom Republike Slovenije (v milijonih SIT)
LETO _ _JAMSTVA RSSKUPAJ Jamstva za Jamstva za
Vrednost % v BDP notranje dolgove | zunanje dolgove
(1=3+4) @) ©) 4)
31.12.1993 52.565,6 3,66 25.976,2 26.589,4
31.12.1994 57.979,6 3,13 28.148,9 29.830,7
31.12.1995 80.216,0 3,61 46.272,1 33.943,9
31.12.1996 128.613,8 5,03 76.282,9 52.330,9
31.12.1997 178.112,9 6,13 104.773,6 73.339,3
31.12.1998 203.608,3 6,28 120.949,9 82.658,4
31.12.1999 257.117,3 7,07 157.619,0 99.498,4
31.12.2000 324.049,0 7,95 180.785,6 143.263,4

Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str. 100-101.




Tabela 6: Jamstva RS glede naro¢nost dolgov (v milijonih SIT)

LETO _ Jamsvazanotranjedolgove _ _|_ Jamstvazazunanjedolgove _ _
Kratkoro¢ni dolg | Dolgorocni dolg | Kratkorocni dolg | Dolgoroéni dolg
31.12.1993 3.244,4 22.731,8 4.177,6 22.411,8
31.12.1994 4.026,5 24.122,4 1.896,9 27.933,8
31.12.1995 4.716,3 41.555,8 629,9 33.314,0
31.12.1996 5.993,0 70.289,9 52.330,9
31.12.1997 7.708,2 97.065,4 0 73.339,3
31.12.1998 7.526,3 113.423,6 867,2 81.791,2
31.12.1999 5.436,9 152.182,1 3.646,9 95.851,5
31.12.2000 6.152,5 174.633,1 3.584,6 139.678,8
30.06.2001 6.519,3 171.619,7 3.317,1 148.297,0

Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str. 101.

Tabela 7: Valutna struktura dolga z jamstvom Republike Slovenije (v % konec leta)

Leto SKUPNI DOLG Notranji dolg Zunanji dolg
[ SIT | USD [ EUR [Ostdo| SIT [ USD [ EUR JOstalo| 'SIT | USD | EUR | Ostalo

1993 || 86 | 370|544 | 0 |175| 10 [815| O 0 | 716[284| O
1994 || 108 | 250 | 642 | O | 20,7 | 62 | 731 | O 0 [ 457 |543] O
1995 || 244 | 219 | 537| O |472| 26 |502| O 0 |424|576| O
199 || 37,0 | 170 | 460| O |623| 59 [318| O 0 [331[669| O
1997 || 345 | 199|456 | O | 590|155 |255| O 0 | 262|738| O
1998 || 37,0 | 166 | 464 | O |61,7| 168 |215| O 0O |164|836| O
1999 || 41,0 | 151 | 41,7 | 22 | 665 | 160 | 175| O 06 | 135 | 80,2 | 5,7
2000 ] 380 | 120 | 41,7 | 30 | 678 | 152 | 170| O 04 | 79 | 8,0 65

Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str. 101.

Tabela 8: Celotni dolg RS in jamstva RS (v milijonih SIT)

LETO Celotni dolg RS Jamstva RS Dolg + jamstva RS
@ @) (3=1+2)
31.12.1993 303.020 52.565,6 355.585,6
31.12.1994 342.982 57.979,6 400.961,6
31.12.1995 418.121 80.216,0 498.337
31.12.1996 580.698 128.613,8 709.311,8
31.12.1997 673.276 178.112,9 851.388,9
31.12.1998 771.296 203.608,3 974.904,3
31.12.1999 893.293 257.117,3 1.150.410,3
31.12.2000 1.013.353 324.049,0 1.337.402

Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str. 93 in 101, lastni izracuni.




Tabda 9: Prihodki in odhodki slovenskih ob¢in

LETO PRIHODKI ODHODKI PRESEZEK
VmirdSIT| V%BDP |[VmirdSIT| V%BDP [|[VmirdSIT| V%BDP
oy 2 3 (4) (5=1-3) (6=2-4)
1995 108,3 4,88 104,4 4,70 3,9 0,18
1996 1283 5,02 124,2 4,86 4,1 0,16
1997 147,3 5,07 140,9 4,85 6,4 0,22
1998 167,2 5,14 162,5 4,99 4,7 0,14
1999 189,8 5,20 1874 5,14 2,4 0,07
2000 215,0 5,33 214,4 5,31 0,6 0,02

Vir: Bilten javnih financ, dec. 2001, str. 74.

Tabela 10: Prihodki, odhodki ter presezek ali primanjkljaj Zavoda za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje

Leto PRIHODKI ODHODKI PRESEZEK /
VmirdSIT| V%BDP [|VmIrdSIT| V%BDP ||[VmlrdSIT | V %BDP
€] (2 (©)] 4 (5=1-3) (6=2-4)

1995 308,4 13,9 325,8 14,7 -17,4 -0,8
1996 352,3 13,8 369,7 14,5 -17,4 -0,7
1997 410,2 14,1 419,1 14,4 -9,0 -0,3
1998 470,6 14,5 466,5 14,3 4,1 0,1
1999 518,8 14,2 526,4 14,4 -7,6 -0,2
2000 573,6 14,2 587,9 14,6 -14,3 -0,4

Vir: Poro¢evalec DZ, 1. mar. 2001, str. 303.

Tabela 11: Prihodki, odhodki ter presezek ali primanjkljaj Zavoda za zdravstveno

zavarovanje Slovenije
Leto PRIHODKI ODHODKI PRESEZEK /

VmirdSIT| V%BDP [|VmIrdSIT| V%BDP ||VmirdSIT | V % BDP

@ @) (©) 4) (5=1-3) (6=2-4)

1995 141,5 6,4 147,7 6,6 -6,2 -0,3
1996 171,6 6,7 168,9 6,6 2,7 0,1
1997 191,8 6,6 191,3 6,6 0,5 0,0
1998 216,7 6,7 216,3 6,6 0,5 0,0
1999 238,6 6,5 237,8 6,5 0,7 0,0
2000 267,4 6,6 270,4 6,7 -3,0 -0,1

Vir: Poro¢evalec DZ, 1. mar 2001, sr. 312.




Tabela 12: Delez financiranja glede naroc¢nost v %

Leto KRATKOROCNO DOLGOROCNO
2000 14,1 85,9

2001 16,3 83,7

2002 30,0 70,0

Vir: Uradni list RS, &. 103/02.

Tabela 13: Dolg RS po letih v mird SIT in bruto domaci proizvod
DOLGRSPOLETIHV SIT 31.12.2001 31.12.2002
1. Notranji dolg 627,4 775,3
2. Zunanji dolga 574,2 570,2
SKUPAJ (1.+2.) 1.201,6 1.345,5
BDP*Y 4.540,5 5.005,0
Dolg RS/ BDPV % 26,5 % 26,9 %
Vir: MF, 2002.

Tabela 14: Strukturadolga RS po letih v %

Leto | Notranji dolg Zunanji dolg
31.12.2001 52,2 47,8
31.12.2002 57,6 42,4

Vir: Interno gradivo MF, 2002.

Tabela 15: Valutna struktura celotnega dolga Republike Slovenije v %

Leto | SIT \ USD \ EUR \ Ostalo
31.12.2001 45,5 47 49,1 0,7
31.12.2002 41,7 2,9 54,8 0,6

Vir: Interno gradivo MF, 2002.

XV Ocena BDP je vzeta iz Jesenskga porocila 2001 — UMAR.




SLOVARCEK SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IZRAZOV

General government drZzavav Sirsem smislu

Centra government drZzava v oZjem smislu
Contingent liabilities potencialne obveznosti

Sinking fund presihajo¢i oz. amortizacijski sklad
Treasury drZzavna zakladnica

Country risk dezelno tveganje

New Financing Agreement novi finanéni sporazum
KRATICE

ASBH AGENCIJA RS ZA SANACIJO BANK IN HRANILNIC

BDP BRUTO DOMACI PROIZVOD

DARS DRUZBA ZA AVTOCESTE REPUBLIKE SLOVENIJE

EBRD EUROPEAN BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT

EIB EUROPEAN INVESTMENT BANK

EUR EURO

IBRD INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT
IMF INTERNATIONAL MONETARY FUND

NFA NEW FINANCING AGREEMENT

OECD ORGANIZATION FOR ECONOMIC COOPERATION AND DEVELOPMENT
PK PARISKI KLUB

SFRJ SOCIALISTICNA FEDERATIVNA REPUBLIKA JUGOSLAVIJA

SRD SLOVENSKA RAZVOJINA DRUZBA

TOM TEMELJNA OBRESTNA MERA

ZPlZ ZAVOD ZA POKOJININSKO IN INVALIDSKO ZAVAROVANJE
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