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Uvod in povzetek

Dolg sektorja drzava odraza neravnovesja javnih financ, zato je med najpomembnejsimi kazalniki ma-
kroekonomskega stanja posamezne drzave. Dolg sektorja drzava se je zatem, ko se po obéutnem po-
veéanju v predhodni globalni finanéni krizi ni povrnil na predkrizne ravni, v tokratni krizi ponovno moé-
no povecal v celotni EU in tudi v Sloveniji. Vloga fiskalne politike kot pomembnega orodja proticikli¢cne
ekonomske politike se je v trenutni krizi ob omogocenem zacasnem odstopanju od zahtevanega zasle-
dovanja fiskalnih pravil in ob doseganju nekaterih omejitev za delovanje denarne politike okrepila.
Prav izredno spodbujevalna denarna politika, ki omogoéa ugodne pogoje financiranja tudi na trgih
drzavnega dolgaq, je kljub hkratnemu povedanju dolga spremenila percepcijo finanénih trgov in boni-
tetnih agencij glede srednjeroénih tveganj javnih financ. Analiza pokaze, da bi dolg sektorja drzava
ob upostevanju standardnih Sokov in ohranjanju spodbujevalne naravnanosti denarne politike v na-
slednjih petih letih ostal vzdrzen. Kljub temu je ob snovanju ekonomske politike nujno upostevati pove-
¢ano pogostnost endogeno ali eksogeno pogojenih obseZnih Sokov, ki obi¢ajno moéno povisajo raven
dolga. Opozorilo je na mestu tudi, ker v ugodnih gospodarskih ¢asih fiskalna politika praviloma ni
sposobna zagotoviti ustreznega znizanja dolga oziroma ne ustvari zadostnega fiskalnega prostora, ki
bi tudi brez podpore denarne politike — kot v trenutni krizi — zagotavljal dostop do trgov ter omogo-
¢al ustrezno obsezno in aktivno proticikliéno politiko v recesiji. Ob tem ostajajo prisotna oziroma se
bodo ob nadaljnji odsotnosti ukrepanja ekonomske politike Se dodatno poglabljala predvsem dolgo-
roéna tveganja glede vzdrznosti dolga. Ta bi prisla do izraza Se posebej, ¢e bi morebitno zaostrova-
nje pogojev financiranja sovpadlo s pri¢akovanim hitrej$im naraséanjem javnofinanénih stroskov, pogo-
jenih s staranjem, ki smo jih zajeli v analizo dolgoroéne vzdrznosti dolga. Tveganja pa s tem niso zaje-
ta v celoti, saj se lahko v prihodnosti javnofinanéni stroski poveéajo tudi npr. zaradi ukrepov, poveza-
nih s podnebnimi spremembami, oziroma s kakrinim koli prevzemanjem dodatnih obveznosti sektorja
drzava.

V analizi pregledamo osnovne povezave med dolgom in primarnim saldom ter obrestnimi merami in
rastjo gospodarske aktivnosti, ki v bistveni meri doloéajo raven dolga sektorja drzava na dolgi rok. V
analizi opiSemo tudi razvoj dolga sektorja drzava v Sloveniji in prikaZemo razliéne z njim povezane
kazalnike. Pri tem pregledamo tudi povezanost dolga sektorja drzava z ostalimi makroekonomskimi
kazalniki, ki jo primerjomo med drzavami EU. Velik del analize je posvecen oceni srednjerocne in dol-
gorocne vzdrznosti dolga sektorja drzava, kier na podlagi razliénih predpostavk, ki v pretezni meri
doloéajo njegovo dinamiko, simuliramo mozne poti prihodnjega razvoja dolga. Analizo sklenemo s
pregledom tveganj in potencialnih posledic njihove realizacije na dinamiko in visino dolga.
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1. Dolg sektorja drzava, primarni saldo, obrestne mere in rast gospodarske aktivnosti

Visoka raven dolga sektorja drZzava in predvsem njegovo hitro poviSanje sta v preteklosti praviloma
nakazovala visoko verjetnost finanéne in fiskalne krize. Tak$ne ugotovitve so obiéajno izhajale iz anali-
ze vzdrznosti dolga, éeprav empiriéne analize o povezavi med dolgom, fiskalnimi krizami in gospo-
darsko aktivnostio ne dajejo enostranskih zaklju¢kov.! V tokratni krizi, ki je sovpadla z obdobjem izre-
dno nizkih obrestnih mer, pa je Se posebej po analizi Blancharda (2019) predmet mnogih akademskih
in politicnih razprav postala ideja, da javni dolg ne prinasa stroskov. ldeja izhaja iz ugotovitve, da
fiskalni politiki ni potrebno ustvarjati primarnega presezka, ée so obrestne mere v daljSem obdobiju
nizje od gospodarske rasti. V tem delu prikaZzemo nekaj osnovnih ugotovitev na podlagi te povezave.

Gibanje dolga sektorja drzava v osnovi dolo¢ata dva dejavnika: primarni saldo ter razlika med
obrestnimi merami in rastjo gospodarske aktivnosti. Primarni saldo (PB) oziroma bilanca sektorja drza-
va brez stroskov servisiranja dolga oziroma izdatkov za obresti je v veliki meri poleg gospodarskega
poloZaja odvisna tudi od strukturnega poloZaja in diskrecijskih ukrepov fiskalne politike. Uéinek t. i.
Nsnezne keped oziroma razlika med obrestnimi merami (i)2 in rastjo nominalne gospodarske aktivnosti
(g) pa povzroéa, da se delez dolga v BDP (D) ob vseh ostalih nespremenjenih spremenljivkah veéa, ée
je omenjena razlika pozitivna. Velja tudi obratno: delez dolga v BDP se manjia, ¢e so obrestne mere
niZje od rasti gospodarske aktivnosti, ceteris paribus. Slednje je trenutno znadilno za vedino razvitih
gospodarstev in je razvidno iz enacbe, s katero spremembo dolga v doloc¢enem letu (t) zapisemo kot:

(it_gt) []]

ADt = Dt—l m - PBt + SFt
t

Preostanek spremembe dolga dolodajo t. i. prilagoditve stanja in tokov (SF), ki odraZajo tisto spre-
membo dolga, ki ni povezana s spremembo salda sektorja drZzava in jih bolj natanéno s podatki za
Slovenijo obravnavamo v naslednjem poglavju. 1z enaébe na videz paradoksalno izhaja, da se delez

Slika 1.1: Dolg sektorja driava ob razliénih izhodi$¢nih ravneh Slika 1.2: Dolg sektorja driava ob razli¢nih izhodiStnih ravneh
in Sokih razlike med obrestno mero in rastjo gospodarske
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Opomba: Polne odebeljene crte prikazujejo doly sektorja drZava ob njegovih izhodistnih ravneh dolga sektorja drZava, primanjkijaju primarne bilance 1% BOP
razlicnih izhodistnih ravneh, primanjkijaju primarne bilance 1% BOP in i-g =-2 ini-g =-2 0.t Rahle irte prikazujejo doly, e se razlikai-g poveca ali zmanjSa za
o.1. Rahle crte prikazujejo doly, e se razlika i-g poveia ali zmanjSaza 2 0.1 2o0.1. Po Sokuv t+1] se razlika i-g dodatno povela ali zmanjSaza 2 0.1,
Vir: FS. Vir: FS.

! Analize (Badia et. al, 2020) sicer kaZejo, da je raven javnega dolga najpomembnejSi kazalnik, ki predhaja krizo, ob obtutnih nelinearnih utinkih, saj je vpliv visokega dolga na
nastanek krize vegji kot vpliv nizkega dolga na odsotnost krize.
2Pri izratunih uinka sneZne kepe se obitajno upoSteva t.i. implicitna obrestna mera, ki odraZa razliko med izdatki za obresti v tekotem letu glede na dolg sektorju driava v
preteklem letu. TakSna obrestna mera torej odraZa stroSek financiranja celotnega dolga in ne trenutnih stroSkov financiranja drZave na finantnih trgih, zato je tudi njeno nihanje
manjSe od vsakokratne zahtevane donosnosti na finantnih trgih.
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dolga ob ohranjanju negativne razlike med obrestnimi merami in rastjo gospodarske aktivnosti zniZuje
hitreje v primeru visoke izhodis¢ne ravni dolga (Slika 1.1). Pri tem je nujno poudariti tveganija, ki izha-
jajo iz morebitnih sprememb omenjene razlike. Studije (npr. Presbitero in Wiriadinata, 2020) namreé
kaZejo, da so taksne nenadne spremembe Se posebej pogoste, ko je dolg visok, prizadete drzave pa
so v vedji meri izpostavljene domadim in globalnim Sokom. Visoka raven dolga je lahko torej zaradi
poveéane obdutljivosti na spremembe spremenljivk, ki ga dolo¢ajo, dodaten vir nestabilnosti. Ker se
lahko makroekonomske razmere in $e bolj razmere na finanénih trgih hitro spremenijo, se zaradi visoke
ravni dolga vedajo tudi negotovosti pri vodeniju fiskalne politike. Te se med drugim odraZajo v moznih
visokih razponih vrednosti deleza dolga, ko pride do Soka v razliki med obrestnimi merami in rastjo
gospodarske aktivnosti pri obstojeéih visokih ravneh dolga (glej npr. Sliko 1.2).3 Razponi deleza dolga
so po Soku enake velikosti pri nizjih ravneh dolga namre¢ precej manjsi in zato tudi lazje obvladljivi.

Slika 1.3: Konvergenca deleia dolga sektorja driava ob danem Tabela 1.1: Matrika konvergentnih vrednosti deleza dolga v
primarnem saldu ter razliki i-g BDP glede na primarni saldo ter razliko med obrestno
v % BOP mero in rastjo BDP
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Opomba: Tabela prikazuje deleZe dolga v BDP, ki so rezultat zelo dolgega
obdobjakonvergence za nabor razlik med obrestnimimerami (i) in rastjo
—25 —350 —80 150 gospodarske aktivnosti(g) ter razmerja do primarnega salda (PB). Prikazana

. . Ly L konvergencaje tipicno doseZena po priblizno 1+400. Predpostavijamo, da znasa
. 10 ’
Opomba: Simulacija dolga sektorja drZava za primarniprimanjkijaj-1% BOP ter "4 94, njene realsiitno dololene drugatne vrednostipa ne bi bistveno

i-g=-20. t (oznacenitekst v Tabeli 1.1) ob razlicnih izhodistnih ravneh dolga. spremenile prikazanit rezultatoy
Prikazano je obdobje do 1+200, popolna konvergencaje doseZena okoli t+400. Vir: S, '
Vir:FS.

Hkrati iz enacbe [1] izhaja, da delez dolga v BDP ob nespremenjeni razliki med obrestnimi merami in
rastjio gospodarske aktivnosti ob pogoju, da so obrestne mere nizje od rasti gospodarske aktivnosti,
konvergira k doloceni vrednosti dolga ne glede na izhodis¢no vrednost deleZza dolga v BDP. Razlika
med obrestnimi merami in rastjo gospodarske aktivnosti mora biti v primeru primanjkljaja primarnega
salda ustrezno negativna. V nasprotnem primeru konvergenéna vrednost dolga ne more biti dosezena.

Na podlagi enaébe [1] lahko doloéimo tudi vrednost primarnega salda PB*, ki ob danem obsegu dol-
ga sektorja drzava ter izbranih kombinacijah razlike med obrestnimi merami in rastjo gospodarske
aktivnosti, stabilizira izhodiséno raven dolga.

(-9

PB*=D-—~
1+g)

3V tem primeru je za aktivno (oziroma v obitajnih razmerah, v katerih ni prisotna izredno spodbujevalna denarna politika, nujno) zniZevanje dolga optimalna fiskalna politika, ki je
bolj restriktivna, tudi zato, ker postanejo pri visokih ravneh dolga obresti (premija za tveganje) bolj obtutljive na viSanje dolga (za teoretitno podlago glej npr. Hauptmeier in Kamps,
2020, za dejanski obstoj nelinearne povezave pa prikaz v Evropska komisija, 2020a: str. 53). TakSna ugotovitev je lahko sicer neskladna z obitajno proticiklitno vlogo in krepi
argumente za previdno zasnovano fiskalno politiko tudi v dobrih tasih.
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Izracuni kazejo, da bi lahko bil ob danih predpostavkah glede obrestne mere in rasti BDP primarni
saldo, ki bi zagotovil stabilizacijo dolga na njegovi izhodis¢ni ravni, v veéini kombinacij celo manj ugo-
den od tistega v nekaj letih pred krizo. V povpredju petih let pred krizo je presezek primarnega salda
v Sloveniji namre¢ znasal okoli 1,8 % BDP. Ob tem je treba opozoriti, da je presezek primarnega sal-
da v zadnjih dvaisetih letih v povpreéju (brez upostevanja izdatkov za reSevanje banénega sektorja v
letu 2013) znasal 0,3 % BDP. Od tega je bil v Sestih letih negativen, v letih po globalni finanéni krizi
tudi na ravneh, ki ob trenutni visini dolga ter kljub trenutni ugodni razliki med obrestnimi merami in
predvideno rastjo gospodarske aktivnosti ne bi zagotovile njegove stabilizacije.

Kljub prikazanemu ugodnemu uéinku razlike med obrestnimi merami in rastjo gospodarske aktivnosti
na dinamiko dolga in kljub trenutnemu obdobju ugodnih pogojev financiranja, ki naj bi zagotovili tudi
razmeroma hitro okrevanje gospodarske rasti, je pri zadolZevanju Se naprej potrebna previdnost. V
obdobjih negativne razlike med obrestnimi merami in rastjo gospodarske aktivnosti se namreé javni
dolg glede na studijo Evropske komisije (2021b) zniZa za skoraj polovico manj, kot se poveca v ob-
dobiih, ko je obrestna mera vija od rasti BDP. Studija IMF (Mauro in Zhou, 2020), ki je analizirala
zgodovinske podatke razlike i-g, je namrec ugotovila, da je bila ta v veéini primerov negativna tako v
razvitih kot razvijajocih se gospodarstvih in da so bila tak$na obdobja v veliko primerih dolga. Kljub
temu je ena od ugotovitev navedene $tudije tudi, da se negativna razlika i-g pred dolzniskimi krizami
obiéajno bistveno ne spremeni oziroma da stroski financiranja, tudi v primerjavi z rastjo gospodarske
aktivnosti, praviloma hitro in moéno narastejo Sele tik pred krizo. Taksna gibanja so sicer znaéilna tudi

za Slovenijo. Obdobja s pozitivno razliko i-g namreé sovpadajo z obdobiji, ko se je gospodarstvo zna-

Tabela 1.2: Primarna bilanca (PB*), potrebna za stabilizacijo dolga sektorja driava

V9 80P obrestna mera i (%)
2 3 4
rast gospodarske 3,0 08 0,0 08
aktivnosti g (%) 4,0 -15 0,8 0,0
50 23 -1,5 08

Opomba: Kot izhodistna vrednost dolga je privzeta raven 80 % BOP.
Vir: Preracuni FS.

Slika 1.4: Razlika med implicitno obrestno mero in nominalno Slika 1.5: Prispevki k spremembi bruto dolga sektorja driava

rastjo BDP
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$lo v krizi in ko se je dolg najbolj poveéal, tudi daljSa obdobja negativne razlike navedenega razmer-
ja (npr. 2016-2019) pa niso zadoi¢ala za povrnitev dolga na predkrizne ravni. To je pomembno tu-
di, ker analiza Evropske komisije (2021a) kaze, da drzave EU svoje fiskalne napore najbolj zniZajo v
obdobijih negativne razlike med obrestno mero in rastjo gospodarske aktivnosti in da se to Se posebej
pogosto dogaja prav v drzavah z visokim deleZzem dolga v BDP. Taksna gibanja dodatno opozarjajo
na nujnost ustvarjanja zadostnega fiskalnega prostora v &asih ugodnih gospodarskih razmer.

2. Dolg sektorja drzava v Sloveniji

Dolg sektorja drzava je v tretjem Eetrtletju 2020 znasal 36,7 mrd EUR oziroma 78,5 % BDP. Glede
na zadnjo javno napoved Ministrstva za finance ob pripravi Osnutka proracunskega nadrta za leto
2021 naj bi dolg ob koncu leta 2020 predstavljal 82,4 % BDP, ob koncu leta 2021 pa 80,9 % BDP.
Javni podatki za dolg sektorja drZava so na voljo od konca leta 1994, ko je dolg znasal 1,6 mrd EUR
oziroma okoli 20 % BDP. Glavnino dolga sektorja drzava predstavlja dolg drZavnega proradéuna. Ta
je konec leta 2020 znasal 34,3 mrd EUR, zanj pa v primerjavi s podatki o dolgu sektorja drzava ob-
stajajo podrobnejsi podatki o strukturi, ki jih prikazujemo v nadaljevaniu.

Slika 2.1: Dolg sektorja driava (ESA) v Sloveniji Tabela 2.1: Leto, v katerem bi delei dolga dosegel predkrizno
mio EUR v % BOP raven glede na predpostavke o rasti gospodarske aktivnostiin
40.000 - - 100 salda sektorja driava
36.000 ~ /_\/\/\/’ 90
32.000 ~ \ r 80
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Opomba: Saldo in dolg sektorja drZava do 2021 glede na projekcije v OPN21. BOP
—dolg (levo) v % BDP (desno) do 2022 glede na napoved UMAR (Zimska napoved 2020). Po navedenih letih so
yporabljene predpostavke iz matrike.
Vir: SURS, preracuniFS. Vir: UMAR, MF. Preracuni FS

Znizanje dolga sektorja driava na raven pred krizo bo zelo verjetno zgolj postopno. Ce enagbo [1]
$e poenostavimo zaradi laZjega prikaza (dvodimenzionalne tabele), bo njegova dinamika odvisna
predvsem od razlike med rastjo gospodarske aktivnosti in saldom sektorja drZzava. Simulacije nakazu-
jejo, da delez dolga iz obdobja pred krizo, torej iz konca leta 2019 (okoli 65 % BDP), v primeru
kombinacije vztrajanja primanjkliaja na maastrichtski meji 3 % BDP in rasti BDP, ki bi bila blizu trenut-
nim ocenam rasti gospodarskega potenciala v dali§em obdobju (nominalno okoli 4 %), ne bi mogel biti
dosezen. Dolg bi namreé v primeru realizacije taksnih predpostavk stagniral na ravni nekaj pod 80 %
BDP.
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V strukturi dolga drzavnega preracuna med dolZniskimi instrumenti prevladujejo vrednostni papirji.
Delez vrednostnih papirjev v celotnem dolgu je konec leta 2020 predstavljal okoli 97 % celotnega
dolga, preostanek se nanasa na posoijila. V strukturi dolzniskih vrednostih papirjev pretezni del pred-
stavljajo dolgoroéni vrednostni papirji oziroma obveznice, katerih neodplaana vrednost je ob koncu
leta 2020 znasala 32,3 mrd EUR. Zakladnica Ministrstva za finance izdaja predvsem za uravnavanje
likvidnosti na rednih avkcijah tudi kratkoro¢ne vrednostne papirje oziroma zakladne menice, katerih
stanje je ob koncu leta 2020 znaSalo 1,1 mrd EUR. Zaradi ugodnih pogojev financiranja so pri tem
pretezni delez (priblizno 70 %) predstavljale zakladne menice z zapadlostjo v dolZini 18 mesecev.

Slika 2.2: ZadolZevanie in odpladila dolga driavnega proracuna
po instrumentih

mio FUR
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ZadolZevanje: Odplatila dolga:
posojila posojila
® kratkorotni vrednostni papirji kratkorotni vrednostni papirji
= dolgorotni vrednostni papirji dolgorotni vrednostni papirji

Vir: Ministrstvo za finance, preracuni FS.

Znadilnost dolga drzavnega proraéuna v Sloveniji sta tudi prevlada fiksne obrestne mere, ki zmanjsuje
negotovost glede stroska financiranja, in prevlada dolga, izdanega v domaéi valuti, ki niZa valutno
tveganje dolga. Medtem ko je bila v razmerah visoke inflacije v letih 1994 in 1995 vecina (okoli tri
Cetrtine) dolga drzavnega proraéuna indeksirana, je ta delez od leta 2007 zanemarljiv. DeleZz dolga
s spremenljivo obrestno mero je ob koncu leta 2020 predstavljal le 0,7 % celotnega dolga drZzavnega
proraéuna (delez dolga s spremenljivo obrestno mero v celotnem dolgu je bil z okoli 30 % najviji v
letih 1996 in 1997). Delez dolga v tujih valutah (pretezno v USD) je konec leta 2020 znasal manj kot
4 % celotnega dolga drzavnega proraéuna, najvisji pa je bil v letu 2014, ko je dolg v USD presegel
eno Cetrtino celotnega dolga.

Implicitna obrestna mera se je zaradi izboljSanih makroekonomskih razmer in s tem manjsih tvegani, ki
jih Sloveniji pripisujejo vlagatelji v dolzniske papirje, uéinkovitega upravljanja z dolgom s strani Zakla-
dnice Ministrstva za finance, v zadnjem obdobju pa predvsem zaradi izredno spodbujevalne denarne
politike ECB obdutno zniZala4 in dosega zgodovinsko nizke vrednosti. Projekcije implicitne obrestne
mere so odvisne od vseh nastetih dejavnikov in tudi od éasovne porazdelitve zapadanja posameznih
dolzniskih instrumentov. To je trenutno skoncentrirano do leta 2030, ko zapadeta priblizno dve tretjini
vseh trenutno izdanih obveznic. V primeru postopnega zaostrovanja denarne politike v naslednjem

4Ena od posledic izredno ekspanzivne denarne politike ECB je tudi visok deleZ odkuplienih slovenskih drZavnih obveznic s strani Evrosistema v okviru izrednega programa odkupa
vrednostnih papirjev za tas epidemije, ki je v dolgu med najvetjimi v evrskem obmotju (ob koncu januarja 2021 je znaSal skoraj 12 % dolga sektorja drZava iz konca leta 2019 — za
podatke glej https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html, za primerjavo deleza odkupov v dolgu po drzavah pa Fiskalni svet, 2021).
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Slika 2.3: Harmonizirana dolgoro¢na obrestna mera (10 letne Slika 2.4: Odplatila dolga driavnega prora¢una do 2050*
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desetletju tako obstaja mozZnost, da se implicitha obrestna mera® in s tem stro$ek financiranja javnega
dolga ob zapadlosti in morebitni potrebi po refinanciranju obstoje¢ega dolga povecata.®

Povelanje dolga sektorja drZzava ni nujno enoznacno s primanikljajem salda drzava. Kot je bilo prika-
zano v enacbi [1], na spremembo dolga poleg primarne bilance in izdatka za obresti vplivajo tudi t. i.
prilagoditve stanja in tokov. Stanje se pri tem nanasa na dolg, tok pa na saldo sektorja drzava. Te
prilagoditve tako pomenijo spremembo stanja, na katero spremembe tokov nimajo vpliva. Taksne pri-
lagoditve so potrebne zaradi transakcij, ki niso neposredno povezane z rezultati salda, kot so financi-
ranje, ki se ne nanasa na financiranje primanijkliaja, in se zato npr. odraZza v poveéanem stanju gotovi-
ne in vlog drZave, prihodki iz privatizacije ali pa valutne spremembe, ¢e dolg ni izdan v domadi valuti.
V zadnjem desetletju lahko tem dejavnikom pripisemo v povpredju priblizno eno petino dodatnega
dolga, pri éemer ima njihov delez trend naraséanja. To dejstvo lahko v najvedji meri razloZzimo s pove-
cevanjem postavke gotovina in vloge, kar odraza t. i. predfinanciranje prihodnjih obveznosti in se med
drugim odraza tudi v razmeroma visokem stanju enotnega zakladniskega raduna, ki trenutno kaze na
ugodno likvidnost drZavnega proracuna.

Dolg drZavnega proraduna vsebuje poleg obiéajnih dolZzniskih razmerij, ki nastajajo zaradi vsakolet-
nega primanjkliaja, tudi dolg, ki izvira iz pomod&i evropskim drzavam, ki je po metodologiji ESA 2010
vkljuéen v dolg drzave.” Pri tem gre za bilateralno pomoé¢ Gréiji skupaj z ostalimi sopodpisnicami po-
sojilne pogodbe in deleZu Slovenije v visini 263,7 mio EUR, udeleZzbo v okviru odobrene finanéne po-
modi EFSF v visini 881,5 mio EUR in vpladilu kapitala v ESM v visini 376,92 mio EUR. Navedeni zneski so
bili vplaéani glede na delez Republike Slovenije v kapitalu ECB, skupni znesek navedenih pomodi pa
je ob koncu leta 2019 znasal okoli 1,5 mrd EU. To je predstavljalo 3,2 % slovenskega BDP oziroma
4,8 % celotnega dolga sektorja drzava.

5Sprememba implicitne obrestne mere je odvisna od razlike med obstojeto implicitno obrestno mero in zahtevano donosnostjo ob refinanciranju obstojecega dolga ter od razlike v
viSini zapadlega in refinanciranega dolga. Zahtevana donosnost drzavnih vrednostnih papirjev se poveta tudi ob poviSani premiji za tveganie, ki jo praviloma ob morebitnih zaznanih
makroekonomskih neravnovesiih ali zgolj spremenjenih preferencah zahtevajo investitorji. Za obstoj drugih dejavnikov pri dolotanju zahtevane donosnosti v Sloveniji glej npr.
Jesenko et al., 2011.

6 Ministrstvo za finance je julijo 2018 sicer pricelo z izvedbo Programa za Stitenje obrestnih mer, ki je numenjen delni omejitvi utinka morebitnega dviga obrestnih mer na obrestne
izdatke drZavnega proratuna. Ob koncu leta 2019 je imelo sklenjenih za 4,6 mrd EUR dolgorotnih obrestnih zamenjav (okoli 16 % takratnega dolga drZavnega proratuna). Vet v
poglavju 4.3 v Ministrstvo za finance (2020).

7 Ministrstvo za finance (2020).
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Okvir 2.1: Dolg sektorja drzava v povezavi z Mehanizmom za okrevanje in odpornost

Dolg sektoria drzava bo v prihodnijih letih odvisen od porabe in tudi od statisti¢cne obravnave sredstev
novih instrumentov EU. Slovenija ima v naslednjih 6 letih na voljo okoli 13,3 mrd EUR sredstev iz
razliénih EU skladov. Od tega je za okoli 5,8 mrd na razpolago iz Sklada NextGenEU, ta bodo
izplacana iz novega Mehanizma za okrevanje in odpornost (Recovery and Resilience Facility — RRF)!
na podlagi pozitivnega mnenja Evropske komisije glede Nacionalnih naértov za okrevanje in
odpornost (NNOO) in Instrumenta za zaéasno podporo zmanijSevanju tveganj za brezposelnost (SURE).
Pri tem gre v dobri éetrtini za nepovratna sredstva, preostanek pa bo na razpolago v obliki posoiil.2

Eurostat je pripravil navodila za statistiécno obravnavo sredstev, porabljenih na podlagi RRF, v okviru
metodologije ESA 2010 in se pri tem osredotolil na tri dileme.® Prva se nanasa na beleZenije
nepovratnih sredstev, ki jih bodo v okviru instrumenta NGEU prejele drzave d&lanice oziroma na
vprasanje, ali naj bo taksna transakcija delezna enake statistiche obravnave, oziroma pravila
neviralnosti z vidika vpliva na javnofinanéni saldo kot redna izplaéila drzavam élanicam v okviru
drugih programov EU. Sprejeta odloditev podpira enako obravnavo tovrstnih tokov, tudi ée prihaja do
¢asovnih zamikov med prihodkom iz RRF in izdatkom, npr. za investicije drzave ¢lanice na drugi strani.
Druga dilema se nanasa na obravnavo nepovratnih sredstev, ki bodo izvirala iz zadolZevanja EU.
Evropska komisija se bo za financiranje novih instrumentov zadolZevala na mednarodnih finanénih
trgih.# Drzave élanice bodo pridobliena posojila vra¢ala v obdobju 2028-2058. Vendar se glede na
odlocitev Eurostata zadolZevanje, ki ga bo za financiranje nepovratnih instrumentov posameznih drzav
izvedla EU, steje zgolj v dolg EU in ne v dolg posameznih drZzav, prejemnic nepovratnih sredstev.
Tretje pojasnilo Eurostata se nanasa na posojila, ki jih bo RRF odobraval drzavam ¢lanicam. Ta se
bodo odobravala pod enakimi pogoji kot bodo prisotni ob trenutku zadolzitve EU, s ¢imer se EU ne bo
izpostavila tveganju spremembe obrestnih mer. Taksne transakcije se bodo tako odrazile v bilanci
financiranja in kot izdatek drZave élanice ter se bodo upostevale kot dolg sektorja drzava. V primeru
casovne neusklajenosti med posojilom in izdatkom, npr. e do izdatka pride pred prejemom posojila,
se mora drzava ¢lanica kratkoroéno zadolZiti, kar bi moralo biti po mnenju Eurostata zacasno in v
omejenem obsegu. Med drzavami ¢lanicami in Eurostatom ter Evropsko komisijo tecejo nadaljnja
usklajevanja glede prikaza retroaktivnih izdatkov za leto 2020 (drzave élanice bodo pod posebnimi
pogoji lahko del pridobljenih sredstev RRF uporabile za kritje stroskov ukrepov, ki so se priceli izvajati
po 1. februarju 2020)° ter tudi o nadinu poroéanja o sredstvih, povezanih z RRF, v okviru rednega
porocanja o preseznem primanijkljaju.

Analize kaZejo, da naj bi koris¢enje novih instrumentov EU v prihodnjih petih letih delovalo v smeri
zmanijSevanja deleza dolga sektorja drzava v BDP. Simulacije v Evropska komisija (2020a) kazejo, da
naj bi se delez dolga zmanjSal predvsem v drzavah z relativno niZjo stopnjo razvitosti (vkljuéujoé
Slovenijo) ne glede na izhodiséno raven dolga. DeleZ dolga naj bi se v relativno bolj razvitih drzavah
EU na srednji rok nekoliko povecal, na dolgi rok pa naj ne bi bistveno odstopal od osnovnega
scenarija. Analiza v Evropska komisija (2021a) vpliv sredstev RRF na dolg dodatno razdeli na
neposredni in posredni. Neposredni vpliv se nanasa na zgoraj opisano statisticno obravnavo
posameznih transakcij in njihov vpliv na dolg. Posredni vpliv sredstev RRF na dolg pa je odvisen
predvsem od njihovega vpliva na BDP, tako kratkoroéno preko poveéanega povprasevanja kot
dolgoro¢no preko krepitve gospodarskega potenciala. Dodatno lahko sredstva RRF na dolg vplivajo
tudi, ¢e uporaba sredstev RRF sproZi porabo drzave, ki je vedja od predvidene v NNOO, pa tudi, ¢e
se izdatki za obresti znizajo zaradi ugodnejsih stroskov posojil RRF od tistih, ki bi bili za posamezno
drzavo ¢lanico dosegljivi na finanénih trgih.
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1Besedilo Uredbe o vzpostavitvi RRF je na razpolago na https://data.consilium.europa.eu/doc/document/PE-75-2020-INIT/en/pdf.

27a vet informacij o razpoloZljivih sredstvih EU glej npr. Okvir 2.3 v Fiskalni svet (2020).

3Eurostat (2020). Celovit nabor metodolo3kih priporoil glede priprave in obdelave podatkov v obdobju epidemije Covid-19 je razpololjiv na hitps://ec.europa.eu/eurostat/data/
metadata/covid-19-support-for-statisticians.

4 Glej totke A.3-A.10 v sklepih Evropskega sveta iz julija 2021, razpoloZljivih na https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-conclusions-en.pdf.

517. tlen Uredbe o vzpostavitvi RRF.

Slika 2.5: Sprememba salda in bruto dolga sektorja drzava od Slika 2.6: Razlika med bruto in neto dolgom sektorja driava
leta 2000
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. . Vir: Eurostat, £CB, preracuni £S.
Vir: SURS, preracuniFS.

Ker lahko upravljanje z dolgom in njegovo likvidnostjo povzroci vedji dolg sektorja drzava, kot ga od-
raza zgolj financiranje primanijkljaja, bruto javni dolg ni vedno najbolj primeren kazalnik zadolZenosti
sektorja drzava. Bruto dolg namre¢ ne odrazZa dejanske sposobnosti odplaéevanja dolga brez dodat-
nega zadolZevanja. Zakladnice obi¢ajno v negotovih razmerah ali pa v razmerah, ki so ocenjene kot
ugodne za zadolZevanje, na radunih ohranjajo visje zneske, kot so potrebni za tekode upravljanje z
likvidnostjo dolga. Zato se v analizi pogosto uporablja kazalnik neto javnega dolga. Pri kazalniku ne-
to javnega dolga tako od obveznosti drzave odstejemo finanéno premozenje, ki sovpada z uporabo
dolZniskih instrumentov (glej Eurostat, 2014). Med taksno finanéno premoZenje stejemo gotovino in vlo-
ge, dolzniske vrednostne papirje in posojila (postavke A.2, A.3 in A.4 iz statistike finanénih racdunov),
torej finanéno premozenje z razmeroma visoko likvidnostjo. Kazalnik neto javnega dolga za Slovenijo
kaZe v povpredju na okoli 16 o. t. BDP niZjo raven od deleZa bruto javnega dolga v preteklih dvajse-
tih letih s tendenco veéanja razlike in tudi na pocasnejSo dinamiko vecanja neto dolga glede na bruto
javni dolg v in po globalni finanéni krizi. Najveéja razlika med bruto in neto dolgom je znasala okoli
34 o.t. BDP v letu 2015.
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3. Primerjava dolga sektorja drzava v Sloveniji in v EU

Dolg sektorja drzava je v drzavah EU tako kot v prejsnji moéno narasel tudi v trenutni krizi. Pred to-
kratno krizo se je njegov delez v BDP zniZal le za okoli dve petini poveéanja v globalni finanéni krizi
pred enim desetletiem.8 V dobri polovici obdobja, za katerega so na voljo podatki oziroma projekcije
(2000-2022), je bilo stevilo drzav EU z delezem dolga sektorja drzava v BDP manijsim od 60 % BDP,
vedje od stevila drzav z dolgom, vedjim od 60 % BDP. Vendar se je ob tem Stevilo slednjih v celotnem
obdobju povedevalo, delez dolga sektorja drzava v BDP pa naj bi v letu 2022 dosegel doslej najvisje
ravni. Ce je bil delez drzav z dolgom pod 60 % BDP v letu 2000 podoben v EU in v drzavah evrske-
ga obmodja, naj bi taki$ne drzave v letu 2022 predstavljale dobro tretjino drzav EU in le eno &etrtino

drzav evrskega obmodja.

Delez bruto dolga sektorja drzava v BDP je v Sloveniji niZji od povprecja EU, medtem ko se po pove-
¢anju glede na obdobje pred zadetkom tokratne krize Slovenija trenutno uvriéa v zgornjo tretjino med
drzavami EU. Po napovedih Evropske komisije iz jeseni 2020 (Evropska komisija, 2020b) naj bi bilo
povecanje deleZa dolga v BDP do leta 2022 v Sloveniji sicer niZje od povprecja EU. Podatki Eurostata
za dolg sektorja drzava do tretjega Cetrtletia 2020 kazZejo, da se je delez dolga v krizi (od konca
leta 2019) praviloma bolj poveéal v drzavah, kjer je bil visok Ze pred krizo. Struktura zadolZitve sek-
torja drzava kazZe, da je tudi ta v Sloveniji podobna tisti v veéini drzav EU, kjer med instrumenti pre-
vladujejo obveznice. Le v treh drzavah EU (Svedska, Estonija in Gréija) namreé obveznice predstavlja-
jo manj kot polovico vseh instrumentov zadolZzevanja.

Slika 3.1: Dolg sektorja driava (ESA) - EU27

Slika 3.2: Konsolidirani dolg sektorja driava
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Vir: Furostat, preracuni FS. Vir: Eurostat, napoved FK (Avtvmn 2020), preracuni FS.

Stroski servisiranja dolga v Sloveniji presegajo povpredje EU, razlika med implicitno obrestno mero in
rastjo gospodarske aktivnosti pa je nekoliko bolj ugodna. Slovenija sodi zaradi razmeroma visokega
povedéanja dolga sektorja drzava tudi med drzave s predvidenim najmanj$im zniZanjem izdatkov za
obresti, ¢eprav so pogoji financiranja izredno ugodni. DeleZ izdatkov sektorja drzava za obresti v
BDP naj bi se po napovedih Evropske komisije v letu 2022 glede na dolgoletno povpredje za manj kot
v Sloveniji zmanj$al v 6 drzavah EU, glede na leto 2019 pa v 12 drzavah EU.? Tako med drzave z

8To je skladno tudi z ugotovitvami analize Evropske komisije (2021h).
9V slednii primerjavi naj bi se dele? izdatkov za obresti na Ceskem, v Estoniji, Romuniji ter na MadZarskem in v Romuniji povetal.
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Slika 3.3: Spremembu konsolidirunegu dolgu sekforiq driava Slika 3.4: Struktura obveznosti sektoriu driava po driavah EU -
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najvisjimi izdatki za obresti kot med drzave z neugodno razliko med implicitno obrestno mero in rastjo
gospodarske aktivnosti pretezno spadajo drzave z visjo ravnijo dolga. Poleg tega v skupino drzav s
pri¢akovano ugodno razliko med implicitno obrestno mero in rastjo gospodarske aktivnosti spadajo
tudi taksne z dolgom v bliZini povpredja EU, ki pa jim finanéni trgi pripisujejo visoke bonitetne ocene
(npr. Finska, Nemcija) oziroma jih zaznamuje visoka pri¢akovana gospodarska rast (npr. Irska, Mad-
zarska). Razlika med implicitho obrestno mero in rastjo gospodarske aktivnosti naj bi glede na dolgo-
roéno povpredje v Sloveniji v obdobju krize in po njej postala bolj ugodna. Kljub temu naj bi bila spre-
memba te razlike manijSa kot v povpreéju EU oziroma manijSa kot v slabi polovici drzav EU. Ob tem naj
bi razlika med obrestno mero in rastjo gospodarske aktivnosti v enakem obdobju postala manj ugo-

dna v tretjini drzav EU.

Slika 3.5: Razlika med implicitno obrestno mero in nominalno Slika 3.6: Obresti sektorja driava
rastjo BDP*
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Slika 3.7: Dolg sektorja driava v BDP in realna rast BDP
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Vir: Eurostat, napovedi FK, preracuniFS.

Slika 3.9: Dolg sektorja driava v BDP in implicitna obrestna

povprecnideleZ salda sektorja drZava v BDP (2001-2019)

Vir: Eurostat, napovedi EK, preracuniFs.
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Slika 3.8: Dolg sektorja driava in delei investicij sektorja
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Vir: Furostat, napovedi EK, preracuniFS.

Slika 3.10: Dolg sektorja driava v BDP ter razlika med
implicitno obrestno mero in nominalno rastjo BDP
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Slika 3.12: Bruto in neto dolg sektorju driava v BDP
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Primerjava dolga sektorja drzava z nekaterimi makroekonomskimi kazalniki v drzavah EU kaZe na
pretezno pricakovane povezave. Visina javnega dolga je tako negativno povezana z rastjo BDP in z
rastjio investicij sektorja drzava. Medtem ko primerjava viSine javnega dolga in implicitne obrestne
mere ne odraZa moéne povezanosti, imajo drzave z vedjim uéinkom snezne kepe oziroma z manj ugo-
dno razliko med obrestnimi merami in rastjo gospodarske aktivnosti praviloma tudi visji dolg. Z visjim
dolgom je v povpredju razmeroma moéno povezan tudi vedji primanijkljaj sektorja drzava, skoraj enot-
na povezava pa velja za razmerje med neto in bruto javnim dolgom. Slovenija se v vseh navedenih
povezavah nahaja v bliZini regresijske premice oziroma v nobeni od navedenih povezav ne odstopa
bistveno od povprecja. Med drZzavami EU je podobno blizu povprecni povezanosti med dolgom in

ostalimi pregledanimi makroekonomskimi kazalniki Se Avstrija.

4. Srednjeroéna vzdrznost dolga

Analiza vzdrZnosti dolga kaze na sposobnost drzave, da financira obveznosti, ki izhajajo iz usmeritev
niene pretekle in prihodnje javnofinanéne politike ob dolo¢enih makroekonomskih in javnofinanénih So-
kih. V okviru analize vzdrznosti dolga, izvedene s pomoéjo podlage, ki jo je razvil Mednarodni denar-
ni sklad,'0 se najprej pripravi osnovni scenarij, ki temelji na makroekonomskih in javnofinancnih projek-
cijah, ter ve¢ alternativnih scenarijev, ki prikazujejo odzivnost dolga na razliéne Soke. Odzivnost oziro-
ma spremembe dinamike in ravni dolga sektorja drZava kazZejo na ranljivost drzave v primeru Sokov,
ki niso vklju¢eni v osnovni scenarij, ¢eprav lahko dejanski Soki odstopajo od tistih uporabljenih v analizi
tako glede smeri kot glede velikosti.

V srednjeroéni analizi vzdrZnosti dolga smo upostevali osnovni scenarij OPN2021 in Zimsko napoved
UMAR 2020, popravlieno za realizacijo v letu 2020. Okvir analize zajema obdobje 2021-2026, pri
¢emer smo projekcije javnofinanénih agregatov od zaklju¢ka obdobja projekcii OPN2021 (za leto
2021) do konca analiziranega obdobja dopolnili na podlagi enotnih elastiénosti za prihodke, izdatke
pa smo dolodili tako, da je razlika med rastjo prihodkov in izdatkov podobna kot v desetletju 2010-
2019.71 V osnovnem scenariju smo upostevali Se predpostavko, da se visoko stanje gotovine in vliog
(stanje na EZR drZzave) v letih 2021 in 2022 zniZa za po 1 mrd EUR na leto. Analiza srednjeroéne
vzdrZnosti dolga vsebuje veé alternativnih scenarijev, v katerih so Soki doloéeni v standardnih veliko-
stih, vezanih predvsem na zgodovinska nihanja spremenljivk, ki so v scenarijih podvrzene Sokom. V al-
ternativnem scenariju nizje rasti realnega BDP so Soki doloceni v visini enega standardnega odklona
rasti realnega BDP v obdobju 2011-2020, pri éemer se uposteva elastiénost odziva inflacije in
obrestnih mer na spremembo BDP oziroma na poslabSanje primarne bilance v visini 0,25 oziroma -
0,25. V tem scenariju bi realni BDP v letih 2022 in 2023 v povpredju rasel zgolj za okoli 1% na leto (v
osnovnem scenariju bi glede na uporablijene predpostavke rasel s stopnjami okoli 4 %). Tudi alterna-
tivni scenarij poslabsane primarne bilance je zasnovan na podlagi dolgoroénega odstopanja ter od-
zivnosti obrestnih mer v enaki visini kot v primeru Soka realnega BDP. Po tem scenariju bi bil primanj-
kljaj primarne bilance v obdobju 2022-2023 priblizno dvakrat vedji od tistega v osnovnem scenariju.

10Trenutno razpoloZljiva podlaga je dostopna na hitps://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm. IMF (2021a) nakazuje razvoj posodobljenega okvira za analizo vzdrinosti dolga,
ki bo vseboval tudi kratkorotne kazalnike in elemente analize dolgorotne (10 let) vzdrinosti dolga. Vetina neodvisnih fiskalnih institucij v EU za analizo srednjerotne vzdrZnosti
uporablja prav okvir IMF. Za podrobnosti glede trenutne uporabe metodologij pri analizi vzdrinosti dolga v neodvisnih fiskalnih institucijah glej EU IFI (2021a).

Wlzdatki sektorja drZava brez izdatkov za obresti v tem primeru v obdobju 2021-2026 v povpretju rastejo po 4,3 % na leto. Njihova rast ob takSni predpostavki zaostaja za rastjo
prihodkov v tem obdobju v povpretju za okoli 1,5 odstotne tocke na leto. To je enako kot je v desetletju 2010-2019 veljalo za razliko med rastjo prihodkov in rastjo izdatkov sektorja
drzava brez izdatkov za obresti in kapitalskih transferov (predvsem pomoti bantnemu sektorju). Ob tak3nih predpostavkah se primanjkljoj sektorja drZava na raven okoli 3 % BDP
zniza v letu 2026. Z navedeno izhiro fiksnega razmerja med rastjo prihodkov in izdatkov je zagotovljeno, du se projekcije dolga sektorja drZava ne bi bistveno spremenile niti, te
pride do sprememb v napovedih UMAR.
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Sok obrestnih mer je izveden s standardiziranim pribitkom v viini 200 b. t. na obrestne mere iz osnov-
nega scenarija v obdobju 2022-2026.

Analiza ob uporabljenih predpostavkah nakazuje vzdrzno dinamiko dolga sektorja drzava ob tvega-
njih v primeru nekaterih Sokov na srednji rok. Tveganja so asimetri¢na in v nekoliko vedji meri koncentri-
rana na zgornji strani porazdelitev projekcije dolga (glej Sliko 4.1). Ocena o tveganijih za vzdrznost
dolga na srednji rok izhaja predvsem iz morebitne niZje gospodarske rasti, na visjo oceno tveganja pa
bi vplivala tudi poslabsana primarna bilanca. V navedenih primerih bi se lahko dolg v nekaj letih po-
vecal na raven blizu oziroma nad 90 % BDP, v primeru kombiniranega makroekonomsko-fiskalnega
Soka pa bi se lahko pove&al na nekaj pod 100 % BDP. Sok obrestnih mer ne bi imel pomembnejiega
vpliva na spremembo ravni dolga zaradi (i) visokih sredstev iz predfinanciranja in posledi¢no razme-
roma nizke potrebe po financiranju z novim dolgom, (ii) vztrajanja predpostavke o razmeroma nizkih
obrestnih merah novega zadolzevanija ter (iii) strukture dolga, ki vsebuje le zanemarljiv delez obve-
znosti, vezanih na variabilno obrestno mero. Rezultati dodatne simulacije morebitne realizacije implicit-
nih obveznosti pokaZejo, da bi dolg sektorja drZava postal nevzdrZen oziroma bi se pojavila visoka
tveganja glede njegove vzdrZnosti na srednji rok, ée bi na primer v posameznem letu v opazovanem
obdobiju prislo do tovrstnega 3oka v visini okoli 3 % BDP (1,4 mrd EUR)'2 oziroma ¢e bi taksni Soki v
vsakem letu v opazovanem obdobju znasali blizu oziroma nekaj pod 1 % BDP (0,5 mrd EUR).

Ob tem velja ponoviti opozorilo, da se v zadnjem desetletju pojavljajo razmeroma visoki endogeno in
eksogeno pogojeni 3oki. Velja tudi, da lahko (tudi trenutno) ugodna razlika med obrestnimi merami in
rastjo gospodarske aktivnosti zamegli nastajanje neravnotezij, da se ta razlika obiéajno spremeni hitro
in da taksno spremembo obicajno spremlja visoko povisanje dolga sektorja drzava. Hkrati velja, da v
ugodnih gospodarskih &asih fiskalna politika praviloma ni sposobna zagotoviti ustreznega zniZanja
dolga oziroma ne ustvari zadostnega fiskalnega prostora, ki bi omogodal ustrezno obsezno in aktivno
proticikliécno politiko v recesiji. Razmeroma manjSo obdutljivost rezultatov simulacij na standardizirane

Soke v primerjavi s povecanjem dolga drzave v obdobju globalne finanéne ter banéne krize v zacetku

Slika 4.1: Verjetnostna porazdelitev projekcij dolga Slika 4.2: Odzivi dolga sektorja driava na Soke
sektorja driava
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1270 je dobra Cetrtina vseh danih drZavnih poroStev glede na stanje iz decembra 2020 (zadnji razpoloZljiv podatek) oziroma priblizno dve tretjini drZavnih poro3tev, danih javnim
nefinantnim druzbam (glej tudi poglavije 6). Na podobnih ravneh deleza v BDP so bile glede na dosedanie izkuSnje realizirane potencialne obveznosti oziroma javnofinantni stroski
teZav zasebnega sektorja v svetovnem merilu (brez financnih institucij; glej Tabelo 6.2) .
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oziroma sredini prejSnjega desetletja je tako moé pojasniti prav z obcutno veéjimi dejanskimi kombini-
ranimi Soki v gospodarstvu v krizah, ki presegajo standardizirane Soke v analizi srednjeroéne vzdrzno-
sti dolga.

Ugotovitve o srednjerocni vzdrznosti dolga so v pretezni meri podobne tistim iz analize Evropske komi-
sije (2021b).13 Dolg sektorja drzava se na podlagi te analize za Slovenijo glede na razliéne uporab-
liene predpostavke v celotnem obdobju nahaja blizu 80 % BDP. Odziv dolga sektorja drzava v Slo-
veniji na standardizirane Soke obrestnih mer in gospodarske rasti je podoben oziroma celo manijsi od
povprecénega odziva drzav EU, éeprav so prav s tem povezana tveganja poleg povecane ravni dolga
v krizi v analizi Evropske komisije navedena kot dejavnik, ki Slovenijo uvri¢a med drzave z visokim
tveganjem glede srednjero¢ne vzdrznosti dolga.'# Stohasti¢ne simulacije, ki jih je pripravila Evropska
komisija (2020c), ob tem kazejo na ve¢ kot 50 % verjetnost, da bo delez dolga v BDP v letu 2025 v
Sloveniji vedji kot v letu 2020, kar naj bi bilo podobno kot za polovico drzav EU in tudi za povpredje
EU. Slovenija je tako glede na kazalnik S175 uvricena med drzave s srednje velikim tveganjem glede
srednjeroéne vzdrznosti dolga. Na taksen rezultat najbolj oziroma skoraj v dvakrat veéjem obsegu kot
v povpredju EU vplivajo predvideni povecani stroski staranja, v manijsi meri oziroma za polovico manj
kot v povpredju EU pa javnofinanéna konsolidacija, zahtevana zaradi preseganja meje dolga na ravni
60 % BDP.

5. Dolgoroéne simulacije

Dolgoroéne simulacije, ki smo jih pripravili, nakazujejo veliko verjetnost nevzdrznih gibanj dolga v pri-
meru neukrepanja na podrodju sistemov socialne varnosti. To bi veljalo Se posebej, ¢e bi nadaljnje
velanje izdatkov za staranje spremljalo postopno zaostrovanje denarne politike, pri éemer v analizo
niso bili vkljuéeni drugi potencialni bodoéi javnofinanéni stroski, kot so npr. tisti, povezani s podnebnimi
spremembami. Kljub razmeroma ugodnim rezultatom analize srednjero¢ne vzdrznosti dolga do leta
2026 dolgoroéne simulacije Ze z upostevanjem ozkega nabora bododih implicitnih javnofinanénih ob-
veznosti kazZejo, da bi lahko dolg sektorja drzava ob predpostavki nespremenjene ekonomske politike
v vedini — oziroma v ftistih bolj realistiénih — scenarijev v naslednjih 30 letih precej presegel 150 %
BDP.

Bistveno vlogo pri dolgoroénih simulacijah imajo poleg v nasem primeru privzete predpostavke o iz-
datkih Se predpostavke o razliki med obrestno mero in rastjo gospodarske aktivnosti ter o gibanju jav-
nofinanénih prihodkov. V vseh scenarijih so za zadetni leti simulacij, 2020 in 2021, privzete vrednosti
za deleze prihodkov, izdatkov in dolga v BDP iz Osnutka proracunskega naérta 2021. Predpostavko
o implicitni obrestni meri smo spreminjali glede na mozne skupne spremembe dveh spremenljivk, netve-
gane obrestne mere in premije za tveganje.'® Za predpostavko o gospodarski rasti je za leti 2021 in
2022 uporabljena napoved UMAR, v letih do konca desetletja smo predpostavili rast realnega BDP v

13V analizi EK je kot srednjerotno obdobje obravnavano obdobje 10 let oziroma 2021-2031. Tudi daljSe obdobje analize, v katerem se npr. luhko dodatno kumulirajo pricakovani
poviSani javnofinantni stro3ki staranja, bi lahko bilo razlog za visjo oceno tveganija srednjerotne vzdrZnosti dolga.

14 Dodatna kazalnika, ki naj bi po oceni EK nakazovala na povetana tveganja sta sorazmerno visok deleZ dolga sektorja drZava v lasti nerezidentov in visok delez slabih posojil.
15Kazalnik srednjerotne vzdrZnosti dolga, ki ga uporablja Evropska komisija. Vec npr. v Evropska komisija (2021¢), poglavije 3.3.

16V analizi torej ni eksplicitno upoStevana moZnost, da bi se zaradi spremenjenih ravni dolga spremenila premija za tveganje (obitajno se meri kot pribitek na netvegano obrestno
mero, npr. na kljuéno obrestno mero denarne politike ali na zahtevano donosnost nemskih drzavnih obveznic). Zaradi obitajno nelinearnih utinkov viSine dolga na premijo za
tveganje (glej npr. Evropska komisija, 2020a: str. 53) in povratnih utinkov premije na dolg lahko zato sklepamo, da so rezultati simulacij dolga — sploh pri njegovih visjih ravneh —
verjetno podcenjeni. Analiza je tudi sicer zelo poenostavljena in med drugim ne upoSteva stanja in morebitnih sprememb rotnostne strukture dolga. Zaradi dolgega obdobja analize,
ki precej presega povpredno rotnost dolga slovenskega drzavnega proratuna do zapadlosti (ob koncu januarja 2021 je ta po podatkih Ministrstva za finance znasala 9,6 let), so utinki
tega elementa sicer manj pomembni kot npr. pri srednjerotni analizi vzdrznosti dolga.
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visini 3 %% in nato rast, skladno s projekcijami iz Programa stabilnosti 2019. Za celotno obdobje smo
predpostavili, da bo deflator BDP rastel s stopnjo 2 % na leto. Dinamika primarnih izdatkov je v celoti
privzeta glede na dolgoroéne projekcije iz zadnjega Porodila o staranju (2018) glede gibanja javno-
finanénih stroskov, povezanih s staranjem.!” Predpostavka o prihodkih je povezana izkljuéno z moznimi
posledicami staranja na stevilo aktivnih prebivalcev. Simulacije, ki jih prikazujemo v nadaljevaniju, niso
napovedi, saj upostevajo t. i. predpostavko nespremenjene ekonomske politike. Dolgorocne simulacije
so tako so namenjene predvsem pregledu moznih poti gibanja dolga sektorja drZzava na dolgi rok ob
realizaciji uporabljenih eksogenih predpostavk in s tem odraZajo tveganija, ki jim je lahko izpostavlien
dolg sektorja drzava.'® Bistvena razlika med dolgoroénimi in srednjeroénimi simulacijami, prikazanimi
v predhodnem poglavju, je ¢asovna dimenzija, v kateri doloceni trendi zaradi kumulacije v daljSem
obdobiju, predvsem pa zaradi predvidene pospesitve stroskov staranja po zaklju¢ku obdobja simulacij

v okviru analize srednjeroéne vzdrznosti dolga, postanejo bolj ocitni.

Predpostavke za deleze prihodkov, primarnih izdatkov in za implicitno obrestno mero so doloéene ta-
ko, da omogoéajo pripravo &im SirSega nabora smiselnih scenarijev. V 1. scenariju je tako uporabljena
kombinacija domala nespremenjene implicitne obrestne mere!? ter razmeroma stabilnega deleza pri-
hodkov v BDP. Enaka raven prihodkov je ob predpostavki postopno naraséajocih obrestnih mer upo-
rabliena tudi v 2. scenariju. V preostalih scenarijih je namesto konstantnega deleza prihodkov v BDP
predpostavljeno postopno upadanje prihodkov, ki je skladno s predvidenim upadanjem deleza delov-
no aktivnega prebivalstva v predpostavkah iz predhodnega (2018) in tudi prihodnjega Porodéila o
staranju (2021), velikost padca pa je v pretezni meri $e nekoliko vedja kot v dolgoroénih projekcijah iz
Programa stabilnosti 2019. Predvsem v 5. in v 6. scenariju je poleg tega uporabljena tudi predpo-
stavka o razmeroma mocnem poviSanju obrestnih mer, ki najvisjo raven dosezejo v letu 2030, v preo-

Slika 5.1: Predpostavke dolgorotnih scenarijev Slika 5.2: Rezultati dolgoroénih simulacij dolga sektorja drZava
% BOP
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17Fiskalni svet namerava v prihodnje okrepiti analititno zmogljivost analize dolgorotne vzdrZnosti dolga sektorja drZava predvsem iz vidika vegje vkljutenosti parametrov sistemov
socialne zastite tudi s pomocjo tehnicne pomofi, financirane s strani Evropske komisije. Glej https://ec.europa.eu/slovenia/news/tsi-projects_sl.

18 Za podobne simulacije glej EU IFI, 2021h.

19 0pozarjamo na predpostavko o izredno visoki implicitni obrestni meri, ki izhaja iz osnovnega scenarija dolgorotnih projekdij, predstavljenih v zadnjem javnem dolgorotnem
scenariju (Tabela 13) iz Programa stabilnosti 2019 (april, 2019). Povetanje izdatkov za obresti je bilo namrec v tem dokumentu npr. za priblizno Stirikrat vetje od povetanija starostno
pogojenih izdatkov. Verjetno je tak3na predpostavka odrazala modelsko pogojeni endogeni odziv zahtevane donosnosti vrednostnih papirjev na viSanje ravni dolga sektorja drZava.
TakSnega scenarija zaradi nerealistitno visokega porasta implicitne obrestne mere (po na3ih izratunih je v letu 2070 presegla 20 %) v na3o analizo dolgorotne vzdrinosti dolga
nismo vkljutili.
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stanku obdobja obeh scenarijev pa ostanejo nespremenjene. Predpostavko o moénejSem povisanju
obrestnih mer v obeh navedenih scenarijih je mogoce razloZiti z morebitno hitrejSo normalizacijo de-
narne politike ali pa s poviSanjem premije za tveganje. V scenarijih, v katerih je predvideno viSanje
obrestnih mer, se le-to priéne Sele v letu 2025. Naijvisja raven predpostavliene implicitne obrestne me-
re v 5. in 6. scenariju je nekaj manj kot 5 %. To je priblizno 0,3 o. t. pod naijvisjo ravnijo implicitnih
obrestnih mer, doseZenih v desetletju 2011-2020. Ker obstaja v prihodnosti glede na trenutne stanje
in napovedi poveéana verjetnost za normalizacijo obrestnih mer in upadanije javnofinanénih prihodkov,
ocenjujemo, da so scenariji z uporabo tovrstnih predpostavk bolj verjetni. Tako za najbolj verjetnega
trenutno ocenjujemo 4., nekoliko manj verjetni pa so tudi 3., 5. in 6. scenarij. V vseh prikazanih dolgo-
roénih scenarijih je predpostavljena ugodna razlika med obrestno mero in rastjo gospodarske aktivno-
sti, ki je negativna vsaj do leta 2030 (5. in 6. scenarij), v 1. in 2. scenariju pa v celotnem obdobju do
2050.20

Rezultati dolgoroénih simulacij dolga sektorja drZzava nakazujejo razmeroma visoka tveganja vzdrzno-
sti dolga zaradi spremenjenih makroekonomskih in demografskih okolis¢in. Glede na uporabljene
predpostavke je razumljiv tudi razmeroma visok razpon rezultatov simulacij deleza dolga v BDP, ki se
v letu 2050 nahaja med 90 % in 250 % BDP oziroma nad 150 % BDP v scenarijih, ki so bolj realisti¢-
ni. Simulacije kaZejo ob realizaciji pricakovanih stroskov staranja v obliki poveéanih javnofinanénih iz-
datkov tudi na izredno velik pomen prihodkoyv, kar se npr. odraza v razliki med rezultati 2. in 4. sce-
narija. Hkrati na pomen gibanja obrestnih mer za dolgoroéno dinamiko dolga sektorja drzave opo-
zarjajo razlike med 1. in 2. scenarijem ob nespremenjeni ravni prihodkov ali pa Se v vedji meri med 3.
in 5. scenarijem ob predpostavlieni upadaijoéi ravni prihodkov. Rezultati scenarijev z izjemo verjetno
manj realistiénih 1. in 2. scenarija tako opozarjajo na tveganja dolgoroéne vzdrznosti dolga sektorja
drzava. Ta namreé postanejo posebej oéitna, ko bi se neugodnim javnofinanénim posledicam demo-
grafskih gibanj na izdatkovni in na prihodkovni strani pridruZilo eksogeno ali v najslabSem scenariju
dodatno endogeno pogojeno zaostrovanje pogojev financiranja.

6. Tveganja dolga in potencialne obveznosti

Ocena tveganj predstavlja eno temeljnih komponent analize dolga. Javnofinanéna tveganja lahko
razdelimo na neposredna in posredna ter na eksplicitne in implicitne obveznosti. Neposredna tveganja
predstavljajo obveznosti, ki se bodo zagotovo pojavile, medtem ko so posredne obveznosti tiste, ki se
lahko ali pa se ne odrazijo v javnofinanénih rezultatih glede na to, ali pride do realizacije doloéenih
dogodkov. Eksplicitne obveznosti so tiste, ki izvirajo iz zakonodaje ali iz pogodb in jih vliada mora pri-
znati. Implicitne obveznosti pa predstavljajo moralno zavezo vlade, ki jih vlada praviloma prizna za-
radi pricakovanj ali politiénih pritiskov, éeprav je zakonodaja k temu ne zavezuje.

Zgolj podatki o dolgu niso zadostni za celovito oceno dolgoroéne vzdrznosti javnih financ, saj ne zaje-
majo vseh bododih obveznosti javnih blagajn. Neposredne obveznosti iz leve strani gornje matrike,
povezane s tekocimi obveznostmi prorauna in obveznosti, povezane npr. s staranjem prebivalstva,
smo obravnavali v predhodnih dveh poglavijih, zato se v tfem poglavju posveéamo prikazu preostalih
dolgoroénih tveganj javnih financ in predvsem obsegu porostev drzave.

Mednarodne primerjave kazejo, da so lahko javnofinanéni strodki, ki izhajajo iz posrednih obveznosti
drzave, dokaj veliki. IMF (Bova et al., 2016) je te obveznosti ocenil za 200 primerov v 80 drzavah v

W |sta predpostavka izhaja tudi iz napovedi za obdobje 2020-2022, ne pa tudi iz dejanske razlike med obrestno mero in rastjo gospodarske aktivnosti v dolgorotnem obdobju 2001-
2019. Oboje je prikazano v Sliki 3.5.
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Tabela 6.1: Matrika javnofinanénih tveganj

marec 2021

Viri obveznosti

Neposredne obveznosti
(obveznost nastane v vsakem
primery)

Pogojne obveznosti
(obveznost nastane, e pride do dololenega dogodka)

Eksplicitne

obveznost viade izvira iz
zakonodaje alipogodb

* Driavnidolg (posojila in vrednostni
papirji, ki jih izda sektor drZava)

* Izdatki na podlagi proratunske
zakonodaje

* Driavne garancije za zadolZevanie in prevzemanje drugih obveznostiss strani
institucij sektorja drava ter javnih in zasebnih subjektov (razvojne banke)

* Krovne driavne garancije za razliéne vrste posojil (hipotekarna posoiila,
Studentska

* Garancije na podro¢ju mednarodne menjave in 3titenja deviznega tetaja, ki jih
izda drZava

* Driavne garancije za zasebne nalozbe

* Driavni sistemi zavarovanija (zavarovanije depozitov, dohodkov iz zasebnih
pokojninskih skladov)

Implicitne

moralna obveznost viade na podlagi
pritiskov javnosti in interesnih skupin

* Prihodnje pokojnine

* Sistemi socialne varnosti

* Prihodnii stroski aktivnih javnih
investicijskih projektov

* Nesposohnost placila obveznosti institucij sektorja drZava ter javnih in
zasebnih subjektov za del dolga, kjer drZava ni prevzela garancije

* Tezave bantnega sektorja (dodatna podpora danemu zavarovanju driave, te
to obstaja)

* Prevzemanje obveznosti privatiziranih subjektov

* Nesposohnost platila obveznostinezajaméenega pokojninskega sklada,
sklada za zaposlovanje ali ostalih skladov socialne varnosti (zastita malih

* Morebitna negativna neto vrednost in / alinesposobnost platila obveznosti
centralne banke

* Obnova okolja, stroSki naravnih nesre¢

Vir: Brixi in Schick (2002).

obdobju 1990-2014. NajdraZje iz javnofinanénega vidika, v povpredju blizu 10% BDP, so realizacije

posrednih obveznosti v finanénem sektorju. Do realizacije posrednih obveznosti pride obiéajno v Easu

recesije, kar praviloma vodi do uresniéitve veé dogodkov hkrati, kar sprozi visoke javnofinanéne stro-

$ke. Ista analiza kaze tudi, da so javnofinanéni stroski, povezani s posrednimi obveznostmi, nizji v dr-

Zavah z manjSimi nihanji gospodarske aktivnosti in z ucinkovito delujocimi institucijami (npr. za nadzor

finanénih trgov), z ustrezno urejenim upravljanjem s podietiji v lasti drZave, uéinkovitimi sistemi ravnanja

ob naravnih nesreéah itd.

Tabela 6.2: Javnofinanéni stroski posrednih obveznosti sektorja drava

Vrsta realizirane pogojne Povpretni javnofinantni stroski Maksimalni javnofinanéni stroski
obveznosti (% BDP) (% BDP)
Finantni sektor 9.7 56,8
Zakonodaija 79 153
Podraven sektorja drzava 3,7 12
Podietja v lasti drZave 3,0 151
Naravne nesrete 1,6 6,0
Zasebna nefinantna podietja 1,7 45
PPPs 12 20
Ostalo 14 25
Skupaj 6,1 56,8

Vir: Bova et al. (2016)
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Slika 6.1: Pogojne obveznosti sektorja driava, 2013 in 2019
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obveznosti enot pod nadzorom drZave, ki niso vkljutene v sektor driava (LIAB)
—slaba posojila (NPL, desno)
—poroStva drZave (desno)

Vir: Evrostat. Opomba: Ce podatkiza 2013 in 2019 niso bili na voljo, je za
zacetna/konino lefo prikazano najbliZje leto s podatki:

NPL: zacetek BE:2017, HR:2015, konec FR-2014,

LIAB: zacetek CV-2012, konec FR, NL, AT- 2018.

Poro&anje o potencialnih posrednih obveznostih je v EU zahtevala Direktiva 2011/85/EU, na podlagi
katere morajo drzave ¢lanice objavljati podatke o potencialnih obveznostih, ki bi lahko imele pomem-
ben vpliv na javnofinanéni saldo. Med te obveznosti Direktiva uvri¢a predvsem podatke o porostvih
drzave, slabih posojilih in obveznostih, ki izvirajo iz delovanja javnih podijetij, ki so pod nadzorom dr-
zave, a metodolosko v sektor drZzava niso vklju¢ena. Drzave Elanice so o navedeni obveznostih dolzne
letno porocati Eurostatu, ki podatke od leta 2014 (prvo porodilo se je nanasalo na leto 201 3) objav-
lia na svoji spletni strani.2!

Slovenija se uvri¢a med drZave z razmeroma visokim deleZem potencialnih obveznosti drzave glede
na BDP, a hkrati med drZave, ki se jim je ta deleZz v obdobju, za katerega so razpolozZljivi podatki
(praviloma 2013-2019), tudi najbolj znizal. To velja tako za porostva drzave kot za obveznosti
druzb, ki so v lasti ali pod nadzorom drZzave in tudi za slaba posojila na aktivni strani bilanc drzavnih
institucij.22 Najvedje zniZanje je v povprecju omenjenih treh kategorij v navedenem obdobju dosegla
Irska. Glede na trenutne podatke imajo vedji delez porostev drzave v BDP v primerjavi s Slovenijo
npr. Belgija, Danska, Nemdija, Avstrija in Finska, medtem ko je delez obveznosti druzb, ki so pod nad-
zorom drzave (metodolosko pa v sektor drZzava niso vkljuéene), poleg v vedini nastetih drzav vedji tudi
npr. v Luksemburgu, na Nizozemskem in na Svedskem.

Dana porostva, ki jih daje drzava, v Sloveniji redno spremlja Ministrstvo za finance. Obijavlja jih v me-
secnih pregledih javnofinanénih gibanj, podrobneje pa jih predstavlja v letnih porocilih o upravljanju z
javnim dolgom RS (glej Ministrstvo za finance (2020).23 Zadnji razpolozljivi podatki za december
2020 kazejo, da je stanje drzavnih porostev znasalo okoli 5,1 mrd EUR oziroma 11,2 % BDP. Med
porostvi se najvedji delez oziroma dobri dve petini nanasata na javne nefinanéne druzbe (in od tega
okoli 85 % na DARS, d. d., pri katerem je velika veéina vseh obveznosti iz zadolZevanja 100 % zava-

21 Pojasnila o zbiranju informacij o potencialnih obveznostih sektorja drZava v drZavah EU so dostopna na hitps://ec.europa.eu/euvrostat/web/government-finance-statistics/contingent
-linbilities, na kateri je tudi povezava do relevantnih podatkovnih baz.

22Pri sledniih gre v primeru Slovenije vetinoma za slaba posojila v upravljanju DUTB, ki je skladno z metodologijo ESA 2010 uvr3tena v sektor drzava.

BKljub obseznemu porotilu v njem ni seznama pravnih oseb iz 87. clena ZJF. 87. tlen ZJF navaja, da drava med drugim izdaja poroStva posrednim uporabnikom driavnega
proracuna, Zavodu za zdravstveno zavarovanije Slovenije in Zavodu za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije, javnim gospodarskim zavodom, javnim podjetjem in pravnim
osebam, v katerih ima drzava odlotujot vpliv na upravljanije. Njihov seznam iz leta 2019 je razpoloZljiv na https://www.gov.si/assets/ministrstva/MF/Javno-premozenje/DOKUMENTI/
SUJP/e-Dolg-drzavni-nivo/Seznam-pravnih-oseb-iz-87.-clena-Zakona-o-javnih-financah.pdf
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Okvir 6.1: Steéaji v krizi in implicitne obveznosti drzave

Globoka gospodarska kriza se zaenkrat Se ni bistveno odrazila v stecajih podietij. Podatki za razvite
drZzave kazejo, da stevilo stecajev eno leto po pri¢etku epidemioloske krize upada, kar je v nasprotju
z dogajanjem v obicajnih krizah. Podobno je tudi v Sloveniji, kjer je dinamika stecajev sicer nekoliko
bolj skladna z obicajnim Stevilom stecajev, a je to trenutno kljub temu niZje od tistega v povprecni
recesiji. Pri tem deleZ nesolventnih podietij v Sloveniji glede na mednarodne primerjave (Ebeke et al.,
2021) ob bolj ugodnem izhodis¢nem stanju zaradi ukrepov ekonomske politike v krizi ostaja precej
pod povprecjem razvitih drzav EU, éeprav se je v krizi delez podijetij s prekomerno zadolZenostjo
poveéal podobno kot v povpreéju EU. Iz tega bi lahko sklepali, da je glede na trenutne razmere
nekoliko manjsa tudi potreba po dodatnem kapitalu slovenskih podietij.!

Taksno dogajanje je verjetno poleg boljSega izhodis¢nega stanja glede na predhodne krize v veliki
meri posledica ukrepov, ki so jih za omejevanje posledic epidemije sprejemale viade. Hkrati je ta
kriza drugaéna ob obiéajnih, do katerih pride pretezno zaradi nakopicenih neravnotezZij in so za
odpravo le-teh potrebne spremembe v strukturi gospodarstva. Slovenska podijetja so v povpreéju v
primerjavi s preteklimi krizami vstopila z dokaj visokimi likvidnostnimi rezervami in nizko zadolZenostjo
(npr. Banka Slovenije, 2020 in Ebeke et. al 2021).2 Ukrepi so se v dosedanjem poteku krize ve¢inoma
nanasali na krepitev likvidnostnega poloZaja podietij. Fiskalni svet med taksne ukrepe v Sloveniji steje
odloge in obroéna pladila davkov, neobradunane in nepladane akontacije davénih obveznosti,
povradila fiksnih stroskov, porostva in likvidnostne kredite (SID banka in SPS) ter odlog placila
kreditnih obveznosti.3 Do februarja 2021 so ti ukrepi skupaj drZzavni proracun neposredno oziroma
posredno obremenili za priblizno 1 mrd EUR, kar je priblizno ena tretjina vseh ukrepov za omejevanje
posledic epidemije. Poleg tega je interventna zakonodaija (97. élen ZIUZEOP iz aprila 2020)4 uvedla
tudi moratorij na steéajne postopke, ki bi bili sprozeni kot posledica poslabsanja poslovanja zaradi
razglasitve pandemije.

Prehitro umikanje podpornih ukrepov ali umanjkanje ukrepov, ki so potrebni za zagotavljanje
kapitalske trdnosti podietij, lahko moéno poslabsa polozaj podjetij. Hkrati bo Sele po odpravi ukrepov

oziroma s ¢asovnim zamikom tudi nekaj let, ée upostevamo dogajanje po globalni finanéni krizi,>

Slika: Stetaji podjetij v Sloveniji v trenutni krizi ter v razvitih
gospodarstvih ob nedavnih in trenutni gospodarski krizi
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mogocée ugotoviti, v koliksni meri je bilo gospodarstvo dejansko prizadeto. Simulacije (Evropska
komisija, 2021d) kazZejo, da bi v primeru odsotnosti pomoc¢i skoraj ena cetrtina podietij v EU zasla v
likvidnostne tezave.® Te se lahko pri podjetjih, ki so bila finanéno ranljiva Ze pred priéetkom krize, v
vedji meri pokazejo tudi kot teZave s solventnostjo, v primerjavi med drzavami pa so tovrstne tezave
odvisne od strukture gospodarstva, izpostavljenosti epidemiji in od ukrepov, ki so v veljavi v
posameznih drZzavah. Za razliko od nekaterih drzav evrskega obmocdja se slovenska podijetia v krizi
niso naslonila na banéno kreditiranje v vedji meri, temvec so ga majhna in srednje velika podijetja celo
zmanijsevala. Pri tem so hkrati povecala obseg odobrenih, vendar neérpanih posojil. Podjetja so se v
veliki meri opirala tudi na posojila nadrejenih tujih druzb oziroma na pritok lastniskega kapitala iz
tujine. Anketa majhnih in srednje velikih podjetij v EU je za prvi val krize pokazala, da dostop do
financiranja ni bil glavna ovira pri poslovanju, éeprav je bil delez slovenskih podietij, ki so ocenila, da
se je dostop do drzavnih podpor vkljuéno s porostvi izboliSal, priblizno trikrat manijsi kot v povprecju
EU.” Kljub temu se je njihov finanéni poloZaj glede na sektorsko raznolik vpliv krize poslabsal vsaj v
nekaterih dejavnostih. Na to kazejo tudi podatki Banke Slovenije o nedonosnih izpostavljenostih
banénega sektorja, ki so se v enem letu do decembra 2020 povedlale v dejavnostih kmetijstva,
prometa in skladis¢enja, gostinstva, informacijskih in komunikacijskih dejavnostih, ter v rekreacijskih in
kulturnih dejavnostih. Po podatkih Bank Lending Survey ECB, ki so razpolozljivi za evrsko obmoéje, so

banke ob koncu leta 2020 priéele zaostrovati posojilne standarde in zahteve po zavarovanju posojil.

Nadaljnje poslab3anje polozaja podjetij bi lahko povzrodilo realizacijo potencialnih obveznosti
sektorja drzava, kjer tveganja trenutno sicer niso posebej izrazita, predvsem pa posredne ucinke, ki
lahko imajo negativen vpliv na javne finance. Neposredni uéinki bi lahko izvirali iz unovéenja danih
porostev drzave ali teZav podietij, v katerih je drzava vedinski lastnik. Sestava portfelja nalozb SDH
je moéno koncentrirana, saj je 20 najvedjih nalozb, ki so vedinoma iz podrocij energetike, prometa in
telekomunikacij, ob koncu leta 2019 predstavljalo ve¢ kot 96 % knjigovodske vrednosti celotnega
portfelia v upravljanju, ki znasa nekaj nad 10 mrd EUR (SDH, 2020). Tudi ¢e o strukturi podijetij, ki
lahko povzrocijo tovrstne neposredne ucinke, sklepamo na podlagi seznama podijetij iz opombe 28,
neposredni ucinki ne bi smeli biti visoki, saj gre v pretezni meri za podijetja iz podrodij energetike in
ostale infrastrukture ter za javne agencije. Porostva, odobrena v krizi s strani SID banke in SPS, so do
sredine februarja znasala okoli 200 mio EUR.

Posredni uéinki dodatno poslabsanega finanénega poloZaja podijetij ob umikanju ukrepov se nanasajo
predvsem na poslabsanje razmer na trgu dela, na morebitne vertikalne in horizontalne posledice v
dobavnih verigah gospodarstva ter tudi na slabsanje portfelja banénega sektorja. V primerjavi s
prejsnjo krizo je v Sloveniji v drZzavnem lastnistvu precej manijsi delez bank, kar se je odrazilo tudi v
zmanj$anju potencialnih obveznosti sektorja drzava (glej Sliko 6.1). Kljub temu so poleg nujne
pozornosti pri éasovnici umikanja ukrepov in vedje ciline usmerjenosti ukrepov potrebni pravocasna
prilagoditev stecajne zakonodaje in mozZnost prestrukturiranja obveznosti podjetij, ki izkazujejo
sposobnost rasti v obdobju po epidemiji, v doloéenih primerih in pretezno zacasno tudi z morebitno
vkljuéitvijo drzave ob aktivnem sodelovanju bank.8 Taksno usklajeno delovanje bi lahko v veliki meri
preprecilo obstoj prekomernega Stevila t. i. »zombie«® podietij oziroma, skladno z naravo krize,
Nzombie« dejavnosti. Prav slednje na daljsi rok, ob tem, da omejujejo alokacijo proizvodnih
dejavnikov in niZajo agregatno produktivnost ter s tem kréijo javnofinanéne prihodke, veéajo tudi
tveganja za nastanek potencialnih obveznosti sektorja drzava.
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1TakSne ugotovitve verjetno podcenjujejo dejansko stanije, saj so v analizi upoStevani vsi najavljeni in ne dejansko izvedeni ukrepi.

2Pri tem opozarjamo na analizo Bircan et al. (2020), ki kaZe, da naj bi majhna in srednje velika slovenska podjetja v krizo vstopila z razmeroma nizkimi zalogami likvidnosti in z
razmeroma visoko zadolZenostjo. Glede na analizo v LuSina in Tavcar (2021) naj bi Slo pri tem predvsem za mikro podjetja (do 9 zaposlenih), ki so predstavljala vet kot polovico
prezadolzenih podjetij na podlagi poslovnih izidov za leto 2019. Mikro druzbe so v letu 2019 predstavljale skoraj tri €etrtine pravnih oseb z neporavnanimi obveznostmi in ob tem
dolgovale vet kot polovico vseh neporavnanih obveznosti.

3Glej redno spremljanje utinkov ukrepov za omilitev posledic epidemije Fiskalnega sveta na www.fs-rs.si.

4RazpoloZljivo na http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=2AK08190.

5Glej analizo v Tavtar (2021).

6 7elo podobni so tudi rezultati za segment majhnih in srednje velikih podietij v Avstriji (KMU Forschung Austria, 2021), ki hkrati ugotavljajo, da bi se lahko delez placilno nesposobnih
podijetij brez pomoCi drZave glede na obdobje pred krizo povecal za tri- do petkrat.

"To lahko sicer kaZe tudi na razmeroma pozno uvedena porostva drzave v interventnih zakonih. Rezultati ankete SAFE, ki se nanaSa na obdobje od aprila do septembra 2020, so
razpoloZljivi na hitps://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-surveys/. Nasprotno so tako velika kot podjetja v anketi BS in SID banke poudarila, da dostop do drZavnih pomoti
v krizi ne predstavljo omejitvenega dejavnika pri njihovem poslovanju (anketa, v kateri so upoStevani odgovori do konca novembra 2020, je razpoloZljiva na https://
bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/rezultati-ankete-o-virih-financiranja-podjetij-2020.pdf).

8K slednjemu poziva tudi Banka Slovenije. Glej hitps://bsi.si/mediji/1621/ureditev-na-podrocju-moratorijev

9T. i. nzombiet podjetja so podietja, ki niso sposobna placevati stroskov lastnega dolga in je zato njihov obstoj odvisen od kreditodajalcev. Termin se je izoblikoval na podlagi
japonske izkuSnje po krizi nepremitninskega trga v 2001, ko so banke odobravale in obnavljale posojila nesolventnim podjetiem zaradi prikrivanja izgub v lastnih bilancah, pa tudi
zaradi izogibanja kritikam javnosti, da s posojili niso pripravljene pomagati podjetiem v stiski. Vet o tej tematiki v ¢asu koronakrize glej Laeven et al. (2020).

rovana s porostvom Republike Slovenije), slaba tretjina pa na porostva za posojila EFSF. Glede na
roénost in upnika se pri tem tri cetrtine nanasajo na dolgoro¢ni zunaniji dolg.

Potencialne obveznosti sektorja drzava v obliki danih porostev se v pretezni meri odrazajo v dolgu
poslovnih subjektov, ki jih doloéa 87. élen Zakona o javnih financah, in je objavljen v publikaciji Ministr-
stva za finance (2020). Dolg teh pravnih oseb je ob koncu leta 2019 znasal 5,1 mrd EUR oziroma
10,5 % BDP. Dolg pravnih oseb iz 87. ¢lena Zakona o javnih financah se v zadnjih petih letih niZa,
najvisje ravni pa je dosegel v letih 2013 in 2014, ko je znasal okoli 20 % BDP.
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