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Joze Mencinger

Ze ekstremne razlike med velikostjo javnega dolga clanic EU postavijajo pod vprasaj
smiselnost ustavnega zapisa gornje meje dolga v drzavi, ki sicer sodi med clanice z nizkim
Jjavnim dolgom. Delez javnega dolga v BDP sploh ne kaze dejanskega bremena dolga, ki
ga dolocajo njegove znacilnosti, spreminja pa se z obrestno mero in gospodarsko rastjo, ki
Jju drzava ne more kontrolirati. Zapis dolga v ustavo bi odpravil delovanje avtomaticnega
stabilizatorja in iznicil preostanke gospodarske politike, ki jo omejuje Ze zdajsnja ureditev.
Uveljavijanje ustavnega zapisa v krizi posredno in neposredno krci gospodarsko rast ter
povecuje dejanski delez in breme javnega dolga, ustavni zapis je nesmiseln in gospodarsko
Skodljiv.

Ob »zgodovinskem« soglasju slovenske politike, ki spominja na ¢ase »nekonfliktnosti
interesov v samoupravni socialisticni druzbi«, naj bi ustavo na hitro dopolnili z zlatim
pravilom o viSini javnega dolga. Tehni¢no najbrz tako, da bi dopolnili 149. ¢len Ustave, po
katerem so »krediti v breme drzave in porostvo drzave za kredite dovoljeni le na podlagi
zakona«'. Vlada, ki bi pravilo »krSila«, bi morala odstopiti, saj bi bila prekoracitev viSine
javnega dolga protiustavna, drzavni zbor pa bi za premaknitev meje moral dobiti vecino,
kakrsna je potrebna za spremembo ustave. Najmocne;jsi argument za zdaj$njo ihto slovenske
politike naj bi bil, da so fiskalna pravila v ustavo vkljucena ze v petih drzavah EU in da v
drugih, z izjemo Ceske, o tem razmisljajo. Da bi ugotovili, ali in kako je pravilo vklju¢eno
v ustave posameznih drzav, bi bilo treba pregledati njihove ustavne tekste; dolocba »da je
vlada odgovorna za vzdrzno raven javnega dolga« ni mnogo Koristnejse od dolocbe, da smo
»pravna in socialna drzava, ali nekdanje dolocbe, da »ima vsakdo pravico do dela«. Vendar
teksti ustav drugih ¢lanic EU niso predmet razprave v nadaljevanju; v njej se omejujemo
na prikaz javnega dolga in njegove rasti ¢lanic EU v kriznih Casih ter na enostaven prikaz
nastajanja javnega dolga. Oboje kaze na vprasljivost kakrsnegakoli trdnejSega vpisa javnega
dolga v ustavo, ohlapen vpis pa je slej ko prej odvec.

Tabela 1 kaze javne dolgove ¢lanic EU v letu 2001 ter med 2007 in 2010. Med 2001 in
2007 se je javni dolg v EU27 pocasi zmanjSeval, v Sestih letih z 61 na 59 odstotkov, med
2007 in 2010 pa se je z 59 odstotkov BDP (ko je vsaj v povprecju Se dosegal kriterije Pakta

1 Ze ta doloéba ekonomsko politiéno odloanje, ki naj bi ga imela viada, torej izvréna oblast, prenasa na
zakonodajno oblast.
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stabilnosti iz leta 1997) skokovito povecal na 80.1 odstotka. Kar 14 ¢lanic je imela javni
dolg vecji od referencnih 60 odstotkov, med njimi je bilo kar 11 ¢lanic evro obmocja. Ne le
zaradi primarnega primanjkljaja, ki je naravna posledica upada javnofinan¢nih prihodkov
ampak tudi zaradi zmanjSanja imenovalca v izraCunu deleza javnega dolga, to je zmanjSanja
bruto domacega produkta.

Razlike med viSinami javnega dolga clanic EU so velike, saj javni dolg sega od 3.7
(2007) oziroma 6.7 (2010) odstotkov BDP v Estoniji do 107.4 oziroma 144.9 odstotkov
v Gréiji. Slovenija z javnim dolgom 23.1 (2007) in 38.8 odstotki (2010) se uvrs¢a med
malo zadolZene ¢lanice EU, med ¢lanicami evro obmocja pa je celo na drugem mestu, za
Luksemburgom. Tudi povecanja v stirih kriznih letih so bila zelo razli¢na; najvecje je bilo
na Irskem, kjer se je javni dolg zaradi prevzema obveznosti bank dvignil s 24.8 odstotka v
letu 2007 na 92.5 odstotka v letu 2010. KolikSen je torej javni dolg, ki zahteva omejitev v
ustavi?. Naj ob teh razlikah Estonija javni dolg v svoji ustavi omeji na recimo 10, Gr¢ija na
180, Irska na 100, Slovenija na 48 odstotkov?

Tabela 1
Javni dolg clanic EU (% BDP)

EU27 61,0 59,0 62,5 74,7 801

Belgija 106.5 841 89,3 95,9 96,2
Bolgarija 66,0 17.2 13,7 14,6 16,3
Ceska 23,9 27.9 28,7 34,4 378
Danska 49,6 27.5 34,5 41,8 43,7
Nemcija 591 65,2 66,7 74,4 83,2
Estonija 4.8 3,7 4,5 7.2 6,7

Irska 35,2 24,8 442 65,2 92,5
Gréija 103.7 107.4 113,0 129,3 1449
Spanija 55,6 36,2 401 53.8 61,0
Francija 56,9 64,2 68,2 79,0 82,3
Italija 108.,2 1031 105.8 115,5 118.4
Ciper 61,2 58,8 48,9 58,5 61,5

Latvija 141 9,0 19,8 36,7 44,7
Litva 23,0 16.8 15,5 29.4 38,0
Luksemburg 6,3 8,7 13,7 14,8 191

Madzarska 52,7 67,0 72,9 79,7 81,3

Malta 60,9 621 62,2 67.8 69,0
Nizozemska 50,7 45,3 58,5 60,8 62,9
Avstrija 66.8 60,2 63.8 69,5 718
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| 20 | 2007 | 2008 | 2008 | 200
Poljska 376 45,0 471 509 54,9
Portugalska 51,2 68,3 71,6 83,0 93,3
Romunija 25,7 12,8 134 236 310
Slovenija 26,5 231 21,9 35,3 38,8
Slovaska 48,9 29,6 27,8 35,5 41,0
Finska 425 35,2 339 433 48,3
Svedska 54,7 40,2 38,8 42,7 39,7
Velika Britanija 377 44.4 54,8 69,6 79,9

Vir: Eurostat

Dejansko breme javnega dolga posamezne drzave ni odvisno le od njegove viSine oziroma
deleza v BDP, ampak predvsem od znacilnosti dolga. Prakti¢no je najbrz najpomembneje,
ali gre za zadolzitev doma ali v tujini (veC kot 50 odstotkov dolga ¢lanic EU je dolg do
nerezidentov), pomembni so $e uporabljeni finanéni instrumenti (delez obveznic je od 52
do 94 odstotkov), valuta, zapadlost, moznosti refinanciranja, stroski dolga oziroma obrestna
mera, pa tudi zadolZenost nejavnega sektorja: bank, financnih in nefinancnih druzb ter
prebivalstva posamezne ¢lanice tako doma kot v tujini. Na kratko; nominalna velikost
javnega dolga ne odraza dejanskega bremena dolga.’

Slika 1
Javni dolg ¢lanic EU v 2007 in 2010
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Vir podatkov: Tabela 1

2 Japonska ima javni dolg, ki dosega 200 odstotkov BDP, a to ne ogroZa japonskega gospodarstva in §e manj
svetovno. Razlog je enostaven; tako dolZniki kot upniki so na Japonskem; ob nizki obrestni meri in stagnaciji je
rezultat tako velike zadolZitve le majhna prerazdelitev BDP znotraj Japonske.
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Uspesnost posameznega gospodarstva obi¢ajno presojamo s podatki o petih ali Sestih
makro ekonomskih agregatih; gospodarsko rastjo, stopnjo brezposelnosti, stopnjo inflacije,
notranjim (proracunskim) in zunanjim ravnotezjem (ravnotezjem na teko¢em racunu), ki
mu véasih dodajo Se merilo enakosti oziroma neenakosti v delitvi. Agregati so medsebojno
povezani; vi§jo gospodarsko rast obiCajno spremlja zmanjSevanje brezposelnosti in
proracunskega primanjkljaja, najveckrat pa tudi vi§ja inflacija in visji primanjkljaj na
tekoCem racunu. A ni nujno; povezave niso trdne in se v ¢asu spreminjajo.

Javni dolg je izvedeno merilo uspeSnosti; kako nastaja oziroma, kako se spreminja kaze
naslednja enostavna enacba:

dD,=D_* (i-1)+PR - (p +r)/v

ki pravi, da je sprememba deleza javnega dolga dD, (v BDP) v letu t doloCena z njegovim
delezem v predhodnem letu D, pomnoZzenim z razliko med obrestno mero i in gospodarsko
rastjor, ter delezem primarnega primanjkljaja PR , (razliko med javnimi prihodki in odhodki
brez obresti). Dolg je teoreticno mogoce zmanjSati Se s pomocjo denarne politike (tiskanja
denarja) to je z inflacijskim davkom in zasluzkom drzave zaradi monopola tiskanja denarja
(p + r)/v, kjer so p stopnja inflacije, r gospodarska rast in v hitrost krozenja primarnega
denarja. Ce ostanemo pri relevantni fiskalni konsolidaciji javnega dolga, ostaja le prvi del
enacbe. Po njej je povecanje javnega dolga mogoce prepreciti s primarnim presezkom, s
katerim je potrebno nevtralizirati u¢inke obrestne mere in gospodarske rasti. Pri zdajsnjem
javnem dolgu v EU27 v visini 80 odstotkov BDP, ob predvideni letosnji stagnaciji GDP in
4 odstotni obrestni meri (kolikor znaSa povpre¢na obrestna mera na obstojeci dolg ¢lanic
EU), bi za preprecitev povecanja javnega dolga potrebovali primarni presezek v viSini
3.2 odstotka BDP, kar pa je dalec tudi od dejanskih vrednosti v »normalnih« casih pred
gospodarsko krizo.

Primarni primanjkljaj je bolj ali manj doloen z gospodarsko rastjo; v stagnaciji se
javnofinanéni prihodki skréijo, taksnemu skréenju pa se javnofinanéni odhodki ne morejo
prilagoditi oziroma se jim prilagodijo z zamudo; javnofinan¢ni primanjkljaj je torej povsem
normalna sestavina gospodarske krize, Na povezavo med rastjo in primanjkljajem kaze
Slika 2 z gospodarsko rastjo na vodoravni in javnofinancnim primanjkljajem na navpicni
osi. Na levi strani je povezava med rastjo in primanjkljajem v razdobju 1996-2010 za EU27,
na desni pa za Slovenijo.
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Slika 2
Primanjkljaj in gospodarska rast
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Vir podatkov: Eurostat

Krcéenje gospodarske rasti na velikost dolga vpliva na dva nacina; zaradi zmanjSevanja
imenovalca samodejno poveca delez dolga v BDP, obenem pa onemogoca ustvarjanje
primarnega proracunskega presezka, s katerim bi nevtralizirali povecanje dolga, ki izhaja
iz obrestne mere in gospodarske rasti. Povedano drugace; brez zagotovitve gospodarske
rasti bo deleZ javnega dolga naras¢al ne glede na »zlato pravilo«. Se veé, poskusi preprediti
njegovo povecanje s primarnim proracunskim presezkom ob kréenju gospodarske
aktivnosti bodo delez javnega dolga v BDP samodejno povecevali. Dejansko uveljavljanje
zlatega pravila bo zato skupaj s fiskalnim paktom, ¢e bo sprejet, krizo poglobilo in povecalo
gospodarske tezave Slovenije.

Javni dolg in primanjkljaj sta v najbolj zadolzenih evropskih drzavah obrobna problema
Vv primerjavi z recesijo ter socialnimi in politi¢nimi pretresi, ki jih bodo prinesli poskusi
uveljavitve fiskalnega pakta; nesimetricnim udarom denarne politike se bodo z njim
pridruzili Se nesimetri¢ni udari fiskalne. Financna strogost, ukrojena po meri ene drzave
in vsiljena drugim, je v Casu, ko vsi potrebujejo povecanje povpraSevanja, nerazumno
pocetje. Pa Se. Zdaj$nje krize niso povzrocili javnofinanéni primanjkljaji in dolgovi drzav,
ampak veC desetletij trajajoCa prerazdelitev BDP v korist kapitala in na skodo dela, selitev
proizvodnih kapacitet na »kitajsko«, dolgoletno zagotavljanje povprasevanja s krediti ter
finanéno »poglabljanje«. S prora¢unskimi primanjkljaji in vecanjem javnih dolgov so
drzave le preprecile gospodarsko in socialno katastrofo, do katere bi prislo, ¢e ne bi posegle
v delovanje povsem dolocljive »nevidne roke« na finan¢nih trgih. S temi posegi so postale
razpoznavni dolzniki, ki jim zdaj ravnanja diktirajo »nerazpoznavni?« upniki — finan¢ni trgi.
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Pred nekaj leti je drzavni zbor proracunski primanjkljaj iz leta 2007 z glasovanjem spremenil
v proratunski presezek. Ce me spomin ne vara, je bila to potrebno, ker bi sicer takratna
opozicija, ki je bila pred tem pozicija, nasprotovala sporazumevanju s Hrvasko. Ni $lo za
velike Stevilke, nekaj milijonov evrov, nekaksno statisticno napako, ki so jo »odpravili«
s knjizenjem. V ustavo vgrajeno zgornjo mejo dolga bi bilo v drzavnem zboru sicer tezje
prilagoditi potrebam (kar med drugim z dolocitvijo absolutne velikosti dovoljene zadolzitve
pocno v ZDA, ko je to potrebno), a najbrz bi tudi za to nasli kak$no ra¢unovodsko resitev
ali pa bi spremenili definicije proracunskega primanjkljaja in javnega dolga. Kakorkoli,
vnasSanje zgornje meje javnega dolga v ustavo je najmanj nesmiselno, verjetno pa tudi
gospodarsko skodljivo pocetje.

Ali gre za vracanje centralno-planske miselnosti, oziroma prepric¢anja, da je s politi¢no
voljo vecine v drzavnem zboru, ki, ko gre za glasovanja bolj kot na parlament, spominja na
delnisko druzbo, mogoce uveljavljati »ekonomske zakonitosti«? Najbrz ne. Zdi se, da gre
spet za nekaks$no naivno »semaforsko« urejanje gospodarskih problemov, s katerim bi ganili
financne trge in pokazali privrzenost EU in odlocenost, da vstopimo na nemsko-francoski
vlak. Zakaj sicer bi to poceli pri izvedenem agregatu in ne kar z zapisom o ustavno doloceni
gospodarski rasti, stopnji brezposelnosti, stopnji inflacije ali stanja na teko¢em racunu?

"



