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1. Introduccidén

m A corto plazo, las politicas fiscales expansivas :
Aumentan la produccion y el empleo

Pero generan déficit publico (reducen el ahorro publico)

m (Cémo se financia el déficit publico?

Cuando el Estado gasta mas de lo que ingresa, debe pedir prestado (debe
emitir deuda publica)

éa quien “puede” vender deuda publica?

= Al Banco Central (“monetizaciéon de la deuda”): incrementa la base
monetaria y consecuentemente la oferta monetaria. En la actualidad esta
prohibido financiar deuda publica mediante emisién de moneda.

m Al publico: en este caso la base monetaria no se ve alterada.

® La acumulacién de préstamos a lo largo del tiempo es la deuda publica
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2. Larestriccion presupuestaria del sector publico

m Restriccion presupuestaria del Sector Publico:

Déficit ,=B ,— B,
(B es la deuda publica en el periodo t)
m La restriccion presupuestaria del sector publico dice que si un pais incurre
en déficit publico en t, su deuda publica aumentara en el periodo t

m Recordemos = Ahorro publico (Sg):

Sg=tY-G-TR

O simplificando: Sg = T — G (para simplificar el analisis vamos a asumir que los

impuestos son de cuantia fija y que son netos de transferencias T=T - TR)

m (qué es el déficit publico?
Déficit =G —T (suponiendo T=T-TR)

m Pero en realidad, (G —T) es el “déficit primario”

" J
2. Larestriccion presupuestaria del sector publico

B (qué es entonces el déficit publico?
m Deficit, =G, - T, +i*B,

wn
1

[ ] es el tipo de interés nominal

i*B,, es el gasto que realiza el sector publico en el pago por los intereses
de la deuda publica
Para evitar sobreestimar el valor de la deuda publica, es mas correcto
expresar el valor del déficit publico en términos reales, por tanto:

m Deficit, =G, - T, +r*B

“r” el tipo de interés real (r~ i - )

m  Por tanto r*B,, es el gasto que realiza el sector publico en el pago por los
intereses de la deuda publica (si un pais no tiene deuda, este término sera
cero) (a este término se le denomina también “servicio de la deuda”)
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m  ¢es mucho o es poco?
millones
(=100/1)
(=100/2)

menor es el “valor real” de la deuda publica

. Larestriccidon presupuestaria del sector publico

m  Supongamos que la deuda publica (nominal) de un pais son 100 millones de euros

m  Depende de la cantidad de bienes y servicios que pueden comprarse con los 100
m Siel nivel de precios es 1, la deuda publica (en términos reales) sera 100 millones
m Siel nivel de precios es 2, la deuda publica (en términos reales) serd 50 millones
m Por tanto, dado un nivel de deuda publica, cuanto mayor sea el nivel de precios,

m  Por tanto, en presencia de inflacidn, es necesario expresar el déficit publico y la
deuda publica en términos reales (es decir, descontando la inflacion)

Conceptos previos: ¢como se calcula el tipo de interés real (r)?

Cantidad de P (precio de los Real (cantidad r— (10.48 _1- (1000*(1+ 0.1) , 100 1) = 0.0476 = 4.76%
euros (nominal) bienes) de bienes) 10 100*(1+0.05) 1000 ' '
t 1000 100 10]
i=10% (1+i,) @+iy)
t
t+1 1100 100 11 =——l|::>(1+rt)=—t
inflacion = 0% (1+7Tt ) (1+ Tty )
r= 10.0%,
t+1 1100 105 10.48 Ln(l+r)~r
inflacion = 5% . .
r= 4.8%!| Ln(1+ It) ~ It
Ln@+ 7 ) = 7
rei-m

Si no hay inflacion (r==0%), un tipo de interés nominal del 10%, incrementa el poder
adquisitivo en un 10%
Si hay inflacién (p.e. ©=5%), un tipo de interés nominal del 10% sélo incrementa el poder
adquisitivo en un 4,8% (que es aproximadamente igual a la diferencia i - n)
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2. Larestriccion presupuestaria del sector publico

m Restriccion presupuestaria: Deficit ;=B —B 3

m Definicion de déficit: Deficit , = G, — T, +rB

m Por tanto:

m B, -B,,=G-T+rBy

m Si un pais tiene un determinado nivel de deuda inicial (B,;), aunque
su déficit primario sea cero (G, -T,=0), su deuda seguira
aumentando simplemente porgque hay que pagar intereses (rB, ;)

m Reordenando:
m B, =G -T,+rB;+By,
m B,=G-T+(1+NB,

2. Larestriccion presupuestaria del sector publico

m Ejemplo numérico:
Supongamos un pais con B, ;=100, G;=70 y T, = 60; r=3%
écudl serd su déficit en t?
Déficit, = rB, , + (G,—T,) = 0,03 * 100 + (70 — 60) = 13
éen cuanto aumenta su deuda publica? = B, — B, ; = Déficit , = 13

éCudnto sera la deuda al final del periodo t? = B, = B, ; + deficit, = 100
+13=113

Ainhoa Herrarte Sanchez



Curso 2018-2019

14 tanto eleva el déficit publico y la deuda publica alo largo del

"
Simulacién evolucién temporal de la deuda asumiendo déficit primario = 10
. Deutia Pﬂ,b“ca Deuda piiblica Intereses de la . Impuestos netos Déficit Déficit
Periodo al principio del al final del Gasto publico N R N L
N N deuda (r=3%) de transferencias primario publico
periodo periodo
By B, 1By, G, T GeT,
0 100,0
1 100,0 113,0 (100*0.03)=3,0 70 60 10 13,0
2 113,0 126,4 (113*0.03)=3,4 70 60 10 13,4
3 126,4 140,2 3,8 70 60 10 13,8
4 140,2 154,4 4,2 70 60 10 14,2
5 154.4. 169.0 AR 70 AN 10 ,6
6 5,1
7 .7 e . . - 5'5
8 Conclusion: Aunque el déficit primario se mantenga 6,0
9 6,5
10 constante (10), la existencia de una deuda publicainicial [
11 . . , . v . 7'5
D) elevara el déficit publico y la deuda publica alo largo del  [go
13 . 8,5
12 tiempo o1
15 9,7
16 341,8 362,0 10,3 70 60 10 20,3
17 362,0 382,9 10,9 70 60 10 20,9
18 382,9 404,4 11,5 70 60 10 21,5
19 404,4 h/ 426,5 12,1 70 60 10 22,1
20 426,5 449,3 12,8 70 60 10 22,8
n - - - 70 60 10 -
" N
Deuda Deuda | +
period publica al publica al Intereses de Gasto mptuesdos Déficit Déficit
€rodo | principio del |  final del la deuda publico | - :ef°r5 nei primario publico
periodo periodo ansterencias
By B, By G T G T,
0 100,0
1 100,0 103,0 3,0 70 70 0 3,0
2 103,0 106,1 3,1 70 70 0 3,1
3 106,1 109,3 3,2 70 70 0 3,2
4 109,3 112,6 3,3 70 70 0 3,3
5 112,6 115,9 3,4 70 70 0 3,4
6
7
8 Conclusion:
9
1d Aunque el déficit primario sea cero (G-T=0), la existencia de
11
14 unadeuda publica hace necesario pagar intereses y por

15 .

1d tiempo —
17

18 165,3 170,2 5,0 70 70 0 5,0

19 170,2 175,4 5,1 70 70 0 5,1

20 175,4 180,6 5,3 70 70 0 5,3

n - - - 70 70 0 -

Ainhoa Herrarte Sanchez



Curso 2018-2019

" JEE
2. Larestriccion presupuestaria del sector publico

m  Conclusiones de las simulaciones anteriores:

Aunque el déficit primario se mantenga constante (G-T=10), la existencia de deuda publica
eleva el déficit publico y la deuda publica a lo largo del tiempo

Aunque el déficit primario sea cero (G-T=0), la existencia de deuda publica eleva el déficit
publico por el pago de intereses y la deuda publica a lo largo del tiempo

m ¢es posible “estabilizar la deuda” (mantenerla constante)? Sl

m “Estabilizar la deuda” significa que no aumente la deuda: B,—B,;=0

m (G -T)+rB,=B—-By

m (G-T)+rB;=0 = Condicién para estabilizar la deuda

m Portanto, (T, - G,) =rB,

m Para que la deuda no varie, cada periodo debe haber un superavit primario
equivalente al pago por intereses (1B, )

m T,=rB,+G (los impuestos deben financiar el gasto publicoy
el pago de intereses de la deuda publica)

Deuda Deuda Intereses Impuestos
. publicaal | publica al dela Gasto netos de Déficit Déficit
Periodo - ! . L .
principio final del Deuda publico transfe- primario publico
del periodo| periodo (r=3%) /Len.m.ak
B, B, 1By, G, <Tt=Gt+rBt_1> G, T,
0 100,0
— -
1 (1000 ) 1000 30 % 70 K 730 ¥ 30 § oo )
2 100,0 100,0 3,0 70 73,0 -3,0 0,0
3 100,0 100,0 3,0 70 73,0 -3,0 0,0
N 100,0 100,0 3,0 70 73,0 -3,0 0,0

(*) Valores negativos del déficit implican “superavit”

Ainhoa Herrarte Sanchez



Curso 2018-2019

. Larestriccidon presupuestaria del sector publico

¢qué puede hacer un pais para reducir su deuda publica?
Para disminuir la deuda debera tener un superavit primario
suficiente para atender al pago de intereses y también a la
devolucion de la deuda

Supongamos 2 casos:

Devolucion de la deuda en 2 periodos

Devolucién de la deuda en n periodos

Devolucion de la deuda en 2 periodos

Periodo 0: Supongamos ausencia de deuda inicial B,_;=0 y déficit primario
cero (G-T=0).

Periodo 1: politica fiscal expansiva consistente en una reduccion de los
impuestos de 10 um.

Esta politica provoca un déficit primario de 10 um que hace aumentar la
deuda publica en 10 um.

Al final del periodo 1 (y principio del 2) la deuda publica sera de 10 um.
En este periodo 1 no se pagan intereses pues al comienzo del periodo la
deuda publica era cero.

Si el gobierno desea devolver la deuda en el periodo 2 para que de nuevo
la deuda sea cero ¢,Cuanto debe ser el saldo primario en el periodo 2?

B =By + By + (G T)=0

despejando T, tenemos: T, = (1+r)B,; + G,
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Devolucion de la deuda en 2 periodos

Deuda Deuda Intereses Impuestos e e
Lo L Déficit Déficit

) publicaal | publicaal dela Gasto netos de . . Lo
Periodo .. . . .| primario Publico

principio final del Deuda publico | transferenci *) *)

del periodo| periodo (r=3%) as
By, B, By G, T, GT,
0 0 0 0 70 70 0 0
1 0 10 0 70 60 10 10
N
2 10 0 0.3 70 80.30 ) -10.30 -10

(*) valores negativos implican superavit

futuro.

T,=(+nB, + G, =
(1+0,03)*10 + 70 = 80,30

m  Conclusién: un descenso de los impuestos, dado su impacto sobre la
deuda publica, producira en el futuro un aumento de los impuestos (o una
reduccion del gasto publico) = los agentes econdmicos deberian saber que
cuando el sector publico decide bajar impuestos, debera subirlos en el

Devolucion de la deuda en n periodos (p.e. n=5)

Deuda Deuda Intereses Impuestos e .
Lo Lo Déficit Déficit

A publica al publica al dela Gasto netos de R . L
Periodo L. . o .| primario Publico

principio final del Deuda publico |transferenci *) *)

del periodo | periodo (r=3%) as
Bt-l Bt rBt-l Gt Tt Gt'Tt

0 0 0 70 70 0 0

1 10 0 70 60 10 10
2 10 20.30 0.30 70 60 10 10.30
3 20.30 30.91 0.61 70 60 10 10.61
4 30.91 41.84 0.93 70 60 10 10.93
5 41.84 0 1.26 70 113.09\ -43.09 -41.84

(*) valores negativos implican superavit

T =(1+1)B + G, =
(1+0,03)*41,84 + 70 = 113,09
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Devolucion de la deuda en n periodos (n=10)

Deuda Deuda PP PPogN
L L Intereses Impuestos Déficit Déficit
. publica al publica al Gasto - -
Periodo A ) dela L netos de primario Publico
principio del final del publico )
N R deuda transferencias (*) (*)
periodo periodo
By B, By G, T G,
0 0 0 0 70 70 0 0
1 0 10 0 70 60 10 10
2 10 20.30 0.30 70 60 10 10.30
3 20.30 30.91 0.61 70 60 10 10.61
4 30.91 41.84 0.93 70 60 10 10.93
5 41.84 53.09 1.26 70 60 10 11.26
6 53.09 64.68 1.59 70 60 10 11.59
7 64.68 76.62 1.94 70 60 10 11.94
8 76.62 88.92 2.30 70 60 10 12.30
9 88.92 101.59 2.67 70 60 10 12.67
10 101.59 0 3.05 70 @ 174.64 Y -104.64 | -101.59

(*) valores negativos implican superavit

—
T =(140)By; + G, =
(1+0,03)*101,59 + 70 = 174,64

aumento de 53 um).

aumento de 114).

m Conclusién: cuanto mas tiempo tarde el gobierno en tomar la
decisién de subir los impuestos (o bajar el gasto publico) para

devolver la deuda publica, mayor sera la subida de los impuestos.

m Sitarda 5 afios tendra que subir los impuestos de 60 a 113 (un

m Sitarda 10 afios tendra que subir los impuestos de 60 a 174 (un

Ainhoa Herrarte Sanchez
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3. La equivalenciaricardiana

David Ricardo (s. XIX): “Ni los déficit ni la deuda afectan a la actividad

econdmica”

¢En qué se basa esta afirmacion? Los agentes econémicos saben que una
rebaja actual de impuestos, supondra un aumento futuro de los impuestos
En consecuencia: V T no elevara el consumo privado, sino que se traduce
integramente en un aumento del ahorro privado (igual al aumento del déficit
publico)

¢es realmente asi? ¢ Qué dicen los datos?

Si los agentes econémicos ignoran que habra un crecimiento futuro de
impuestos, una rebaja actual de impuestos si elevara el consumo privado y la

actividad econémica

" JEE
4. La evolucion de latasa de endeudamiento

m Sila produccién real varia (aumenta o disminuye), tiene mas

sentido analizar el cociente de la deuda publica sobre el PIB: “tasa
de endeudamiento”

B

o (1+r) B, + (Gt _Tt)
Yt Yt Yt
Ver apéndice matematico
en web profesor
E_ Bt—l _ (I‘ _ g)h_’_ Gt _Tt
Yt Yt—l Yt—l Yt

m Donde “g” es la tasa de crecimiento del PIB real

Ainhoa Herrarte Sanchez
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"
4. La evolucion de latasa de endeudamiento

E Bt—l _ (r_ g)h_’_ Gt _Tt
Yt Yt 1 Yt—l Yt

Variacion de la tasa
de endeudamiento
ent

Déficit publico en t

m Condicion para estabilizar la tasa de endeudamiento (que no varie):

B G -T G, T B
O:(r_g) t—1+ t t |::> _—t t:(r_g) t-1

Yt—l Yt Yt Yt—l
m Condicion para eliminar la deuda (% PIB) en t:

Bt Bt—l Gt _Tt Bt—l Bt—l Gt _Tt Bt—l
L =(r-g) 4+t = | > 0=(r—-g)“2HL+ -+t t4 1
Y, (-9 Y, Y Y (r-9) Y Y, Y,

t t-1 t-1

" JE

4. La evolucion de la tasa de endeudamiento

= Ejemplo numeérico: i;= 2%, n,= 1%, Deuda publica,, = 50% del PIB, déficit
primario, = 10% del PIB y g= - 3%

m Tipodeinterésreal: r=2%-1%=1%

m B/Y,—B.,/Y,, = (1%-(-3%))*50% + 10% = 0,04*0,50 + 0,10 = 0,12 = 12%
= el incremento de la tasa de endeudamiento es de 12 puntos
porcentuales

m ¢/ Cuanto sera la tasa de endeudamiento en t? 50% + 12% = 62%

m Si el gobierno quiere estabilizar la deuda (% PIB) ¢cuanto debera ser el
déficit/superavit primario?

m 0= (1%-(-3%))*50% + (GT)/Y,

m - (G-T)/Y,=0,04*0,50 = 0,02 > (G,-T)/Y,=-0,02 > Necesita un superavit

primario del 2% del PIB para estabilizar la tasa de endeudamiento
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"
4. La evolucion de latasa de endeudamiento

¢ Cudl habria sido el aumento de la tasa de endeudamiento si el
crecimiento de los precios en lugar del 1% hubiera sido del -1%7? En este
caso el tipo de interés real seria 2%-(-1%)=3%

B/Y,— B.1/Y1 = (3%-(-3%))*50% + 10% = 0,06*0,50 + 0,10 = 0,13 = 13%

Si hay deflacién, la tasa de endeudamiento aumenta en mayor cuantia

" JE
5. Los riesgos de una deuda publica elevada

Una deuda publica elevada puede generar “circulos viciosos”

Supongamos By ;/Y,=100% , r=3% y g=2%, (G- T)/Y= -1% (superavit primario del
1%)

(3% - 2%) * 100% + (-1%) = 0 = la tasa de endeudamiento no varia

¢, Qué pasaria si, dada la elevada deuda inicial (100%) los inversores financieros
comienzan a exigir un mayor tipo de interés para comprar bonos del Estado? r' = 6%
(6% - 2%) * 100% + (-1%) = 3% = la tasa de endeudamiento aumentaria del 100%
al 103%

Si el gobierno desea que NO aumente la tasa de endeudamiento debera aumentar el
superavit primario del 1% al 4%

¢,c0mo puede aumentar el superavit primario? Reduciendo gasto publico,

aumentando impuestos 0 ambos

Ainhoa Herrarte Sanchez
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"
5. Los riesgos de una deuda elevada

La politica fiscal contractiva reduce la produccion (reduciendo el crecimiento del PIB

“g" lo que agrava aun mas la situacion econémica)

Ademés genera inestabilidad politica = circulos viciosos = los inversores

financieros pueden exigir nuevos aumentos del tipo de interés

¢, qué ocurre si el gobierno no aplica una politica fiscal contractiva? La tasa de
endeudamiento comienza a crecer generando dudas en los inversores financieros
sobre la capacidad del Estado para devolver la deuda = A r = tasa de
endeudamiento (B/Y)

Conclusién: cuanto mayor es la deuda publica inicial, mayores son las
probabilidades de que se genere una “dinamica explosiva de la deuda”: Crisis
de deuda

La creencia de que puede surgir un problema, puede provocar la aparicion de ese

problema (“expectativas autocumplidas”)

Previsiones de crecimiento del PIB espafiol para 2012 vs. Prima de riesgo

del bono espafiol a 10 afios

—&— Previsiones PIB2012  ——Primariesgo (eje drcho)
1,4 400
12 +——" W\ 350
1,0 300
250
0,8
200
0,6 4
150
0.4 100
0,2 50
0,0 T T T T T T T T T T 0
N N N N N N N N N N N
N N N N N N N N N N N
& & PSS

economico ala prima de riesgo?

¢Cémo afecta un descenso en las expectativas de crecimiento

Ainhoa Herrarte Sanchez
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" N
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"

Grecia: Evolucién de la deuda publica: 2006 a 2015.T3

200

Grecia: Deuda publica (% del PIB)

Grecia: Deuda publica (Miles de millones de euros)

180

177.0 178.6

171.0

Déficit publico (% PIB) Pago por intereses (% PIB)
—8—Spain ——Greece ~®-Spain ——Greece
4.0 8.0
2.0 0—\ 7.0
0.0
2.0 360 6.0
-4.0 5.0
6.0
40
-8.0 5.90
-10.0 3.0
-12.0 20
-14.0
160 1.0
-18.0 0.0
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
‘Spain 220 | 200 | -4.40  -11.00 | -9.40 | -9.50 |-10.40  -6.90 | -5.90 ‘Spain 160 @ 160 | 1.50 | 170 | 1.90 | 2.50 | 3.00 | 3.40 | 3.40
|Greece| -5.90 | 6.70 | -10.20 | -15.20 | -11.20 | -10.20 | -8.80 | -12.40 | -3.60 |Greece| 4.40 | 450 | 480 | 500 | 590 | 730 | 510 | 400 | 3.90
Déficit primario (% PIB)
—8-Spain ——Greece
6.0
4.0
20 \ 0.30
0.0 /
2.0
-4.0 2.50
6.0
8.0
-10.0
-12.0
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
‘Spain 3.80 | 3.60 | -2.90 | 9.30 | -7.50 | -7.00 | -7.40 | -3.50 | -2.50
‘Greece -1.50 | -2.20 | -5.40 | -10.20 | -5.30 | -2.90 | -3.70 | -8.40 | 0.30
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" J
5. Los riesgos de una deuda elevada

= Solucion ante una deuda publica elevada:
Una politica fiscal austera durante muchos afios

Suspension del pago de la deuda ........... Pero.... ¢quién volvera a fiarse?

" J
Apéndice 1: El déficit ajustado ciclicamente

“Déficit ajustado ciclicamente” (o “déficit estructural” seguin terminologia
OCDE):

Dado que los impuestos son en realidad proporcionales (T=tY), en épocas de
expansion econémica (Y>Y,)) el déficit tiende a disminuir (0 a darse superavit) por
el propio efecto del ciclo econémico que hace recaudar mas impuestos con el
mismo tipo impositivo
En épocas de recesion (Y<Y,) el déficit tiende a aumentar (o a reducirse el
superavit) por el efecto del ciclo econémico que hace recaudar menos impuestos
con el mismo tipo impositivo
Podemos calcular una nueva medida del déficit publico ajustandolo al nivel
natural de produccion
Esta nueva medida del déficit trata de eliminar el efecto del ciclo econémico sobre
el déficit/superavit
¢qué indica esta nueva medida? Si el déficit es elevado, pero el déficit ajustado
ciclicamente es cero, no habra un aumento sistematico de la deuda con el paso
del tiempo.
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Apéendice 1: El déficit ajustado ciclicamente

¢,Cémo podemos calcular (estimar) el déficit ajustado ciclicamente?
Paso 1: Calcular larelacion entre la producciény el déficit

= En general: una disminucién de la produccion de un -1% aumentara automaticamente el
déficit en un 0,5% del PIB (estabilizador automatico)

Paso 2: Calcular (estimar) la tasa natural de desempleo y a partir de ella calcular la
produccién natural
» (recuérdense los 2 métodos vistos para estimar la tasa natural de paro: media movil de la
tasa de paro, estimacion de la tasa natural de paro a partir de la Curva de Phillips con
expectativas)
= Sila estimacion de la tasa natural de desempleo es demasiado baja, la estimacién de la
produccion natural ser4 demasiado alta y la medida del déficit ajustado ciclicamente sera
excesivamente optimista.

La OCDE realiza estimaciones del gap de produccién (Y-Y,) y también del déficit ajustado
ciclicamente (lo llama déficit estructural). Advertencia: son estimaciones y las estimaciones
siempre llevan un error de prediccién asociado
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Main features of country forecast - SPAIN
20146 Annual percentage change

bn EUR Cum. prices % GDP 98-13 2014 2015 2016 2017 2018 201¢%

GDP 1mas 100.0 19 1.4 34 33 LR 25 2.1
Private Consumption 6447 5T 15 1.5 30 a0 2.6 22 16
Public Consumption 210.% 125 32 0.3 2.1 08 0.9 08 08
[Gross fixed capital formation 2236 200 12 47 &5 33 41 40 37
of which: eguipment 774 65 25 59 15 50 51 45 41
Exports (goods and services) 3885 25 as 43 42 48 8.0 48 45
Imperts (goods and services) 3348 %5 3.4 46 &9 27 4.4 43 40
|GNI [GDP deflator) mg3 1000 19 16 38 35 31 23 21
Contribution to GDP growth: Domestic demand 15 17 34 2.6 25 22 18
Inventories 0o 02 04 00 0.0 00 00
MNet exports o1 05 0.4 o7 0.4 0.3 03
Employment 0% 10 3z 20 27 21 16
UInemployment rate (a) 14.6 245 22.1 176 17.4 15.6 143
|[Compensation of employees [ fie. 29 01 1.6 -03 0.5 12 14
Unit labour costs whole economy 20 02 1.4 0.8 0.2 0.7 L]
Real unit labour cost 04 00 07 0% -0.7 09 -05
ISaving rate of households (b) 100 3.3 86 77 6.6 6.4 68
|GDFP deflator 24 02 0.6 03 0. 16 14
Harmonized index of consumer prices 27 02 -0& 03 20 14 15
[Temns of trade goods 02 05 2.4 o1 2.4 07 07
[Trade balance [goods] [c) -54 -21 -2.1 -1.6 1.9 -1.6 -1.8
|Current-account balance (c) 45 1.0 10 1.8 1.7 19 19
et lending (+) or borowing (-} vis-a-vis ROW (c) 38 15 17 2.1 20 22 22
[Genemal govemment balance (c] 33 -60 -53 -45 -3.1 -24 17
[Cyelcaly-agjutied Bugdge! palance 197 3 T ) ) “3.1 3.1 3.0
tructural budget balance (d) - -1.8 25 -33 -3.1 -3 -3.0
eneral govemment gross debt (c) 562 100.4 75 4 97.0 98.4 Xl 955
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