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POVZETEK

Fiskalni svet po pregledu osnutka Programa stabilnosti 2018 (PS 2018) za obdobje 2018-2021
ugotavlja, da predvidena javnofinanéna gibanja niso skladna s fiskalnimi pravili. PS 2018 je sicer
pripravljen na podlagi scenarija nespremenjenih ekonomskih politik, saj po mnenju Vliade RS tekoéi
posli ne omogolajo spremembe politik, s katerimi bi v obdobju Programa stabilnosti zagotovili
izpolnjevanie fiskalnih pravil in s tem dosegli srednjeroéno vzdrznost javnih financ. Vlada RS iz istega
razloga tudi ni pripravila predloga spremembe Okvira za pripravo proraéunov sektorja drzava.

Glede postopka izdelave pomladanskih proracunskih dokumentov Fiskalni svet meni:

. Priprava Programa stabilnosti z uporabo scenarija nespremenijenih politik je v trenutnih politi¢nih
razmerah, ko Vlada RS opravlja tekoée posle, ustrezna.

. Nadeloma je odloditev Vliade RS, da ne pripravi predloga spremenjenega Okvira zaradi
opravljanja tekodih poslov razumljiva. Ob tem bi namreé morala dolociti tudi ukrepe, s katerimi
bi dosegli ciljni saldo in zagotovili spostovanje maksimalnega obsega izdatkov sektorja drzava
v obdobju do leta 2021. Vendar ocena o sprejemljivosti ne velja za leto 2018, v katerem bo
Vlada RS operativna vecino leta in bi morala z ustreznimi ukrepi zagotoviti spostovanje fiskalnih
okvirov.

Glede makroekonomskih razmer Fiskalni svet ugotavlja:

. Gospodarstvo se trenutno e ne pregreva. Ob nadalijevanju hitre gospodarske rasti, se
predvsem zaradi omejitev na trgu dela mozZnosti za nastanek makroekonomskih neravnovesij

vecajo.

. Ocenjujemo, da se povelujejo negativna tveganja za gospodarsko rast, zlasti v mednarodnem
okolju.

Glede izpolnjevanja trenutno veljavnih fiskalnih pravil (prikazano v Tabeli 1) na podlagi

predloZenega scenarija nespremenijenih politik v PS 2018 so glavne ugotovitve naslednije:

. Ustrezni srednjeroéni fiskalni cilj je za Slovenijo presezek strukturnega salda na ravni
0,25 % BDP, ki v obdobju projekcij ne bo dosezen. PS 2018 opredeljuje srednjeroéni fiskalni cilj
kot uravnoteZenje strukturnega salda do leta 2020, kar ni skladno z Zakonom o fiskalnem
pravilu. Pakt za stabilnost in rast namre¢ ne doloca leta, ko mora biti cilj dosezen, ampak le
dinamiko priblizevanja k cilju.

. Strukturni napor bo v letih 2018-2021 v pogoijih visoke gospodarske rasti nezadosten tako na
letni ravni kot v povpreéju dveh let. V letih 2018 in 2019 naj bi se strukturni saldo celo znova
poslabsal. V skoraj celothem obdobju obstaja tudi moznost oblutnega odstopanja od zahtevanih
strukturnih naporov.

. Izdatkovno pravilo v letih 2018-2019 ne bo izpolnjeno, saj bodo neto izdatki rasli hitreje od
rasti dolgoroénega potencialnega proizvoda, popravljenega za zahtevani strukturni napor. Tudi
pri zasledovanju izdatkovnega pravila obstaja tveganje, da bi ob readlizaciji scenarija
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nespremenjenih politik vsaj v letu 2019 bilo odstopanje prekomerno.

. Pravilo dolga bo v celotnem obravnavanem obdobiju izpolnjeno, saj se bo delez dolga v BDP
zniZeval z ustrezno dinamiko. To naj bi omogocal pri¢akovani primarni presezek salda sektorja
drzava, ki pa je v veliki meri cikli¢cne narave.

. Domacée fiskalno pravilo ne bo izpolnjeno, saj predvidene ravni izdatkov po scenariju
nespremenijenih politik v vseh letih presegajo zakonsko doloéene izdatke v Okviru iz novembra
lani.

Glede na veliko tveganje vztrajnega in obdutnega odstopanja od fiskalnih pravil v obdobju
2018-2021 Fiskalni svet:

. Ocenijuje, da poslabsanje strukturnega salda v letih 2018 in 2019, ki izhaja iz PS 2018, pomeni
znaten odmik od priblizevanja srednjeroénemu fiskalnemu cilju v neprimernem trenutku zlasti v
razmerah visoke gospodarske rasti in pribliZzevanja vrhu gospodarskega cikla.

. Poziva k ukrepom za omejitev rasti izdatkov, tako da ti v letu 2018 ne bi presegli meje
izdatkov, doloéene v Okviru iz novembra 2017. S tem bi fiskalna politika v letu 2018 delovala

vsdj nevtralno.

. Ocenjuje, da v ftrenutnih ugodnih makroekonomskih razmerah ukrepi, ki bi zagotovili
srednjeroéno vzdrznost javnih financ, ne bi okmili gospodarske rasti. Nasprotno, Fiskalni svet
ocenjuje, da bi lahko prav strukturna ureditev javnih financ prispevala k bolj trdnim in vzdrznim
pogojem za gospodarsko rast ter hkrati ustvarila nujno potrebne rezerve za ukrepanje v slabih
Casih.

. Opozarja, da nujnost ukrepanja narekujejo tudi tveganija, ki so jim izpostavljena javnofinanéna
gibanja. Povedujejo se namred kratkoroéna tveganja v domacem in mednarodnem okolju, ki bi
lahko poslabsala izglede za doseganje srednjeroéno vzdrznih javnih financ. Na dalj§i rok je
Slovenija ob odsotnosti ukrepanja izpostavljena tudi obéutnim tveganjem zaradi pricakovanega
poglabljanja neugodnih javnofinanénih uéinkov demografskih gibani.

. Ocenjuje, da tveganje predstavlja tudi mozZnost, da nova vlada ne bi bila oblikovana do
zacetka jesenskih proracunskih opravil. Posledi¢cno bi se dodatno povecala negotovost glede
usmeritev fiskalne politike v 2019.

o Opozarja, da nakazano pretezno neizpolnjevanje fiskalnih pravil v celotnem obdobju zahteva
po oblikovanju nove vlade ¢im prejsnje sprejetie ukrepov, ki bodo zagotovili srednjeroéno in
dolgoro¢no javnofinanéno vzdrznost, s tem pa tudi skladnost s fiskalnimi pravili. Ukrepe, ki bodo
celovito naslovili stroske staranja prebivalstva je treba sprejeti in jih zaceti izvajati Ze v prvi
polovici mandata nove vilade.

. Poudarja, da izpolnjevanje fiskalnih pravil ni samo sebi namen. Dosledna proticikliéna fiskalna
politika na podlagi kredibilnega srednjeroénega naértovanja je potrebna za ustvarjanje
zadostnih presezkov, ki bi omogodili ustrezen manevrski prostor za ukrepanje, ko se bo
gospodarski cikel obrnil. Na to kazZejo tudi izkusnje s posledicami procikliécne ekonomske politike
iz preteklosti.
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Tabela 1: I1zpolnjevanie fiskalnih pravil

2017 2018 2019 2020 2021
A |Srednjerotni javnofinantni cilj (MTO) x x x x x
Sprememba strukturnega salda x x x x
B |lzdatkovno pravilo x x x
C |ZmanjSevanje bruto dolga sektorja drZava
D |Domace fiskalno pravilo x x x x x
A |Strukturni saldo (v % BDP) 0,1 0,5 -1,1 -0,3 0,1
Srednjerocni javnofinancni cilj (MT0) 025 025 025 025 025
B |Rast neto izdatkov - nominalno (v %) 1,5 3,4 5,0
Dovoljena rast izdatkov sektorja drZava - nominalno (v %) 00 1,0 26
C |Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 13,6 69,3 65,2 61,5 58,3
Dovoljena raven dolga (v % BDP) 76,3 66,8 684 67,9
D |Obseg izdatkov PS 2018 (scenarij nespremenienih politik) (mio EUR) 19.539 20.579 21.070 21.450
Maksimalni obseg izdatkov (mio FUR) 19.111 19.937 20.776 21.363
Vir: SURS, Program stabilnosti 2018, ocene in preracuni FS.
Slika 1: Naravnanost fiskalne politike v obdobju 2001-2021 Slika 2: Prispevki k saldu sektorja driava
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Zakonodajna podlaga

Ministrstvo za finance je 10. 4. 2018 Fiskalnemu svetu v oceno izpolnjevanja fiskalnih pravil
posredovalo osnutek Programa stabilnosti—-dopolnitev 2018 (v nadaljevanju PS 2018). Vlada RS mora
po dolocilih 2. odstavka 6. ¢lena Zakona o fiskalnem pravilu (ZFisP) Drzavnemu zboru RS in Fiskalnemu
svetu osnutek Programa stabilnosti skupaj s predlogom Okvira za pripravo proracunov posredovati
najmanj 20 dni pred rokom za posredovanje Programa stabilnosti Evropski komisiji (EK) konec aprila.
Fiskalni svet mora oceno osnutka Programa stabilnosti na podlagi 1. odstavka 9.f élena Zakona o
spremembah in dopolnitvah zakona o javnih financah (ZJF-H) Vladi RS in DrZzavnemu zboru RS
posredovati v sedmih dneh od prejema osnutka Programa stabilnosti. Fiskalni svet ni prejel z osnutkom
Programa stabilnosti usklajenega Okvira za pripravo proradunov sektorja drzava, ki na podlagi ZFisP
doloéa ciljni saldo in najvisji obseg izdatkov sektorja drzava ter stirih blagaijn sektorja drzava. Fiskalni
svet je 4. 4. 2018 pridobil sicer neobvezujo¢e mnenje Sluzbe Vlade RS za zakonodajo, po katerem
priprava Okvira sodi med tekode posle Vlade RS. Ob tem je Sluzba dodala, da lahko zadrzki
vsebinske narave vplivajo na oceno o tem, ali sodi priprava Okvira in priprava ter nato sprejetje
Programa stabilnosti med tekoée posle Vlade RS.

Fiskalni svet je na podlagi drugega odstavka 6. élena ter 1. tocke drugega odstavka in 1. tocke
tretjiega odstavka 7. ¢lena ZFisP na osnovi osnutka Programa stabilnosti zavezan oceniti vzdrznost in
skladnost javnofinanéne politike s fiskalnimi pravili. 3. élen ZFisP doloca nacin ugotavljanja zgornje
meje izdatkov sektorja drzava v odvisnosti od polozaja gospodarstva v ciklu. Ustreznost predloga
sprememb Okvira mora Fiskalni svet oceniti v skladu s 5. to¢ko drugega odstavka in 4. tocko tretjega
odstavka 7. élena ZFisP.

V skladu s 15. ¢lenom ZFisP pa se v obdobju, ko se Republika Slovenija pribliZuje srednjeroénemu
fiskalnemu cilju, Steje, da so proraduni sektorja drzava srednjeroéno uravnotezZeni, ¢e se strukturni
saldo sektorja drzava pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladno z dinamiko, doloéeno na
podlagi Pakta za stabilnost in rast. Ustrezni srednjeroéni fiskalni cilj je za Slovenijo strukturni saldo v
visini 0,25 % BDP, ki ga Slovenija glede na trenutno razpoloZljive ocene ne dosega oziroma se mu Se
priblizuje. Fiskalni svet je tako v tej oceni uporabil pristop, ki preverja (i) izpolnjevanje domaédega
fiskalnega pravila iz 3. élena ZFisP in (ii) izpolnjevanje fiskalnih pravil na podlagi 15. élena ZFisP.



1. Makroekonomske razmere v obdobju 2018-2021

Kljuéne ugotovitve
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. Lanska dobra gospodarska gibanja je spremljalo obéutno povecanje davéne osnove.

. Pricakovano nadaljevanje dobrih gospodarskih

razmer predstavlja ugodno podlago za

sprejemanije ukrepov, ki bi omogodili trajnejSo izboljSanje stanja javnih financ, zlasti v luéi visoke

ravni javnega dolga in izzivov, povezanih s staranjem prebivalstva.

. Gospodarstvo se trenutno Se ne pregreva, vendar se tveganja za nastanek makroekonomskih

neravnovesij veéajo. Posledi¢no se Se posebej v letih 2018 in 2019 veda tudi nujnost vztrajanja

pri proticikliéno naravnani ekonomski politiki.

1.1 Pregled makroekonomskih napovedi

V letu 2017 se je gospodarska rast okrepila (5,0 %) in je bila najvisja po letu 2007 ob obéutni

rasti izvoza ter domace potrosnje.! Kljuéni dejavnik gospodarske rasti je ostal izvoz, ki ga je

spodbujalo okreplijeno tuje povprasevanje, izboljSanje konkurenénosti izvoznega sektorja in nekateri

enkratni dejavniki. lzbolj$anje poslovnih rezultatov, ugodni finanéni pogoji in visoka izkoris¢enost

proizvodnih zmogljivosti so Se naprej podpirali visoko rast investicij v opremo in stroje. Preobrat na

nepremiéninskem trgu in ustavitev padanja javnih investicij sta prispevala k ozivitvi gradbenih investicij.

Nadalievala se je tudi rast zasebne potrosnje, ki je bila ob visoki ravni razpoloZenja potrosnikov

predvsem posledica nadaljnjega obdutnega izboljSevanja razmer na trgu dela, zlasti zaposlenosti ob

Se naprej dokaj skromni rasti plaé. Ob nadaljnji rasti zaposlenosti v sektorju drZzava in izdatnem
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Slika 1.1: BDP, domata potro$nija in izvoz
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Vir: SURS, preracuni FS.
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1Rast je bila tako viSja od napovedi UMAR in tudi vseh ostalih institucij. Ob tem vse institucije, ki pripravljojo napovedi gospodarske rasti za Slovenijo, le-te v zadnjem tasu

popravljajo navzgor.



Fiskalni svet/april 2018

povedanju vmesne porabe se je znova povedala tudi driavna potrodnja. Inflacija je lani ostala
razmeroma nizka, éeprav je bila v razmerah okreplienega domadega povprasevanja in ob nekoliko
izrazitejSih cenovnih pritiskih iz tujine visja kot leto pre;j.

V obdobju 2018-2021 se bo po napovedih UMAR2 nadaljevala Siroko osnovana gospodarska
rast, ki bo letos (5,1 %) Se podobno visoka kot lani, nato pa se bo postopoma umirila in v
naslednjih treh letih v povpreéju znasala 3,3 %. Bruto domadi proizvod naj bi se v teko&ih cenah v
povpredju stirih let povedal za 6,3 % na leto, skupaj do leta 2021 za vec kot Cetrtino, kar je precej
ve¢ kot v preteklem Stiriletnem obdobju, ki je sovpadalo z zadetkom gospodarskega okrevanija.
Gospodarsko rast naj bi tudi v prihodnje izdatno podpiralo nadaljevanje visoke rasti izvoza, ki bo

Slika 1.2: Bruto domati proizvod, realna rast Slika 1.3: Bruto domati proizvod v tekocih cenah
stalne cene, medletna rast v % v mrd FUR
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Slika 1.4: Sredstva za zaposlene Slika 1.5: Inflacija
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2 UMAR Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2018, marec 2018 (http://www.umar.gov.si/napovedi/single/napoved/news/pomladanska-napoved-gospodarskih-gibanj-2018/?
tx_news_pil%5Bcontroller%5D=News&tx_news_pil%5Baction%5D=detail&c Hash=93e41dffe21fb896930e51c4afed9h45). Napoved UMAR je skladno z Zakonom o javnih
financah podlaga za pripravo proratunskih dokumentov.
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izhajala iz ugodnih gospodarskih razmer v trgovinskih partnericah in ohranjanja konkurenénosti
izvoznikov. Visoka naj bi ostala tudi rast investicijske aktivnosti. Podobni dejavniki kot v preteklih letih
bodo prispevali k ohranjanju visoke rasti investicij v opremo in stroje, nadaljevala naj bi se tudi lani
ozivljena rast gradbenih investicij, spodbujena s povecano aktivnostio na nepremiéninskem trgu in z
obdutnejSim ¢érpanjem evropskih sredstev. Konéna potrodnja drzave naj bi v celotnem obdobju do 2021
rasla razmeroma umirjeno. Rast potrosnje gospodinjstev bo ostala visja od dolgoletnega povpredja, a
se bo umirjala, zlasti v povezavi s pri¢akovano upodasnitvijo rasti zaposlenosti zaradi demografskih
pritiskov. Presezek na tekocem radunu pladilne bilance naj bi v celotnem obdobju do 2021 vztrajal na
visoki ravni okoli 7 % BDP, kar je povezano predvsem s pri¢akovanim nadaljevanjem relativno visoke

rasti izvoza.

Visina in struktura napovedane gospodarske rasti za obdobje 2018-2021 zelo pozitivno vplivata
na davéne osnove, ki naj bi se poveéale precej obéutneje kot v predhodnih letih. To velja zlasti za
sredstva za zaposlene, ki naj bi se v tem obdobju v povpredju letno poveéala za 6,3 % (2014-2017:
4,0 %). K temu naj bi ob upolasnitvi dinamike rasti zaposlenosti prispevala zlasti pri¢akovana
okrepitev nominalne rasti plaée na zaposlenega na v povpreédju 4,4 % letno (2014-2017: 1,7 %). To
naj bi bilo ob ugodnih cikli¢nih razmerah predvsem posledica pomanjkanja ustrezne delovne sile in
pri¢akovanih povisanj plaé¢ v javnem sektorju. Kljub temu naj rast pla¢ v povpredju ne bi presegala
rasti produktivnosti in s tem ogroZala konkurenénosti menjalnega sektorja. Ob visokem domaédem in
tujem povprasevanju ter s tem povezano krepitvijo zlasti domacih cenovnih pritiskov se bo rast cen
zivljenjskih potrebséin v naslednjih letih postopoma vecala, a naj bi tudi ob koncu obdobja napovedi
ostala zmerna, nekoliko nad 2 %.

1.2 Ocena ciklicnega polozaja gospodarstva

Fiskalni svet na podlagi razpolozljivih ocen ocenjuje, da se bo Slovenija v obdobju 2018-2021
nahajala v obmocju pozitivne proizvodne vrzeli oziroma po definiciji EK v t. i. dobrih éasih.? Po
oceni vseh institucij, ki pripravljajo ocene za Slovenijo, je proizvodna vrzel* v letu 2017 presla v
pozitivno obmocje. V obdobju do 2021 bo ta po trenutno razpolozljivih izraéunih v povpredju znasala
okoli 2 %, kar je ve¢ od 1,5 %, ki po metodologiji EK razmejuje obmocdje normalnega delovanja
gospodarstva od t. i. obmodja dobrih éasov.5 Ob tem je treba upostevati, da se lahko ocene
proizvodne vrzeli v ¢asu obdlutno spremenijo, kar Se posebej velja za obdobja, ko se proizvodna vrzel
obdutneje oddaljuje od ravnoteine ravni. Ob upostevanju preteklih popravkov ocene proizvodne
vrzeli bi se ta v letih 2018 in 2019 nahajala v razmiku med 0 % in 4 % potencialnega proizvoda,®
podoben razmik pa nakazujejo tudi ocene proizvodne vrzeli na podlagi alternativnih metodologij.
Hkrati s tem tudi EK ugotavlija, da ocene proizvodne vrzeli za Slovenijo na podlagi skupne
metodologije niso skladne z ostalimi makroekonomskimi kazalniki.”

SEK definira dobre tase kot obdobje, ko je proizvodna vrzel enaka ali visja od 1,5 % (Vade Mecum on the Stability and Growth Pact 2018 Edition, str. 38; marec 2018).

4Razlika med ravnijo dejanske gospodarske aktivnosti (merjeno z BDP) in oceno gospodarske aktivnosti, ki jo omogotajo razpolozljive zmogljivosti v gospodarstvu brez sproZanja
inflacijskih pritiskov (t. i. npotencialni proizvodu).

5 Meja je sicer dolocena tehnitno in je enotna za vse driave EU, teprav so razponi nihanj povpretnih gospodarskih ciklov po drZavah razlitni. Standardni odklon nihanja proizvodne
vrzeli Slovenije znaSa v daljSem obdobju glede na ocene proizvodne vrzeli, ki jih izdeluje Evropska komisija okoli 3,5, v EU pa le okoli 1,8 0. t. potencialnega BDP. Nihanja proizvodne
vrzeli se med starimi in novimi dravami tlanicami EU razlikujejo tudi za dvakrat. Povpretni netehtani standardni odklon ocen proizvodne vrzeli za stare driave Clanice EU zna3a 1,5,
za nove drZave tlanice pa presega 3 o. . potencialnega BDP.

6 Ocene proizvodne vrzeli za Slovenijo so se za posamezna leta v obdobju od leta 2011 do 2019 spremenile tudi za £2 odstotne totke.

7 Commission Staff Working Document — Analysis of the Draft budgetary plan of Slovenia — Okvir 3, str. 13 (november 2017).
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Slika 1.6: Kazalniki dinamike gospodarskega cikla 2005—-2018
Cetriletni podatki, odstopanje od povpredja obdobja v standardnih odklonih
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Vir: SURS, ECB, Furostat, Zavod RS za zaposlovange, preracuni FS.

Na podlagi pregleda SirSega nabora trenutno razpolozljivih kazalnikov, ki jih Fiskalni svet
spremlja za dolocitev stanja gospodarskega cikla, ocenjujemo, da trenutno Se ni mo¢ govoriti o
pregrevanju gospodarstva, ki bi povzrocalo obcutnejSa makroekonomska neravnovesja. Kazalniki
gospodarske aktivnosti, zaposlenosti in razpoloZenja sicer vedinoma presegajo dolgoletna povpredja
in se pribliZujejo najvisjim doslej doseZenim rastem oz. ravnem. Omejitve na strani ponudbe se tudi
zaradi demografskih sprememb vedno bolj nakazujejo zlasti na trgu dela. Dinamika cen in transakcij
na nepremicninskem trgu se postopoma pribliZuje fistim pred izbruhom krize. Kljub temu se krepitev
povprasevanja Se ne odraZza v prekomernem povecanju stroskovnih in cenovnih pritiskov. Glede na
napovedi UMAR naj rast plaé ne bi presegala rasti produktivnosti in tudi osnovna inflacija naj bi po
napovedih ostala zmerna. Tudi z vidika financiranja trenutno ni zaznati neravnotezij v gospodarstvu.
Raven zadolZenosti podjetniskega sektorja je po vec letih obcutnega razdolZzevanja precej nizja kot
pred krizo in med najnizjimi v evrskem obmodju. Obseg kreditov se je po skoraj desetih letih zacel

Slika 1.7: Ocene proizvodne vrzeli Slika 1.8: Ocene proizvodne vrzeli za 2018
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Vir: UMAR, EK, OFCD, IMF, PS 2018, preracuni FS. Glej opombo pod tabelo 4.3, Vir: UMAR, EK, OFCD, IMF, PS 2018, fS. Glej opombo pod fabelo 4.5.
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povedevati Sele proti koncu lanskega leta. Ob tem ostaja presezno varéevanje zasebnega sektorja
visoko, kar se odraza v presezku na tekoéem radunu placilne bilance. Tudi odpornost banénega
sektorja se je izboljSala. Kapitalska ustreznost je visoka, deleZz nedonosnih terjatev pa se Se zmanjsuje.

Ob nadaljevanju hitre gospodarske rasti, predvsem dodatnega zaostrovanja razmer na trgu dela,
se tveganja za nastanek makroekonomskih neravnovesij veéajo, s tem pa se povecuje tudi
nujnost izrazitejSe proticiklicne ekonomske politike. Ob previadujoéih kratkoroénih pozitivnih
tveganjih za gospodarsko rast izkusnje iz predkriznih let kaZejo, da se lahko v obdobju hitre
gospodarske rasti trenutne ocene cikli¢nega poloZaja gospodarstva v prihodnje izkazZejo za
podcenjene in da se lahko tudi kazalniki, ki trenutno Se zaostajajo za dolgoletnimi povpredji, zelo hitro
okrepijo. V trenutnih razmerah to velja zlasti za stroskovne in cenovne kazalnike zaradi strukturnih
omejitev na trgu dela, deloma pa tudi za finanéne kazalnike, Se posebej ob vztrajanju obdobja nizkih
obrestnih mer. Poslediéno mora biti usmeritev javnofinanéne politike v trenutno zelo ugodnih
gospodarskih razmerah previdna oziroma izrazito proticikli¢na in ustvarjati zadostne presezke, ki bi
omogocili zadosten manevrski prostor za ukrepanie, ko se bo gospodarski cikel obrnil.

1.3 Primerjava makroekonomskega scenarija Programov stabilnosti 2018 in 2017

Makroekonomski scenarij Programa stabilnosti 2018, ki izhaja iz napovedi UMAR, je precej
ugodnej$i od podlage lanskega Programa, kar je povezano z boljSo realizacijo v letu 2017 in z
visjo napovedjo makroekonomskih agregatov za obdobje 2018-2021. Lanska obéutno visja
gospodarska rast od napovedi iz pomladi 2017 je bila predvsem posledica moénejSega impulza iz
mednarodnega okolja. Gospodarska rast v trgovinskih partnericah je bila namre¢ visja od napovedi
mednarodnih institucij, posledi¢no je bila visja tudi rast nasega izvoza. Dodaten dejavnik boljse
realizacije je bila tudi nekoliko visja rast investicij od pri¢akovane, kar je povezano z obdutnejSim
zagonom gradbenih investicij. Trenutna napoved predvideva visjo gospodarsko rast, zlasti v letih
2018 in 2019, pretezno zaradi pricakovane visje rasti zasebne in investicijske potrosnje, v letosnjem
letu pa tudi zaradi viSjega prispevka menjave s tujino. Ob predvideni visji gospodarski rasti so se
povedale tudi ocenjene davéne osnove. Pricakovani nominalni BDP v letu 2018 je za skoraj 3 mrd EUR
vi§ji kot v lanski pomladanski napovedi. Dobra polovica povisanja je posledica visje realizacije v
2017, slaba polovica pa popravka napovedi. UMAR pri¢akuje v primerjavi z napovedjo iz pomladi
2017 tudi za dobrih 600 mio EUR viSja sredstva za zaposlene v letu 2018, kar je povezano s
pric¢akovano pospesitvijo rasti pla¢ glede na ugodnejSe gospodarske rezultate in vedno vedje tezZave
pri pridobivanju delovne sile. Napovedi inflacije se v celothem obdobju niso bistveno spremenile.

Tabela 1.1: Napovedi UMAR

2017 2018 2019 2020 2021

mar.17 mar.18 raz/ika\mar.17 mar.18 raz/ika\mar.17 mar.18 raz/ika\mar.17 mar.18 razlika| mar.17 mar.18 razlika
Realni BDP, sprememba v % 3,6 5,0 14 3,2 51 9 2,6 3,8 I3 2,6 32 47 3,0
Nominalni BDP, v mio EUR 41.625 43.278 1.653)|43.675 46.588 2.9/3|45.577 49.611 4.034|47.576 52.413 4.836 ... 55.170
Sredstva za zaposlene, v mio EUR| 21.004 21.112  /08|22.088 22.729  647|23.097 24.253 [.756|24.177 25591 1.4/4 ... 26975
Inflacija-povpretna, v % 1.8 14 44 16 15 471 20 19 -47| 2] 23 02 w23

Vir: UMAR, preracuni FS.
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1.4 Tveganja za uresnicitev makroekonomskega scenarija

Po oceni Fiskalnega sveta se povecujejo negativha tveganja za uresnicitev osnovnega scenarija
gospodarske napovedi UMAR, zlasti v mednarodnem okolju. Pozitivno tveganje na kratek rok je
povezano predvsem z moZnostio e moénejSega ciklicnega zagona gospodarske rasti kot posledica
visoke ravni razpoloZenja, hitrejSega ¢&rpanja EU sredstev ter rasti plaé. V tem primeru bi se
gospodarstvo e hitreje in moéneje soocilo z omejitvami na ponudbeni strani, kar bi lahko privedlo do
hitrejSe umiritve gospodarske rasti od predvidene v osnovnem scenariju. Na srednji rok med
negativnimi tveganji v domaéem okolju izstopajo izzivi soofanja z demografskimi spremembami. V
mednarodnem okolju prevladujejo negativha tveganja. Povezana so z nevarnostjo naraséajoéega
protekcionizma, kar se Ze kaZe v poslabsanju kazalnikov zaupanja v zadnjih mesecih in lahko
negativno vpliva na obseg svetovne trgovine. V tem primeru bi bila gospodarska rast v Sloveniji lahko
obdutno nizja, saj bi bilo majhno odprto gospodarstvo, ki je v veliki meri odvisno od rasti izvoza,
relativno moéno prizadeto. Obstaja tudi mozZnost hitrejSe normalizacije denarne politike, kar bi lahko
med drugim vplivalo na viSino obrestnih mer in posledi¢no povecalo stroske financiranja, tudi
refinanciranja visokega javnega dolga. Poleg tega je precej tveganj tudi politiénih, v oZjem
mednarodnem okolju povezanih zlasti z Brexitom, v globalnem merilu pa se v zadnjem &asu povedujejo
geopoliti¢na tveganja.
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2. Predvidena javnofinanéna gibanja v osnutku Programa stabilnosti — dopolnitev 2018

Kljuéne ugotovitve

. Visoka gospodarska rast je lani omogodila nadaljevanje konsolidacije javnih financ, dosezZen je
bil rahel presezek sektorja drzava.

. PS 2018, ki je pripravlien na podlagi scenarija nespremenijenih politik, tudi v obdobju projekcij
predvideva ohranjanje skromnega presezka, k é&emur prispevajo predvsem izboljSane
makroekonomske razmere.

. Rast prihodkov in izdatkov naj bi bila visja kot v nekaj preteklih letih, a naj bi zaostajala za

rastio nominalnega BDP. Rezultati projekcij zlasti ob koncu obdobja projekcij verjetno

podcenjujejo rast prihodkov in e nekoliko bolj rast izdatkov.

. Projekcije javnofinanénih gibanj so izpostavliene precej$njim tveganjem, med katerimi izstopa
moznost dodatne rasti sredstev za zaposlene.

2.1 Pregled napovedi javnofinanénih gibanj

Stanje javnih financ se je lani ob dobrih gospodarskih gibanjih obéutno izboljSalo in sektor
drzava je prvic doslej izkazal rahel presezek (13 mio EUR). Saldo sektorja drzava se je glede na
leto 2016 izboljSal za skoraj 800 mio EUR oz. 1,9 o. t. BDP, kar je precej ve¢ od pri¢akovanj v lanskih
proradunskih dokumentih. ObsezZno, a nekoliko manjse, je bilo tudi povedanje presezka primarnega
salda sektorja drzava, ki ne vkljuéuje izdatkov za obresti, z 1,1 % BDP v 2016 na 2,5 % BDP lani.
IzboljSanje stanja javnih financ je bilo posledica okrepliene rasti prihodkov, ki je obéutno presegala
rast izdatkov. Rast prihodkov (6,5 %) je bila visja od pri€¢akovanj v proradunskih dokumentih in je bila

povezana predvsem z visoko in Siroko zasnovano gospodarsko rastio oz. nadaljnjim izboljSanjem

Slika 2.1: Razlika med realizacijo za 2017 in 2016 (ESA) Slika 2.2: Razlika med realizacijo za 2017 in

Programom stabilnosti 2017

mio FUR mio FUR
neto posojanje / neto izposojanje e neto posojanje / nefo izposojanje |
skupaj prihodki sektorja drZava ) skupaj prihodki sektorja driava |
skupaj davki | skupaj davki |
davki na proizvodnjo in uvoz | davki na proizvodnjo in uvoz |
tekoti davki na dohodke in prem. ) tekoti davki na dohodke in prem. |
davki na kapital | davki na kapital
prispevki za socialno varnost | prispevki za socialno varnost
prihodki od lastnine ) prihodki od lastnine |
drugi prihodki | drugi prihodki |
skupaj izdatki sektorja drZava ] skupaj izdatki sektorja drZava |
sredstva za zaposlene ) sredstva za zaposlene |
vmesna potrosnja ) vmesna potro3nja
socialna nadomestila | socialna nadomestila ]
izdatki za obresti | izdatki za obresti |
subvencije ) subvencije |
bruto investicije v osnovna sredstva | bruto investicije v osnovna sredstva |
kapitalski transferji, odhodki | kapitalski transferji, odhodki |
drugi izdatki ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ drugi izdatki | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
-200 0 200 400 600 800 1000 1200 -200 0 200 400 600 800 1000 1200

Vir: SURS, preracuni FS.
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razmer na trgu dela. Izhajala je zlasti iz visjih prihodkov od davkov in socialnih prispevkov, ki so se
povecali bolj kot v predhodnem letu in tudi bolj od pri¢akovanj. Okrepitev skupne rasti prihodkov
glede na 2016 pa je bila predvsem posledica rasti kapitalskih prihodkov, ki so se v letu 2016 ob
prehodu na novo evropsko finanéno perspektivo obéutno znizali. Kapitalski prihodki so kljub rasti ostali
nizki in zaostali za naértovanimi. To odraza dve zamujeni leti pri érpanju evropskih sredstev in je imelo
v letu 2017 obéuten - a v danih gospodarskih razmerah celo Zeleno proticikli¢en - vpliv na dinamiko
investicijske aktivnosti drZzave. Med ostalimi skupinami prihodkov se je lani okrepila tudi rast drugih
tekodih prihodkov, vkljuéno s prihodki od lastnine v povezavi z vedjimi izpladili dividend gospodarskih
druzb v lasti drzave. Po padcu v letu 2016 so se lani povedali tudi izdatki sektorja drzava (1,9 %).
Odstopanja od nacrtovanih izdatkov je bilo zaznati predvsem med bolj fleksibilnimi komponentami,
skupno povedanje izdatkov pa je bilo visje od naértov iz lanskega Programa stabilnosti. Medletna
stopnja rasti skupnih izdatkov se je lani krepila. Nadaljevala se je rast sredstev za zaposlene, ob
sproséaniju varéevalnih ukrepov se je okrepila rast socialnih transferjev. Visja kot leto pred tem je bila
tudi rast izdatkov za vmesno potrosnjo, pri katerih se je medletna dinamika ob koncu leta Se posebej
moéno povecala. Subvencije so ostale podobne kot leto prej in bile niZje od naértovanih, a je bila
nadértovana rast obdéutno visja od dolgoletnih povpredij. Izdatki za obresti so se lani znizali, a manj od
nacrtovanj in ostajajo visoki (1 mrd EUR oz. 2,5% BDP). Za naérti so najbolj zaostali izdatki za
investicije, ki so se po skoraj 30-odstotnem padcu v letu 2016 namesto napovedane rasti lani Se
nekoliko zmanijsali in dosegli najniZji delez v BDP dosle;.

Osnutek PS 2018, pripravljen ob predpostavki nespremenjenih politik, predvideva ohranjanje
skromnega presezka sektorja drzava v obdobju 2018-2021. Rast prihodkov bo v vseh letih, z
izjemo leta 2019 presegala rast izdatkov, presezek pa naj bi ob koncu obdobja dosegel 0,9 % BDP.
Rast prihodkov in izdatkov bo sicer v vseh letih zaostajala za nominalno gospodarsko rastjo, tako da
bo njun delez v BDP padel obdutno pod dolgoletno povpredje. Nadaljnje postopno izboljSanje stanja
javnih financ, ki bo manj izrazito kot v predhodnih treh letih, bo ob nespremenjenih politikah
omogocala zlasti predvidena nadaljnja gospodarska rast. Ta bo podpirala rast glavnih kategorij
prihodkov, ki pa se bo postopoma umirjala ob upolasnjevanju rasti gospodarske aktivnosti. Rast
izdatkov se bo ob predpostavki nespremenjenih politik letos in prihodnje leto pospesila. K temu bo
zlasti prispevalo prenehanje veljavnosti varéevalnih ukrepov na podroéju stroskov dela in socialnih

Slika 2.3: Saldo in primarni saldo sektorja driava Slika 2.4: Prihodki in izdatki sektorja driava
v %80P v % BDP
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Vir: realizacija: SURS, napoved: Program stabilnosti 2018, Vir: realizacija: SURS, projekcije: Program stabilnosti 2018.
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Tabela 2.1: Kljutne kategorije prihodkov in izdatkov 2017-2021

Fiskalni svet/april 2018

2017 2018 2019 2020 2021
realizacija| PS18  rastv rastv% | PS18  rastv rastv% | PSI8  rastv rastv%| PSI8  rastv rastv%
SURS mio EUR mio EUR mio EUR mio EUR

Neto posojanje / neto izposojanje 13 163 150 89 -74 309 220 485 176
Skupaj prihodki sektorja driava | 18.658| 19.707 1.049 5,6/ 20.668 961 4,9| 21.379 m 3,4| 21.930 551 2,6
Skupaj davki 9.365|  9.988 623 67| 10.428 440 4,4 10802 374 36/ 11.183 381 35
Davki na proizvodnio in uvoz 6.135 6.457 320 52 6.663 206 32 6.840 177 2,7 7.034 194 2,8
Tekoti davki na dohodke in premoZenije 3218 3.522 306 9,5  3.751 229 6,5 3.947 196 52| 4.138 191 4,8
Davki na kapital 12 14 1 1,6 15 1 6,5 10 4 196 11 1 53
Prispevki za socialno varnost 6.371 6.741 371 58 7.154 413 6,1 1.526 373 52 1917 390 52
Prihodki od lastnine 547 382 -163 -299 372 -10 -2,6 330 42 113 298 -32 9,8
Drugi prihodki 2.375|  2.595 219 92] 2714 119 46| 2720 6 02 2538 -182 -6,7
Skupaj odhodki sektorja driava 18.645( 19.539 895 4,8 20.579 1.040 5,3| 21.070 491 2,4| 21.450 380 1,8
Sredstva za zaposlene 47901 5.120 379 6,9 5.388 268 52( 5519 131 2,4  5.611 92 1,7
Vmesna potro3nja 2.7129| 2.767 36 1,3] 2813 46 1,6/ 2.883 70 25 2952 69 24
Socialna nadomestila 7.302| 7.580 279 38 7968 388 511 8.286 319 40| 8.656 370 4,5
Izdatki za obresti 1.073 932 -147 -13.2 833 98 -105 818 -16 -19 800 -18 -2,2
Subvencije 323 331 6 1,9 342 12 35 299 44 12,7 292 -6 -2,1
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.276 1.603 326 25,5 1.915 312 19,5 1.955 40 2,1 1.854 -101 -5,2
Kapitalski transferji, odhodki 159 172 -44 20,3 164 -9 -5,0 142 22 13,6 138 -4 -2,5
Drugi odhodki 992( 1.030 95 10,1 1.151 121 11,8/ 1.158 7 06/ 1.142 -16 -14

Vir: SURS, Program stabilnosti 2018 (PS 18, april 2018), preracuni FS.

nadomestil ter obdutna pospesitev investicijske aktivnosti v povezavi s predvidenim okrepljenim

érpanjem evropskih sredstev. Pri povecanju presezka javnih financ bo 3e naprej pomembno viogo

imelo predvideno zniZanje izdatkov za obresti. Primarni presezek bo ob koncu obdobja PS nekoliko

nizji kot lani.

Rast prihodkov bo v obdobju projekcij PS 2018 v povpreéju visja kot v preteklih letih, a bo vsa

leta zaostajala za napovedano nominalno rastjo BDP. Projekcija prihodkov predvideva postopno

upocasnjevanje njihove rasti v naslednjih letih, ob upostevanju gibanja davénih osnov in preteklih

gibanj posameznih kategorij pa ocenjujemo, da je zlasti ob koncu obdobja verjetno podcenjena.

Povecanije prihodkov bo izhajalo predvsem iz rasti davkov in socialnih prispevkov, na skupno dinamiko

Slika 2.5: Vrste prihodkov in njihove osnove 2018-2021
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Vir: SURS, napovedi UMAR, Program stabilnosti 2018, preracuni FS.
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Slika 2.6: Rast prihodkov sektorja driava
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17



Fiskalni svet/april 2018

pa bodo pomembno vplivali prihodki od lastnine ter drugi prihodki. Povecanje davkov in socialnih
prispevkov bo v veliki meri skladno s predvidenim gibanjem davénih osnov kot izhajajo iz
pomladanske napovedi UMAR. Predvidena upocasnitev rasti teh prihodkov v letih 2020 in 2021 je
nekoliko izrazitejSa od pri¢akovane upocasnitve rasti davénih osnov. To velja zlasti za davke na
proizvodnjo in uvoz. Prihodki od lastnine naj bi se letos ob&utno znizali in tako odloéilno prispevali k
niZji skupni rasti prihodkov kot lani. To je deloma posledica visokih izrednih prilivov lani,® ocenjujemo
pa, da tudi niZjih pricakovanj glede prihodkov od udelezbe na dobi¢ku druzb v drzavni lasti. Prihodki
od lastnine naj bi se tudi v prihodnijih letih zniZevali kljub trenutno znanim podatkom o dobickih
gospodarskih druzb v lasti drzave v letu 2017 ter nadrtovanemu dvigu donosnosti kapitala drzavnih
nalozb, saj naj bi se nadaljeval umik drZzave iz lastnistva podietij. Na dinamiko drugih prihodkov
(kapitalski prihodki, ki zajemajo predvideno &rpanje evropskih sredstev, proizvodnja za trg ter drugi
tekodi transferi) in posledi¢no skupnih prihodkov pa odlodilno vplivajo pricakovanja glede ¢rpanja EU
sredstev. Crpanje naj bi se predvsem v letu 2018 ob&utno povealo,® ob koncu obdobja PS 2018 pa
po trenutno razpolozZljivih dokumentih zniZalo in tako najveé prispevalo k niZji skupni rasti prihodkov.
Ob tem velja omeniti, da predpostavka rasti drugih prihodkov v letu 2018 implicira, da se prihodki
od proizvodnje za trg in drugih tekocih transferov ne bodo bistveno spreminjali, kar pomeni
odstopanje od dolgoletnih gibani.

Tudi rast izdatkov bo v povpreéju naslednijih stirih let visja kot v letih po krizi, a bo z izjemo leta
2019 zaostajala za rastjo prihodkov; ocenjujemo, da bi lahko bila rast izdatkov v zadnjih dveh
letih projekcij PS 2018 nekoliko podcenjena. Obcutna okrepitev rasti izdatkov letos in prihodnije leto
bo izhajala predvsem iz sproséanja preostalih varéevalnih ukrepov, skladno z Ze sprejetimi dogovori
in naceli scenarija nespremenjenih politik, ter predvidene oZivitve investicijske aktivnosti drzave ob
nadrtovani pospesitvi érpanja evropskih sredstev. Rast sredstev za zaposlene naj bi bila letos skoraj
7-odstotna. K temu bodo prispevale dogovorjene ukinitve zniZanja premij za dodatno pokojninsko

zavarovanie, izpladila regresa za letni dopust vsem usluzbencem v visini minimalne placde, dogovorjene

Slika 2.7: lzdatki in primarni izdatki sektorja driava Slika 2.8: Rast izdatkov sektorja driava
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Vir: realizacio: SURS, napoved: Frogram stabifnosti 2018 Vir: SURS (za 2017), napoved: Program stabilnosti 2018, preracuni FS.

8 Januarja 2017 so drugi izredni nedavini prihodki dravnega proratuna znasali 49,8 mio EUR zaradi enkratno natetenih obresti ob odprtju in dodatni izdaji serije Ze izdanih obveznic.
91zvedbeni natrt Operativnega programa za izvajanje evropske politike za programsko ohdobje 2014—2020 (27. marec 2018) predvideva, da se bo trpanje evropskih sredstev letos
povetalo za 337 mio EUR oz. za 157,2 % glede na lani.
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odprave anomalij in visjih izdatkov kot posledica dogovora s posameznimi poklicnimi skupinami. V letu
2019 se skladno s scenarijem nespremenijenih politik sprostijo Se ukrepi glede delovne uspesnosti in
povelanega obsega dela ter ukine €asovni zamik pri izplaéilu napredovanj. Spros¢anje varéevalnih
ukrepov ter visje uskladitve pokojnin zaradi napovedane visje rasti pla¢ in inflacije pa vplivajo tudi na
okrepitev rasti socialnih nadomestil. Skupno rast izdatkov bo tudi letos in prihodnje leto zadrzeval
padec izdatkov za obresti, ki naj bi bil podoben kot lani (nekaj nad 10 %), nato pa naj bi se ti izdatki
ustalili na priblizno 800 mio EUR letno. Izdatki za vmesno potrosnjo, ki so se lani obéutno povisali, naj
bi v celotnem obdobju PS 2018 rasli manj kot v povpreéju zadnjih nekaj let oziroma le podobno kot
napovedana inflacija, kar se zdi konzervativno. V letih 2020 in 2021 projekcije nakazujejo
upolasnitev skupne rasti izdatkov, ki naj bi izhajala iz vseh kljuénih kategorij. Medtem ko je pri
investicijskih izdatkih upoéasnitev skladna z naértovano dinamiko é&rpanja evropskih sredstev, pa
projicirana rast sredstev za zaposlene ob upostevanju dolgoletne dinamike rasti zaposlenosti v
sektorju drzava implicira rast povpreénih plaé, ki bi bila obéutno nizja tudi od napovedane inflacije.

Dolg sektorja drzava naj bi po scenariju nespremenjenih politik ostal na ravni okoli 32 mrd EUR
oz. bo v letu 2021 glede na leto 2017 vedji za okoli 300 mio EUR. Delez dolga sektorja drzava v
BDP naj bi se postopoma znizal s 73,6 % BDP v letu 2017 na nekaj pod 60 % BDP v letu 2021, kar je
pod maastrichtsko mejo. NiZanje deleza dolga v BDP bo omogocal pri¢akovani primarni presezek
salda sektorja drzava, ki naj bi bil v veliki meri cikliéne narave. V celotnem obdobju se bo manjsal tudi
prispevek obresti k dolgu. Ob zniZanju dolga pod raven 60 % BDP se javne finance po pravilih EU
obravnavajo kot bolj vzdrzne, prilagajanja javnih financ pa so podvrzena blaZjim pravilom. Raven
dolga pod mejo 60 % BDP je v 2016 (zadnji razpolozljivi podatek za celotno EU) doseglo 11 drzav
&anic EU. Ceprav je dinamika kréenja deleza dolga v BDP zaradi predpostavljene visje gospodarske
rasti Se hitrejSa, kot je bila predstavljena v cilinem scenariju PS 2017, je kumulativno nominalno
poveéanje dolga v PS 2018 vedje. Dolg se bo najbolj obéutno povedal v letu 2018, za okoli 400 mio
EUR, kar je pretezno posledica poveéanega predfinanciranja prihodnjih obveznosti v obdobju ugodnih
razmer na mednarodnih finanénih trgih. Zaradi podobnih razlogov naj bi bilo tudi ob koncu obdobja
projekcij PS 2018 kréenje dolga nekoliko manjSe od predvidenega kumulativnega primanijkljaja

sektorja drzava.

Slika 2.10: Harmonizirana dolgoroéna obrestna mera*

Slika 2.9: Dolg sektorja driava
in implicitna obrestna mera javnega dolga
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Vir: realizacijo: SURS, napoved- Program stabilnosti 2018. Vir: FCB, SURS, napoved: Program stabilnosti 2018; preracuni FS.
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2.2 Primerjava napovedi javnofinancnih gibanj v Programih stabilnosti 2018 in 2017

PS 2018 predvideva obéutnejSe izboljSanje stanja javnih financ v obdobju 2016-2020 kot
PS 2017, zlasti zaradi boljSih makroekonomskih izhodi§¢.’® Nominalni BDP naj bi se po zadnjih
podatkih SURS in napovedi UMAR v tem obdobju kumulativnho poveéal za skoraj 12 mrd EUR, kar je
dobre 4 mrd EUR ve¢ kot po lani spomladi znanih podatkih o realizaciji BDP za leto 2016 in lanski
pomladanski napovedi UMAR. BoljSa lanska realizacija glede gospodarske rasti in tudi razmer na trgu
dela od napovedane ter visje napovedi za naslednja leta se odraZajo v vedji rasti prihodkov, zlasti
davkov in socialnih prispevkov, kot v lanskem PS. Hkrati se v PS 2018 za obdobje 2016-2020
pricakuje tudi veéja kumulativna rast vseh kljuénih kategorij izdatkov, kot je bilo pri¢akovano lani. To je
delno posledica visje lanske realizacije od pri¢akovane, deloma pa predvidene visje rasti izdatkov v
naslednjih letih ob predpostavki nespremenjenih politik. Najbolj so se povisale projekcije rasti izdatkov
za sredstva za zaposlene in socialna nadomestila. To je potrebno delno pripisati dejstvu, da je PS
2018 pripravlien na podlagi scenarija nespremenjenih politik, deloma pa je tudi posledica ukrepov, ki
viajo te izdatke, sprejetih po pripravi PS 2017.1" Obdlutneje so se glede na lanske projekcije
povisala tudi predvidena sredstva za investicije, skladno z novimi naérti glede érpanja evropskih
sredstev.’2 Ocenjujemo, da se s tem poskuSa nadomestiti zaostanek v Erpaniju, saj so bili dejanski
izdatki za investicije lani za skoraj 200 mio EUR niZji od predvidenih v PS 2017. Predvideno
kumulativno izboljSanje salda sektorja drzava v PS 2018 je tako nekoliko visje kot v PS2017, a
ocenjujemo, da bi moralo biti glede na izboljSanje makroekonomskega stanja Se obdutnejse.

Slika 2.11: Sprememba med 2020 in 2016,
primerjava PS 2018 in PS 2017
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Vir: SURS (realizacija 2016), Program stabilnosti 2017 in 2018.

10Primerjamo obdohje 2016—2020, ker je to zatetno in kontno leto obdobja, zajetega v PS 2017.

11Po sprejetju PS 2017 so bili sprejeti naslednji ukrepi, ki dvigujejo izdatke na podrotju sredstev za zaposlene in socialnih transferov: ukinitev zniZane premije za kolektivno dodatno
pokojninsko zavarovanie, izplatilo regresa za letni dopust za vse javne usluzbence v viSini minimalne plage, odprava anomalij na delovnih mestih do vkljutno 26. platnega razreda in
na delovnih mestih pooblastenih uradnih oseb, odprava anomalij pri platah direktorjev v javnem sektorju, dvig minimalne plate, reaktivacija 7. in 8. dohodkovnega razreda pri
otroSkih dodatkih, raz3irjen krog upravitenih otrok do subvencije malice in kosila, sprostitev zakonodaje na podrotju pravice do denarne socialne pomoti, varstveni dodatek za SirSi
krog upokojencev, zviSanje zneska minimalnega dohodka. htp://www.mju.gov.si/si/delovna_podrocja/place_v_javnem_sektorju/.

12 Operativni program za izvajanje kohezijske politike v programskem obdobju 2014-2020, 2. sprememba, potrjena s strani Evropske komisije 6. 12. 2017 (http://www.eu-skladi.si/sl/
ekp/kljucni-dokumenti). 1zvedbeni natrt operativnega programa za izvajanje evropske kohezijske politike za programsko obdobje 2014-2020 — 8. sprememba, 27. 3. 2018 (http://
www.eu-skladi.si/portal/sl/ekp/izvajanje/izvedbeni-nacrt-operativnega-programa-za-izvajanje-evropske-kohezijske-politike-za-programsko-obdobje-2014-2020).
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2.3 Tveganja za javne finance

Tveganja, povezana s projekcijami javnofinanénih gibanj v scenariju nespremenjenih politik, so
po nasi oceni predvsem negativna in izhajajo zlasti iz morebitnih visjih izdatkov za sredstva za
zaposlene. Sredstva za zaposlene v sektorju drzava so se v obdobju 2013-2017 ob spros¢aniju
varéevalnih ukrepov in rasti zaposlenosti'3 povecala za 463 mio EUR oz. 10,7 %. PS 2018 ob
scenariju nespremenijenih politik predvideva nadaljnje kumulativno poviSanje do leta 2021 za
820 mio EUR oz. 17,1 %. Kljub temu je realno pri¢akovati, da se bodo sredstva za zaposlene v
naslednjih letih poviSala Se bolj, saj so bila z odstopom vlade prekinjena pogajanja s sindikati. Na
podlagi razpolozZljivih informacij je bila zadnja ponudba Viade RS'# skupaj vredna dobrih
250 mio EUR v naslednjih nekaj letih. Po nasi oceni obstaja le majhna moznost, da bodo finanéne
posledice konénega dogovora s sindikati, ki ga bo sprejela naslednja vlada, manjSe. Glede na pritiske
v zadnjem obdobju ocenjujemo, da obstaja tudi tveganje za visjo rast socialnih nadomestil, éeprav so
visoke Ze projekcije njihovih letnih stopenj rasti v celotnem obdobiju, ki ga zajema PS 2018. Tveganje
je kot obi¢ajno povezano tudi s projekcijami glede érpanja evropskih sredstev in poslediéno dinamiko
investicijskih izdatkov. Ocenjujemo, da je za letos predvidena rast razmeroma optimisticna in da bo
¢rpanje kliub prizadevanjem za ¢&im bolj enakomerno porazdelitev znotraj finanéne perspektive
skoncentrirano v njenih zadnjih letih. To bo imelo posledice tudi za predvideno dinamiko investicijske
aktivnosti. NajpomembneijSe srednjeroéno tveganje za javne finance pa ostajajo finanéne posledice
demografskih sprememb. Cim prejinji sprejem celovitih ukrepov za soo&enje s temi izzivi predstavlja
po nasi oceni eno kljuénih prioritet naslednje vliade.

Realizacija nekaterih tveganj, ki izhajajo iz makroekonomskih projekcij, bi lahko neugodno
vplivala na stanje javnih financ. V povezavi s srednjeroénim tveganjem niZje gospodarske rasti in
moznega pri¢etka zaostrovanja denarne politike ali poveéanih negotovosti na mednarodnih finanénih
trgih smo simulirali uéinke odstopanja predvidene rasti gospodarske akfivnosti in predpostavke o

Slika 2.12: Sredstva za zaposlene v sektorju driava
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Vir: SURS, Program stabilnosti 2018, preracuni FS.

133tevilo zaposlenih v sektorju driava se je po statistiki nacionalnih ratunov v tem obdobju povetalo za 5.800 oseb oz. za 3,5 %. Ob tem je v letih 2014 in 2015 3tevilo ostalo
nespremenjeno, v letih 2016 in 2017 pa je rast obtutno presegla dolgoletno povpredje.
14Sklepna informacija o poteku pogajani o razreSitvi stavkovnih zahtev reprezentativnih sindikatov javnega sektorja (21. marec 2018).
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obrestnih merah. Ocene na podlagi enostavnega modela's kazZejo, da bi lahko saldo sektorja drzava
ob gospodarski rasti, ki bi bila vsako leto za 0,5 o. t. niZja od tiste v osnovnem scenariju, iz
predvidenega presezka presel v rahel primanjkliaj v celotnem srednjeroénem obdobju. Ce bi bila
gospodarska rast vsako leto niZja za 1,5 o. t. od predvidene v osnovnem scenariju, pa bi se lahko ob
koncu srednjeroénega obdobja primanikljaj priblizal 2 % BDP.1¢ Dolg sektorja drzava bi se v slednjem
primeru lahko v petih letih povecal za okoli 10 o. t. in bi tako vztrajal na ravni blizu 70 % BDP. Precej
manijSe, ¢eprav ne nezanemarljive, neposredne uéinke na saldo in na dolg sektorja drzave, bi imele

Slika 2.13: Ocena obéutljivosti salda sektorja driava (ESA) na Slika 2.14: Ocena ob¢utljivosti dolga sektorja driava (ESA) na
spremembo rasti BDP spremembo rasti BDP
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Vir: SURS, napoved: Program stabilnosti 2018, preracuni FS, Vir: SURS, napoved: Program stabilnosti 2018, preracuni FS.

Slika 2.15: Ocena ob¢utljivosti salda sektorja driava (ESA) na

Slika 2.16: Ocena obéutljivosti dolga sektorja driava (ESA) na
spremembo obrestne mere
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Vir: SURS, napoved: Program stabilnosti 2018, preracuni FS. Vir: SURS, napoved: Program stabilnosti 2018, preracuni f5.

15Gre za enostaven model, ki omogota simulacijo vpliva razlitnih predpostavk o gospodarski rasti na javne finance in utinkov fiskalne politike na gospodarsko rast. Gospodarska
aktivnost v tem modelu vpliva na javne finance preko avtomatskih stabilizatorjev, fiskalna politika pa na gospodarsko aktivnost povratno preko multiplikatorjev. Za podrobnej3o
razlago uporablienega modela glej http://www.fiscalcouncil.ie/wp-content/uploads/2012/09/FAR_Sept2012.pdf (Priloga B).

16 Sliki 2.13 in 2.14 prikozujeta moZne poti gibanja salda in dolga sektorja drZava ob spremenijenih predpostavkah glede gospodarske rasti. Osnovni scenarij oznatuje scenarij
nespremenjene politike za saldo sektorju drZava iz Programa stabilnosti, dopolnitev 2018. Predpostavke gospodarske rasti so glede na osnovni scenarij napovedi UMAR
(pomladanska napoved, 2018) v vsakem letu v ohdobju 2018—2021 visje ali niZje za 0,5, 1 in 1,5 odstotne totke. Maksimalni Sok glede odstopania rasti BDP v viSini 1,5 odstotne
tocke je dolocen na podlagi povpretnih absolutnih napak napovedi UMAR v tekocem in prihodnjem letu v obdobju 2002—2017.
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spremembe zahtevanih donosnosti oz. predpostavljenih obrestnih mer. Ce bi se v vseh letih od 2018
do 2021 predpostavljena obrestna mera financiranja dolga sektorja drzava zvisala za 1 o. 1., bi se
ob upodtevaniju trenutne roénostne strukture dolga saldo lahko poslab3al za okoli 0,1-0,2 % BDP na
leto. Kumulativno v &tirih letih to pomeni priblizno 250 mio EUR ali okoli 0,6 % BDP. Simulacija
referen¢no obveznico, pa kaze, da bi se saldo poslab3al za priblizno 0,7 % BDP na leto. Kumulativno
bi se stroski obresti v stirih letih povecali za dobro 1 mrd EUR oziroma za okoli 2,5 % BDP.
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3. Izpolnjevanje fiskalnih pravil v osnutku Programa stabilnosti

Kljuéne ugotovitve

. Raven javnofinanénih izdatkov v PS 2018 presega maksimalno dovoljeno v veljavnem Okviru za
pripravo proradunov. Hkrati Vlada RS ni pripravila novega okvira, ki bi po simulacijah
Fiskalnega sveta v letu 2018 dovoljeval maksimalno raven izdatkov za priblizno 400 mio EUR
nizje kot je predvideno v PS 2018.

. Srednjeroéni fiskalni cilj v PS 2018 ni ustrezno doloéen, saj je opredeljen kot izravnani strukturni
saldo, namesto kot presezek v visini najmanj 0,25 % BDP. Slovenija cilja v obdobju PS 2018 ne
bo dosegla. V letih 2018 in 2019 se bo zaradi poslabsanja strukturnega salda od njega tudi
obdéutno oddaljila. Strukturni presezek je potreben, ker je visok dolg sektorja drzava izredno
slabo izhodisée za soolanje z javnofinanénimi posledicami staranja prebivalstva.

. Rast neto izdatkov sektorja drzava bo v letih 2018 in 2019 presegala dovolijeno mejo po
izdatkovnem pravilu. Naokazano obéutno odstopanje v letu 2019 kaZe nujnost &im prejSnjega
definiranja ukrepov za strukturno izboljSanje javnih financ.

. ZniZevanje dolga sektorja drZzava bo v obdobju 2018-2021 skladno z zahtevanim.

. Domace fiskalno pravilo v letih 2018-2020 ne bo izpolnjeno, saj naj bi izdatki presegali
maksimalen obseg izdatkov, dolo¢en v Okviru za pripravo proracunov iz novembra 2017.

Fiskalni svet je v oceni izpolnjevanja fiskalnih pravil preveril izpolnjevanje domadega fiskalnega
pravila, doloéenega z ZFisP, ter pripravil oceno skladnosti proraéunskih dokumentov s fiskalnimi pravili
na podlagi Pakta za stabilnost in rast. Slednja vkljuéuje tri kljuéne elemente: (i) ali je srednjeroéni
fiskalni cilj ustrezno doloéen; (ii) ali je dinamika pribliZevanja srednjeroénemu fiskalnemu cilju ustrezna
glede na cikliéni poloZzaj gospodarstva; (iii) ali je naértovana dinamika javnofinanénih izdatkov
skladna z izdatkovnim pravilom. Poleg tega je za Slovenijo v letu 2018 veljavno 3e pravilo o
zmanjSevanju dolga sektorja drZzava, ki velja tri leta po zmanjSanju primanijkljaja sektorja drZzava pod
3 % BDP, kar se je v Sloveniji zgodilo leta 2015. V letih po 2018 se mora dolg niZati z dinamiko
1/20 odstopanja ravni dolga od 60 % BDP v izhodi$¢nem letu.

3.1 Izpolnjevanje domacéega fiskalnega pravila

Vlada RS Fiskalnemu svetu v oceno ni predloZila spremenjenega Okvira za pripravo proraéunov.
Vlada RS bi morala po 6. élenu ZFisP posredovati predlog Okvira Drzavnemu zboru RS in Fiskalnemu
svetu skupaj z osnutkom Programa stabilnosti, pri ¢emer bi morala biti zagotovliena skladnost obeh
dokumentov. Fiskalni svet je v zvezi s pripravo Okvira pridobil nezavezujoée mnenje Sluzbe Vliade RS
za zakonodajo, ki navaja, da priprava Okvira sodi med tekoée posle Vlade RS, vendar bi lahko bili
vsebinski razlogi, ki prepredujejo pripravo zadosten pogoj, da se Okvir ne pripravi. V Okviru se
dolo¢i ciline salde in najvisji moZni obseg izdatkov za sektor drzava ter za blagajne javnega
financiranja (drZzavni proraéun, lokalne skupnosti, ZPI1Z, ZZZS) za posamezno proracunsko leto. Okvir

skladno s 6. élenom ZFisP sprejme Drzavni zbor RS na predlog Vlade RS.
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Zadnjo spremembo Okvira je Drzavni zbor RS sprejel ob sprejemanju jesenskih proraéunskih
dokumentov v letu 2017.7 Viada RS se je septembra 2017 seznanila z informacijo o spremembi
okolis¢in Okvira za pripravo proracunov sektorja drzava 2018-2020.18 Glavni razlogi, ki jih je Vlada
RS navedla kot podlago za oceno o spremenjenih okolis¢inah, so bile revizije podatkov o nacionalnih
racunih za obdobje 2012-2015, prve letne ocene BDP za leto 2016 in spremenjene makroekonomske
napovedi UMAR. Vlada RS je zaradi spremenjenih makroekonomskih okolii¢in, novo sprejetih zavez in
sprememb naértov érpanja EU sredstev spremenila le nekatere parametre za leto 2018, &eprav so se
spremenile tudi napovedi gospodarske aktivnosti v preostalih dveh letih, na kateri se je nanasal Odlok
o okviru.'? S spremembo parametrov le za leto 2018 je bila okrnjena zahtevana dinamika
javnofinanéne konsolidacije, na kar je ob sprejemanju proradunskih dokumentov opozoril Fiskalni
svet.20

ewvee

polozaj gospodarstva in glede na pricakovano raven prihodkov. Maksimalni obseg izdatkov se
ugotovi glede na matematiéni izraz v 3. oz. 4. toéki 3. &lena ZFisP, v odvisnosti od polozaja
gospodarskega cikla. Skladno z ugotovitvami iz poglavia 1.2 (Ocena ciklicnega poloZaja
gospodarstva) smo za simulacije v obdobju projekcij tokratnega Programa stabilnosti upostevali
formulo za primer, ko je raven dejanskega BDP nad potencialno (4. tocka 3. élena ZFisP). V tem
primeru je maksimalni obseg izdatkov dolocéen tako, da se predvideni obseg prihodkov sektorja
drzava zmanjSa za napovedani obseg potencialnega BDP, pomnozZenega s faktorjem, ki odraza
stanje gospodarstva v poslovnem ciklu. Pri tem se ne upostevajo zadasni oz. enkratni izdatki. V
obdobiju, ko srednjeroéni fiskalni cilj Se ni doseZen, se maksimalni obseg izdatkov v skladu s 15. ¢lenom
ZFisP dolo¢i na podlagi prilagoditve omenjenih formul. Tako doloéeni obseg izdatkov mora namreé
omogoditi prilagoditev strukturnega salda sektorja drZava v smeri zasledovanja srednjeroénega
fiskalnega cilja z dinamiko, ki jo predpisuje Pakt za stabilnost in rast.

Tabela 3.1: Simulacija izratuna maksimalnega obsega izdatkov po ZFisP

2017 2018 2019 2020 2021
Delez prihodkov (% BDP); PS 2018 43,1 42,3 41,7 40,8 39,7
Lahtevani strukturni napor (o.t. BDP); simulacija FS 0,7 03 0 0 0
Delez salda (% BDP); simulacija FS 0,03 1,3 1,5 1,2 1,0
Proizvodna vrzel (% potencialnega BDP); ocena FS 0,3 2,0 2,8 1,9 1,7
Enkratni ucinki (% BDP); PS 2018 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Strukturni saldo (% BDP); simulaciju FS -0,10 0,24 0,21 0,23 0,23
BDP (mio EUR); PS 2018 43.278 46.588  49.611 52413  55.170
Simulacija deleza maksimalnih izdatkov (% BDP) 41,0 40,2 39,6 38,7
A. Maksimalni obseg izdatkov (mio EUR); simulacija FS 19111 19.932  20.776  21.363
B. Obseg izdatkov PS 2018 (scenarij nespremenjenih politik) (mio EUR) 19.539  20.579  21.070  21.450
C. Maksimalni obseg izdatkov Okvir november 2017 (mio EUR) 19.290 19.512  19.952
razlika A-B (mio EUR) -428 -647 -294 -87
razlika A-C(mio EUR) -179 420 824

Vir: Program stabilnosti 2018, izracuni Fiskalni svet.

17 0bjavljeno v Odloku o spremembah Odloka o okviru za pripravo proratunov sektorja drZava za ohdobje od 2018 do 2020, Uradni list Republike Slovenije 65/2017.

18 Ce Vlada RS do 15. septembra tekotega leta ugotovi, da so se spremenile okolistine, na podiagi katerih je bil sprejet okvir, mora po 6. totki 6. tlena Zakona o fiskalnem pravilu
Drzavnemu zhoru RS in Fiskalnemu svetu ob posredovanju predloga proratuna ali njegovih sprememb posredovati v sprejem tudi predlog spremembe okvira. Drzavni zhor RS
spremembo okvira sprejme ob sprejemu drZavnega proratuna ali njegovih sprememb.

19Vlada je v dokumentu Odlok o spremembah Odloka o okviru za pripravo proratunov sektorja driava za obdobje od 2018 do 2020 navedla: #Za leti 2019 in 2020 pa bomo skladno s
pravili fiskalno pot prenovili spomladi leta 2018, ker je negotovosti oz. tveganj s strani SURS (revizije, podatki o rasti BDP zadnjega etrtletja 2017) in UMAR (zimska napoved oz. nova
pomladanska napoved) precejit. Navedeni dokument je razpoloZljiv na htp://imss.dz-rs.si/imis/fcbbdce 3ae732¢f00171.pdf.
Whttp://www.fs-rs.si/ocena-fiskalnega-sveta-skladnost-proracunskih-dokumentov-za-leta-2018%e2%88%922020-s-fiskalnimi-pravili/
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Okvir: Doloéitev maksimalnega obsega izdatkov, ko srednjeroéni fiskalni cilj Se ni dosezen

V obdobju, ko srednjeroéni fiskalni cilj 3¢ ni doseZen, je potrebno za ugotovitev maksimalnega
dovolienega obsega izdatkov v Okviru za pripravo proracunov hkrati upostevati zahteve domacega
fiskalnega pravila iz ZFisP in zahteve Pakta za stabilnost in rast. Ocene maksimalnega obsega
izdatkov smo za potrebe preverjanja izpolnjevanja domaéega fiskalnega pravila izvedli na podlagi
postopka, ki ga opisujemo v tem okviru.

Saldo sektorja drzava (bs) predstavlja razliko med prihodki (r7) in odhodki (€5, zapisano v delezih
BDP:

btzrt- Er

Strukturni napor (4sb) definiramo na podlagi spremembe ravni strukturnega salda (sby) v dveh
zaporednih letih (¢ t-1):

Asbe = (be- a *oge - 1) - (be1- a *0ogr1 - fr-1)

Strukturni saldo pri tem dolo¢imo tako, da iz salda sektorja drzava izlo¢imo cikli¢ne vplive glede na
raven proizvodne vrzeli (0g; a predstavlja odzivnost salda sektorja drZzava na proizvodno vrzel) in

enkratne dejavnike (£).

Ce v enagbi, s katero definiramo strukturni napor, upostevamo, da predstavlja saldo sektorja drzava v
doloéenem letu (b)) razliko med prihodki in odhodki, lahko delez izdatkov v BDP v doloéenem letu
zapisemo kot:

e =1t - ((Asb: + a *ogr + 1) + (br-1- a *0gr1 - f-1))

Pri tem za strukturni napor (4sb,) v obdobiju, ko srednjeroéni fiskalni cilj S ni doseZen, upostevamo
vrednosti, ki izhajajo iz zahtev Pakta o stabilnosti in rasti (15. ¢len ZFisP). Maksimalni obseg izdatkov
nato na podlagi tako izradunanega deleza izdatkov v BDP dolodimo glede na napovedano raven
BDP. V obdobju, ko je srednjeroéni fiskalni cilj doseZen, iz zadnje enadbe izpade élen, ki odraza
zahtevani strukturni napor, s tem pa tudi vsi Eleni, ki se nanasajo na predhodno leto. Tako spremenjena
enaéba je identi¢éna definiciji domadega fiskalnega pravila iz 3. élena ZFisP.

Od priprave zadnjega Okvira so se makroekonomske razmere $e izboljSale in bi ob spostovanju
zahtev ZFisP moéno vplivale na maksimalni obseg izdatkov in na predvideni saldo sektorja
drzava. Okvira kljub spremenjenim makroekonomskim razmeram ob pripravi PS 2018 Viada RS ni
spremenila. Spremenjene razmere vplivajo tako na raven prihodkov, ki so sicer tudi v scenariju
nespremenijenih politik odvisni od makroekonomskih gibanj, kot na doloditev maksimalnega obsega
izdatkov. Ocene Fiskalnega sveta kaZejo, da bi se moral maksimalno dovoljen obseg izdatkov kljub
ravni BDP, ki je za dobro 1 mrd EUR visja od upostevane v predhodnem Okviru, v letu 2018 zaradi
visokega poloZzaja v gospodarskem ciklu in ob upostevanju napovedi prihodkov po scenariju
nespremenijenih politik ter pravil za doseganje srednjeroénega fiskalnega cilja zniZati za slabih 200
mio EUR glede na predhodni Okvir iz novembra 2017. Hkrati bi bil maksimalen obseg izdatkov v letu
2018 za okoli 400 mio EUR niZji od izdatkov sektorja drzava, predvidenega tako v scenariju
nespremenjenih politik kot v prikazani poti do ciljnega scenarija PS 2018. V letih 2019 in 2020 bi se
lahko maksimalno dovoljen obseg izdatkov povecal za okoli 400 oz. 800 mio EUR glede na Okvir iz
novembra 2017. Rast tako dolocenih izdatkov bi morala v letu 2018, v nasprotju s predvidenim
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Tabela 3.2: Predhodna Okvira in simulacijo okvira za pripravo proracunov sektorja driava

Sektor driava  DrZavni proracun Ohdine IPIZ 111$ BDP
clinisaldo maxE ciljinisaldo maxE ciljnisaldo maxE cilinisaldo maxE  ciljnisaldo max E (UMAR)

%BDP mioEUR  %BDP mioEUR  %BDP mioEUR  %BDP mioEUR  %BDP mioEUR  mio FUR
A. Odlok o okviru, maj 2017 (UL RS 21/2017)
2018 02 19.158 -0,2 9.575 0,1 2.174 0,0 5.381 0,0 2.827 4369
2019 02 19.512 -0,6 9.697 0,1 2.174 0,0 5.600 0,0 2944 45598
2020 04 19.952 -0,6 9.942 0,1 2.2119 0,0 5.842 0,0 3.087 47598
B. Odlok o okviru, november 2017 (UL RS, 65/2017)
2018 04 19.290 0,1 9.625 0,0 2.174 0,0 5.381 0,0 2.847 45265
2019 02 19512 0,1 9.697 0,1 2.174 0,0 5.600 0,0 2944 47507
2020 04 19.952 -0,6 9.942 0,1 2.2119 0,0 5.842 0,0 3.087 49738
C. Simulacija okvira, april 2018 (Fiskalni svet)
2018 1,3 19111 46.588
2019 1,5 19.932 19.611
2020 1,2 20.776 52413
2021 10 21.363 55.170
Razlika: C-A
2018 1,5 -46,7 2897
2019 1,4 380,4 4013
2020 08 824,2 1814
Razlika: C-B
2018 09 1787 1.323
2019 14 380,4 2104
2020 08 824,2 2675

Viri: Uradni list RS, UMAR, Program stabilnosti 2018 in preracuni Fiskalnega svefa.

scenarijem nespremenjenih politik iz PS 2018, zaostati za predvideno rastjo prihodkov oz. za rastjo
izdatkov v scenariju nespremenijenih politik za priblizno polovico. V naslednjih letih bi lahko bile
stopnje rasti prihodkov in izdatkov izenaéene zaradi doseZenega srednjeroénega fiskalnega cilja v
2018.

3.2 Doseganije srednjeroénega fiskalnega cilja

Slovenija glede na trenutno razpolozZljive ocene srednjeroénega fiskalnega cilja v obdobju
projekcij PS 2018 ne bo dosegla. Srednjeroéni fiskalni cilji mora v obliki cilinega strukturnega salda?!
drzava doloéiti v Programu stabilnosti. Na podlagi pravil EU22 je za Slovenijo ustrezen strukturni
presezek v visini najmanj 0,25 % BDP. Pakt za stabilnost in rast ne doloéa leta, v katerem mora biti
srednjeroéni fiskalni cilj dosezen, ampak doloéa dinamiko pribliZzevanja k ciljy v odvisnosti od
ciklicnega poloZaja gospodarstva (med O in 1,0 o. t.). Ker je v PS 2018 navedeno, da je srednjeroc¢ni
cilj Slovenije doseéi izravnan strukturni saldo javnih financ v letu 2020, ugotavljamo, da srednjeroéna
konsolidacija ni ustrezno zastavljena.

1 Strukturni saldo je definiran kot saldo sektorja drzava, iz katerega so izlo€eni ciklicni vplivi in enkratni in zatasni dejavniki.
22Na podlagi Uredbe EC 1466/97.
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Slika 3.1: Ocene strukturnega salda Slika 3.2: Ocene strukturnega primarnega salda
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Viri- SURS, OFCD, IMF, UMAR, FK, PS 2018, FS. Glej opombo pod tabelo 4.3. Viri: SURS, OFCD, IMF, UMAR, EK, PS 2018, FS. Glej opombo pod tabelo 4.3.

Potem ko je bil v letu 2017 narejen velik korak k doseganju srednjeroénega fiskalnega cilja, se
bomo zlasti v letih 2018 in 2019 od njega obcutno oddaljili in se mu naj bi nato priblizali Sele v
zadnjih dveh letih obdobja PS 2018. Strukturni saldo se je lani ob ocenjenem 1-odstotnem
strukturnem naporu zniZzal na najniZjo raven doslej in znasal -0,1 % BDP. Predvidena odsotnost
strukturnega napora v letih 2018 in 2019 bo pomenila odmik od pribliZevanja srednjeroénemu
fiskalnemu cilju, saj naj bi se strukturni primanijkljaj v teh dveh letih poveéal. V letih 2020 in 2021 naj
bi se zacel strukturni primanijkljaj znova zniZevati, tako da bi bil ob koncu obdobja PS 2018 dosezen

strukturno izravnan saldo, ne pa tudi trenutni srednjeroéni cilj.23

Gibanje strukturnega primarnega salda Se bolj odstopa od fiskalnih pravil, kar kaze na nadaljnjo
pomembno viogo predpostavke o kréenju obresti pri vodenju javnofinanéne politike. Projekcije
scenarija nespremenjenih politik v PS 2018 nakazujejo, da bo presezek primarnega salda v naslednjih
letih ostal na podobni ravni kot lani (2021: 2,3 % BDP). Vendar pa ocene Fiskalnega sveta kazejo, da
se bo presezek primarnega strukturnega salda sektorja drZzava, iz katerega so izklju¢eni cikli¢ni in
enkratni dejavniki ter izdatki za obresti, v naslednjih letih zniZal. To nakazuje nadalijnji velik prispevek
dejanskega in pri¢akovanega zmanijSevanja izdatkov za obresti pri doseganiju javnofinanénih ciljev oz.
nakazuje tveganija, ki so jim lahko izpostavljene javne finance v primeru nenadnega in hitrega obrata
politike obrestnih mer oz. poslab3anih razmer na mednarodnih finanénih trgih.

3.3 Izpolnjevanije pravila o strukturnem naporu

Potem ko je Slovenija v letu 2017 presegla zahtevani strukturni napor in po trenutno
razpolozljivih informacijah izpolnila fiskalno pravilo, scenarij nespremenjenih politik v PS 2018
kaZe na nezadosten strukturni napor v celotnem obdobju 2018-2021. V skladu s 15. élenom ZFisP
se v obdobju, ko se Republika Slovenija pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju, steje, da so
proracduni sektorija drZava srednjero¢no uravnotezeni, ée se strukturni saldo sektorja drzava priblizuje

33 Qbstaja tudi moZnost poviSanja zahtevanega strukturnega presezka za Slovenijo. Simulacije vplivov spremenljivk, ki dolotajo srednjerotni fiskalni cilj, so prikazane v dokumentu
Fiskalnega sveta, dostopnem na htp://www.fs-rs.si/wp-content/uploads/2017/08/MTO_spremembe_ dolgorocne_avgust2017.pdf. Posodobljen srednjerotni fiskalni cilj bo doloten
prihodnie leto na podlagi novega Poroila o staranju, ki bo predvidoma objavljeno konec maja 2018.
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Tabela 3.3: Izpolnjevanije pravila o strukturnem naporu

2017 2018 2019 2020 2021
Srednjerotni javnofinantni cilj (MTO, v % BDP) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Strukturni saldo (v % BDP) -0,1 -0,5 -1,1 -0,3 0,1
Sprememba strukturnega salda (v o. t. BDP) 1,0 -0,5 -0,6 0,8 0,4
Lahtevana sprememba strukturnega salda (v o. t. BDP) 0,6 1,0 1,0 1,0 0,6
Odstopanie (v % BDP) 04 -1,5 -1,6 -0,2 -0,2
Odstopanje (v mio EUR) 178,4 -680,6 -769,7 -124,3 -100,4
Preseino odstopanje x x
Sprememba strukturnega salda - dvoletno povpretje (v o.t. BDP) 0,6 0,3 0,5 0,1 0,6
Lahtevana sprememba strukturnega salda - dvoletno povpretije 0,6 1,0 1,0 1,0 0,6
PreseZno odstopanje x x x

Viri: SURS, OFCD, IMF, UMAR, EK, PS 2018, FS. Glej tudi opombo pod tabelo 4.3

srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladno z dinamiko oz. s strukturnim naporom, doloéenim na podlagi
Pakta za stabilnost in rast. Slovenija ne bo izpolnila nobenega od obeh kriterijev ocenjevanija, in sicer
tako strukturnega napora v enem letu kot tudi povprecja dveh let. PS 2018 celo nakazuje, da bo
odstopanje od zahtevanega napora toliksno, da bi v primeru realizacije scenarija nespremenjenih
politik prislo do tveganja sprozitve postopka preseznega odstopanja, ki po evropskih pravilih v konéni
fazi vodi tudi do finanénih sankcij.

Leti 2018 in 2019 predstavljata glede na projekcije PS 2018 in ocene strukiurnega napora
izgubljeni leti z vidika nadaljevanja konsolidacije javnih financ. V leto$njem letu ob dobrih
gospodarskih rezultatih povpreéna ocena proizvodne vrzeli presega mejo 1,5 %, ki skladno z matriko
EK24 pomeni prehod v t. i. dobre Ease. Posledi¢no se poveca tudi zahtevani strukturni napor z 0,6 o. t.
na 1,0 o. t., glede na dolodila matrike pa bi se zahtevan napor v letu 2021 znova znizal na 0,6 o. t.2°

Slika 3.3: Ocene strukturnega napora Slika 3.4: Ocene strukturnega primarnega napora

. vo.t. BOP 4 vo.l. BOP

2 2 4
J _3 J
01 02 03 04 0506 07 08 0910 11 121314151617 1819 20 21 01 02 03 04 0506 07 08 0910111213 14151617 1819 20 21
razpon ocen  ——povpretje zahtevan strukturni napor razpon ocen —povpretje
Viri: SURS, OFCD, IMF, UMAR, EK, PS 2018, FS. Glej opombo pod tabelo 4.3. Viri: SURS, OFCD, IMF, UMAR, FK, PS 2018, FS. Glef opombo pod tabelo 4.3.

#Vade Mecum on the Stability and Growth Pact 2018 Edition, str. 38 (marec 2018).

25 Tahtevan strukturni napor je doloten na podlagi gibanja proizvodne vrzeli, visine javnega dolga in razmerja med dejansko in potencialno rastjo BDP. Trenutno razpoloZljive ocene
proizvodne vrzeli kaZejo, da bo ta v celotnem obdobju 2018—2021 presegala 1,5 %, kar po matriki implicira 1. i. dobre Case. Ob tem bo do leta 2021 javni dolg presegal 60 % BDP,
dejanska rast BDP pa bo viSja od potencialne. Vsi i kriteriji implicirajo zahtevan strukturni napor v viSini 1 % BDP. V letu 2021 se bo javni dolg znizal pod 60 % BDP, dejanska rast
BDP pa bo niZja od potencialne, kar implicira strukturni napor v visini 0,6 % BDP. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact 2017 Edition, str. 37-40 (marec 2017).
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Ob tem EK priznava, da so ocene proizvodne vrzeli negotove in je v oceni Osnutka proraéunskega
nacrta 2018 jeseni lani Sloveniji za letos odobrila tudi manjsi strukturni napor, kot bi bil zahtevan po
matriki, in sicer najmanj v viini polovice zahtevanega.2é Ob strukturnem saldu v visini -0,1 % BDP v
letu 2017 bi za doseganje srednjeroénega fiskalnega cilja v letu 2018 zados$¢al Ze manjsi strukturni
napor. Ne glede na to kakSen je dejanski zahtevan strukturni napor, pa ta, ki je predviden po
scenariju nespremenjenih politik v PS 2018, ni zadosten. Strukturni napor naj bi namreé letos in
prihodnje leto celo izostal in to v taksni meri, da bi lahko bil v primeru neukrepanja sprozen celo
postopek preseznega odstopanja. Ob tem bi bilo odstopanije strukturnega napora, merjenega tako v
enem letu kot v povpredju dveh let, v vseh letih, z izjemo 2021, presezno.

3.4 Izpolnjevanje izdatkovnega pravila

V okvirv izdatkovnega pravila so iz izraéuna ustrezne rasti izdatkov izkljuéene nekatere vrste
izdatkov, na katere fiskalna politika ne more neposredno vplivati.? Med tovrstne izdatke spadajo
izdatki za obresti, ciklicna komponenta nadomestil za brezposelnost in izdatki, ki so posledica
prihodkov iz EU skladov. Pravilo uposteva tudi, da lahko investicije drzave v posameznih letih precej
nihajo, zato se v izradunu spostovanja izdatkovnega pravila privzame stiriletno povpredje izdatkov za
investicije, ki ne vkljuéujejo prejetih sredstev iz EU skladov, namenjenih za investicijsko porabo. Rast
tako doloéenih izdatkov ne sme presegati povpre¢ne 10-letne rasti potencialnega proizvoda. Za
drzave, ki ne dosegajo srednjeroénega fiskalnega cilja, mora biti rast izdatkov 3e niZja oz.
prilagojena za t. i. vkoeficient prilagajanjai (angl.: convergence margin), ki zagotavlja usklajenost
izdatkovnega pravila z zahtevanim prilagajanjem strukturnega salda. Zaradi moznih letnih nihanj se v
oceni uposteva tudi dvoletno povpredéje rasti tako doloéenih izdatkov. Poleg tega se naredi tudi ocena
rasti izdatkov, kjer se odstejejo enkratni uéinki, ki vplivajo na gibanje javnofinanénih izdatkov in
prihodkov.

Po podatkih scenarija nespremenjenih politik iz PS 2018 rast neto izdatkov presega dovoljeno
rast v celotnem obdobju 2017-2019,28 in sicer po obeh nacinih ocenjevanja (z in brez enkratnih
uéinkov). Pri izradunu izdatkovnega pravila smo uporabili podatke UMAR o dolgoroéni rasti

Tabela 3.4: Izpolnjevanje izdatkovnega pravila

2017 2018 2019 2017 2018 2019
skladno s pravili PSR razpoloZljivi podatki ob pripravi

Dovoljena rast izdatkov sektorja drZava - nominalno (v %) 0,0 1,0 2,6 2,5 2,2 2,6
Stopnja konvergence, popravljena za zahtevan fiskalni napor 1,4 24 25 1,4 25 25
Srednjerotna rast potencialnega BDP (UMAR) 1,2 1,7 2,5 1,9 2,2 2,5
Rast neto izdatkov - nominalno (v %) 1,5 3,4 5,0 1,5 3,4 4,9
Odstopanje v letu t (% BDP) -0,5 -0,9 -0,9 0,4 -0,5 -0,8
Povpretno odstopanie v letih tin t-1 (% BDP) -0,7 -0,7 -0,9 0,1 0,0 -0,6
Rast neto izdatkov brez enkratnih utinkov - nominalno (v %) 1,2 3,3 51 1,2 3,3 4,9
Odstopanie v letu t brez enkratnih u€inkov (% BDP) -0,6 -0,9 -0,9 0,5 -0,4 -0,8
Povpretno odstopanije brez enkratnih u€inkov v letih tint-1(% BDP) | -0,7 -0,7 -0,9 0,1 0,0 -0,6

Viri: SURS, UMAR, PS 2016,2017 in 2018, preracuni F3.

262018 Draft Budgetary Plans: Overall Assessment, str. 18-19 (november 2017).
27 Podrobneje o izdatkovnem pravilu Vade Mecum on the Stability and Growth pact 2017 Edition, str. 47-53 (marec 2017).
8 |zpolnjevanje pravila v letu 2017 ocenjujemo zaradi izraunov dvoletnih povpreij rasti izdatkov.
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potencialnega proizvoda, ki se ob dobrih gospodarskih rezultatih sicer poveduje, a se hkrati zaradi
viSjega zahtevanega strukturnega napora poveduje tudi koeficient prilagajanja. Na tej podlagi bi
morali neto izdatki lani ostati nominalno nespremenijeni, letos in prihodnje leto pa bi se lahko povedali
za 1,0 % oz. 2,6 %. Po podatkih za lani in po PS 2018 bo rast izdatkov v vseh treh letih presegalo
dovoljeno, problemati¢no pa se zdi zlasti leto 2019, ko naj bi se rast neto izdatkov obéutno okrepila.
Ob tem, da so skladno s Paktom za stabilnost in rast nekateri kriteriji za doloéitev dovoljenih mej
doloéeni spomladi predhodnega leta,?? smo naredili $e simulacijo izdatkovnega pravila, ki temelji na
trenutno razpolozljivih informacijah. Dovolijena rast neto izdatkov, doloéena na ta nadin, bi bila visja
zlasti zaradi visjih ocen srednjeroéne rasti potencialnega BDP, delno pa tudi zaradi visjega deflatorja
BDP, kot je bil napovedan. Kljub temu tudi v tem primeru ocene za leto 2019 kaZejo na presezno
odstopanije rasti neto izdatkov, kar nakazuje nujnost &im prejSnjega resnega definiranja ukrepov za
strukturno izboljSanje javnih financ.

3.5 Izpolnjevanje pravila o dolgu sektorja drzava

Dolg sektorja drzava se mora po pravilih Fiskalnega pakta v prehodnem triletnem obdobju po
izstopu drzave iz postopka EDP znizevati po posebnih pravilih; Slovenija naj bi ta pravila v letu
2018 izpolnila. Prehodno triletno obdobje se za Slovenijo nanasa na leta 2016-2018. Znizanje mora
omogoditi strukturno prilagoditev tako, da je po preteku prehodnega obdobja mogode doseganje
pravil o zniZzevanju dolga v okviru preventivnega dela Pakta o stabilnosti in rasti. V prehodnem
obdobju mora zato drzava zadostiti t. i. pravilu MLSA (minimum linear structural adjustment). To je
doloéeno na podlagi treh kazalnikov: (i) dolga, popravljenega za gospodarski cikel, (ii) dolga z
upostevanjem njegovih preteklih gibanj in (iii) dolga z upostevanjem gibanj dolga v prihodnosti.
Izracuni kazejo, da bo Slovenija v prihodnje zadostila minimalni strukturni prilagoditvi, saj je projekcija
dolga v letu 2018 v PS 2018 niZja od maksimalne vrednosti treh kazalnikov, po katerih se ocenjuje
izpolnjevanje pravila dolga v prehodnem obdobju.

Tabela 3.5: Izpolnjevanije pravila o dolgu v prehodnem ohdobju

2018

a) Maksimalno dovoljeni dolg, popravljen za cikel 74,0
b) Maksimalno dovoljeni dolg z upo3tevanjem preteklih gibanj 76,3
¢) Maksimalno dovoljeni dolg z upo3tevanjem pricakovanega dolga 68,3
Maksimum (a,b,c) 76,3
Dolg v Programu stabilnosti, dopolnitev 2018 69,3

Viri: PS 2018, UMAR in preracuni Fiskalnega svefa.

Slovenija naj bi po preteku triletnega prehodnega obdobja izpolnila tudi pravilo o postopnem
zniZzevanju dolga. Od vkljuéno leta 2019 dalije se mora dolg sektorja drzava znizevati z letno
dinamiko, ki v povpredju treh let ustreza 1/20 odstopanja ravni dolga od ravni 60 % BDP v
izhodis¢nem letu. To v primeru Slovenije po pri¢akovanjih pomeni okoli pol odstotne to¢ke BDP letno.
Projekcije v PS 2018 nakazujejo, da naj bi bilo to pravilo izpolnjeno v vseh letih od vkljuéno leta
2019.

2 Skladno s pravili se nekateri kriteriji za leto t dolotijo spomladi t-1. Ti kriteriji so srednjerotna rast potencialnega BDP, podatki o primarnih izdatkih in deflatorju BDP.
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Slika 3.5: Pravilo zniZevanja dolga
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Vir: Program stabilnosti 2018, SURS in preracuni Fiskalnega sveta.
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4. Statisticna priloga

Tabela 4.1: Primerjava makroekonomskih napovedi za 2018 in 2019

2018 2019
IMF OECD BS EK UMAR IMF EK 0ECD BS EK UMAR

rast v %, razen e je navedeno drugace (okt.17)  (nov.17) (nov.17) (dec.17) (feb.18) (mar.18) | (okt.17) (nov.17) (nov.17) (dec.17) (feb.18) (mar.18)

BDP 2,5 4,0 4,3 4,2 4,2 51 2,1 3,3 3,4 3,6 35 3,8
Izvoz proizvodov in storitev 4,1 7,4 9.1 6,2 9,2 3,8 55 0,6 6,1 1,5
Uvoz proizvodov in storitev 4,5 8,4 94 6,4 9,3 4,9 0,2 1,9 0,5 8,1
Saldo menjave s tujino, prispevek k rasti 0,0 0,6 0,4 0,9 0,0 -0,3 0,3 0,3
Lasebna potroSnja 3,6 3,7 3,2 3,6 3,0 4,3 2,9 3,0
Driavna potroSnja 1,6 1,0 1,6 1,7 1,3 0,9 1,6 1,4
Bruto investicije v osnovna sredstva 9.8 8,0 10,2 10,0 74 6,9 8,2 8,5
Spremembe zalog, prispevek k rasti 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Vir: IME, Evropska komisia (FK), OFCD, Banka Slovenije (BS), UMAR.

33



Fiskalni svet/april 2018

Tabela 4.2: Primerjava realizacije in napovedi za obdobje 2016-2020 v mio EUR

2016 2017 2018 2019 2020
SURS PS17  OPN18  SURS  SURS-  SURS-  SURS | PS17  OPN18 PS18  PS/8- PSI8- | PS1T  PS18  PSi8- | PSIT  PS18  PSié-
PSi7  OPNIS (17-16) PSi7 OPNIS Psiz PSi7
Neto posojanje / neto izposojanje -781 -337 -321 13 351 334 794 -70 163 163 233 0 105 89 -16 195 309 114
Skupaj prihodki sektorja driava | 17.519| 18.124 18.456 18.658 535 203 1.740| 19.086 19.459 19.707 621 247| 19.616 20.668 1.052| 20.101 21.379 1.278
Skupaj davki 8.921 9.174  9.386  9.365 191 21 444|  9.504  9.741 9.988 485 247 9.808  10.428 620 10.181  10.802 621
Davki na proizvodnjo in uvoz 5.888) 6.098  6.115  6.135 37 20 248 6267  6.296  6.457 190 167\ 6449  6.663 214  6.675  6.840 165
Tekoti davkina dohodke in premoZenje]  3.021|  3.064  3.263  3.218 154 -45 197) 3223 3436  3.512 299 g6 3350  3.751 01| 3.478  3.947 169
Davki na kapital 12 12 9 12 g 4 1/ 13 9 14 7 5 14 15 / 14 10 -4
Prispevki za socialno varnost 5967) 6310  6.307  6.371 67 64 404 6.621  6.636  6.741 120 105 6905  7.154 7249| 1.208  7.526 39
Prihodki od lastnine 479 375 475 547 172 72 68 424 466 382 -42 -84 337 377 35 304 330 26
Drugi prihodki 2152 2269 2283 2375 107 92 223 2538  2.6127  2.595 57 170 2566 2714 748 2426  2.720 294
Skupaj odhodki sektorja driava 18.299| 18.461 18.777 18.645 184 -131 346| 19.160 19.296 19.539 379 243| 19.511 20.579 1.067| 19.906 21.070 [.764
Sredstva za zaposlene 4581 4758 4789 4790 37 7 2091 4900 4979  5.120 220 47 4991 5.388 97| 5162 5519 357
Vmesna potro$nja 25971 2639 2822 2.719 90 -93 132 2.669  2.770  2.767 99 J 2725 2813 87| 17714  2.883 109
Socialna nadomestila 7.075( 7.276  71.265  1.302 26 37 227 1560  7.482  7.580 20 98| 1.798  1.968 /69| 8.083  8.286 203
Izdatki za obresti 1.220 991 1.116  1.073 .74 -43 -147 917 874 932 15 58 893 833 -60 866 818 -48
Subvencije 315 379 377 323 -56 -49 4 419 394 331 -89 -63 378 342 -36 362 299 -63
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.288) 1.457  1.330  1.276 -187 -54 17 1.642  1.774 1.603 -40 172 1709 1.915 206 1.665 1.955 290
Kapitalski transferii, odhodki 136 129 m 159 70 -68 23 96 122 172 76 50 59 164 104 62 142 80
Drugi odhodki 1.087 833 855 992 160 137 -95 961 896  1.030 69 133 957  1.151 194 904  1.158 254

Vir: Realizacija za leti 2016 in 2017: SURS, Napovedi: Program stabilnosti 2017 (PS 17, apr. 17), Osnutek proracunskega nacrta 2018 (0PN 18, okt. 2017), Program stabilnosti 2018 (PS 18, apr.18),

preracuni FS. Vrednosti napovedi so izracunane posredno iz zaokroZenih deleZev v BDP, zato se postavke ne sestevajo.
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Tabela 4.3: Ocene proizvodne vrzeli*

Evropska na osnovi . .. povpretje
IMF . OECD UMAR PS 2018 ) .. faktorski Blanchard- | povpretje

v % pot. BOP komisija HP filter  povpretja . ocen

(okt. 17) (nov.17)  (mar.18)  (apr.18) modeli Quah vsehocen

(nov.17) BDP institucij
2001 -1,1 -0,2 -1,5 -0,2 09 -0,7 -0,1 15 -0,4 -0,8
2002 09 0,6 -1,1 0,5 -0,3 -0,6 -0,1 0,6 -0,2 -0,2
2003 -1,5 0,4 -1,6 0,2 0,7 -1,4 -1,3 0,4 0,7 0,7
2004 0,5 1,1 -0,6 1,0 0,3 -0,8 -1,0 09 0,1 03
2005 0,5 1,8 0,4 19 09 -0,2 -1,0 0,6 1,5 0,7 1,1
2006 31 38 3,0 4,0 3,0 2,3 1,3 32 3,0 3,0 34
2007 7,1 7,0 A A 6,3 6,7 6,1 7,6 54 6,7 69
2008 1,9 6,6 1.8 6,8 6,4 8,5 7.8 48 55 69 1,1
2009 -1,8 -3,2 -2,2 -3,0 -3,1 -0,8 -1,5 -6,8 -0,2 -2,6 -2,8
2010 -1,2 -2,6 -1,8 -2,6 -3,5 0,1 -0,3 -1,9 -9 -1,9 -2,3
2011 -1,0 -2,3 -1,6 -2,4 -3,1 04 09 -1,9 -2,6 -1,5 -2,1
2012 -39 -5,0 -4,6 -53 59 2,1 -1,8 -4,9 -4,3 -4,3 -4,9
2013 -55 -6,1 -6,2 -6,6 -14 -4,6 -3,6 -4,3 -1,2 51 -6,4
2014 -3,5 -4,0 -4,5 -4,8 54 -3,2 -2,0 -1,5 -6,1 -39 -4,4
2015 -2,3 -2,1 -3,6 -3,8 -4,3 -3,1 -2,0 -0,7 -4,1 -3,0 -3,4
2016 09 -0,8 -1,8 -2,4 -29 -2,8 -2,0 04 -3,7 -1,9 -1,8
2017 1,0 1,8 1,6 0,1 -0,3 -1,1 -0,5 2,1 -2,1 03 08
2018 1,5 33 42 2,3 2,0 0,6 09 3,0 0,5 2,0 2,7
2019 39 51 31 2,71 1,0 1,0 2,1 2,0 2,8 38
2020 3,0 2,6 1,0 0,6 14 3,0 1,9 2,8
2021 2,6 2,3 09 0,3 0,0 39 1,7 2,5

Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Program stabilnosti 2018, preracuni FS.

* V tabeli so prikazane ocene proizvodne vrzeli domadih in mednarodnih institucij, ki te ocene
izdelujejo za Slovenijo (UMAR, MF, EK, IMF, OECD), in ocene proizvodne vrzeli, pridobljene s
statisticnimi modeli, v katerih je potencialni proizvod doloc¢en s (i) HP filtrom pri razliénih vrednostih
parametra A (10,100,400) (ii) 3-, 5- in 7-letnim povpre&jem BDP, (iii) faktorskimi modeli, ocenjenimi na
podlagi anketnih kazalnikov o omejitvah v gospodarstvu in napovedi enostavnega VAR modela, ki
vkljuéuje te faktorje, ter faktorskimi modeli, ki v oceni in napovedi upostevajo veliko 3tevilo
makroekonomskih spremenljivk UMAR in EK ter (iv) SVAR modelom na podlagi metodologije
Blancharda in Quaha (1989), ki uporablja omeijitve s predpostavko, da dolgoroéno na BDP vplivajo le
Soki na strani agregatne ponudbe, Soki povprasevanja pa na raven aktivnosti vplivajo le kratkorocno).
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Tabela 4.4: Ocene strukturnega salda

na osnovi . .. povpretje

vame | e DT e UM Ps2018 | Wedilter povprege MoK Blonchard- ) povpretie T
komisija modeli Quah vsehocen . .

BDP institucij

2001 -34 -3,8 -3,2 -3,8 -3,5 -3,5 -39 -4,6 -3,7 -3,5
2002 -34 -4,1 -3,3 -4,0 -3,7 -3,5 -3,7 -4,1 -3,7 -3,7
2003 -19 -2,8 -1,8 -2,7 -2,3 -19 -2,0 -2,8 -2,3 -2,3
2004 -1,5 -2,2 -14 -2,2 -1,8 -1,3 -1,2 -2,1 -1,7 -1,8
2005 -1,6 -2,2 -1,5 -2,2 -1,8 -1,2 -0,9 -1,6 -2,0 -1,7 -1,9
2006 -2,7 -3,0 -2,6 -3,1 -2,6 -2,3 -1,8 -2,7 -2,6 -2,6 -2,8
2007 -3,5 -34 -34 -3,5 -3,1 -3,3 -3,0 -3,7 -2,7 -3,3 -3,4
2008 -5,2 -4,6 -5,1 -4,7 -4,5 -5,5 -5,2 -3,7 -4,0 -4,7 -4,8
2009 -50 -4,3 -4,8 -4,4 -4,1 -55 -5,1 -2,6 -5,1 -4,6 -4,5
2010 -5,0 -4,3 -4,7 -4,3 -3,8 -55 -54 -4,6 -4,1 -4,6 -4,4
2011 -5,1 -44 -4,8 -44 -4,1 -58 -6,0 -4,7 -4,3 -4,8 -4,6
2012 -2,2 -1,6 -1,8 -1,5 -1,2 -2,7 -3,2 -1,7 -2,0 -2,0 -1,7
2013 -2,1 -1,8 -1,7 -1,5 -1,2 -2,5 -3,0 -2,6 -1,2 -2,0 -1,7
2014 -2,7 -24 -2,2 -2,0 -1,8 -2,8 -34 -3,6 -1,4 -2,5 -2,2
2015 -1,7 -1,5 -1,1 -1,0 -0,7 -1,3 -1,8 -2,5 -0,6 -1,3 -1,2
2016 -1,6 -1,6 -1,2 -0,8 -0,6 -0,7 -1,0 -2,2 -0,2 -1,1 -1,1
2017 -0,4 -0,8 -0,7 0,0 0,2 0,6 0,3 -1,2 1,1 -0,1 -0,3
2018 -0,3 -1,2 -1,6 -0,7 -0,5 0,1 0,0 -1,0 0,2 -0,5 -0,8
2019 -1,6 -2,5 -1,3 -1,1 -0,3 -0,2 -1,1 -0,7 -1,1 -1,6
2020 09 -0,7 0,1 0,3 -0,1 -0,8 -0,3 -0,8
2021 -0,4 -0,2 04 0,7 09 -1,0 0,1 -0,3

Vir: UMAR, EK, IMF, OFCD, Program stabilnosti 2018, preracuni FS na osnovi tabele 4.3.
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Tabela 4.5: Ocene strukturnega napora

Evropska na osnovi faktorski  Blanchard- | povpretje povpretje
vo.t BOP IMF i 0ECD UMAR PS2018 | HPfilter  povpretja . ocen

komisija modeli Quah vsehocen

BDP institucij
2001 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
2002 0,0 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,5 0,0 -0,2
2003 1,5 1,3 1,4 1,3 14 1,6 1,7 1,3 14 14
2004 0,5 0,6 0,4 0,5 0,5 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5
2005 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0
2006 -1,1 -0,8 -1,1 09 09 -1,1 -1,0 -1,1 -0,6 -1,0 -1,0
2007 -0,8 04 -0,8 04 0,5 -1,0 -1,1 -1,0 0,0 -0,7 -0,6
2008 -1,7 -1,2 -1,7 -1,2 -14 -2,2 -2,2 0,0 -14 -14 -14
2009 0,2 0,2 0,3 03 04 0,0 0,0 1,1 -1,7 0,1 0,3
2010 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,3 -2,0 1,6 0,0 0,1
2011 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,6 0,0 -0,2 -0,2 -0,2
2012 29 28 30 29 29 3,0 29 3,0 23 29 29
2013 0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,2 09 0,7 0,0 0,0
2014 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,3 -0,4 -1,0 -0,2 0,5 -0,6
2015 1,0 09 1,1 1,1 1,0 1,5 1,6 1,2 09 1,1 1,0
2016 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,6 0,8 0,3 0,3 0,3 0,0
2017 1,2 08 05 09 08 1,2 14 1,0 1,3 1,0 08
2018 0,1 04 09 -0,7 -0,8 0,5 0,3 0,2 09 05 0,5
2019 0,5 09 -0,6 0,5 04 -0,2 -0,1 09 -0,5 -0,6
2020 04 04 0,4 0,5 1,0 -0,1 0,4 04
2021 05 04 0,3 0,5 1,0 -0,2 04 0,5

Vir: UMAR, EK, IMF, OFCD, Program stabilnosti 2018, preracuni S na osnovi tabele 4.3.
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Tabela 4.6: Ocene strukturnega primarnega salda

Evropska na osnov faktorski  Blanchard- | povpretje povpretie
v % BOP IMF L OECD UMAR PS2018 HP filter  povpretja ) ocen

komisija modeli Quah vsehocen

BDP institucij
2001 -1,0 -1,5 09 -1,5 -1,1 -1,2 -1,5 -2,3 -1,4 -1,2
2002 -1,2 -2,0 -1,1 -1,9 -1,5 -14 -1,6 -1,9 -1,6 -1,5
2003 0,0 09 0,1 -0,8 0,4 0,0 -0,1 -0,9 -0,4 -0,4
2004 0,2 -0,6 0,2 -0,5 -0,2 03 04 -0,4 -0,1 -0,2
2005 0,0 -0,7 0,0 -0,7 -0,2 03 0,7 -0,1 -0,5 -0,1 -0,3
2006 -1,3 -1,6 -1,3 -1,8 -1,3 09 -0,5 -14 -1,3 -1,3 -1,5
2007 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -1,8 -2,0 -1,7 -2,5 -1,4 -2,0 -2,1
2008 -4,1 -3,5 -4,0 -3,6 -34 -4,4 -4,1 -2,6 -2,9 -3,6 -3,7
2009 -3,1 -3,0 -3,5 -3,1 -2,8 -4,2 -3,8 -1,3 -4,4 -3,3 -3,2
2010 -3,3 -2,6 -3,0 -2,1 -2,2 -39 -3,8 -3,0 -2,5 -3,0 -2,8
2011 -3,2 -2,5 -29 -2,5 -2,2 -39 -4,1 -2,8 -2,4 -2,9 2,1
2012 -0,1 0,4 0,2 0,5 0,8 0,7 -1,1 0,3 0,1 0,0 0,4
2013 05 08 08 1,0 1,4 0,1 -0,4 -0,1 1,3 0,6 09
2014 0,6 08 1,1 1,2 1,5 04 -0,1 -0,4 1,8 08 1,0
2015 1,5 1,7 2,1 2,3 2,5 19 14 08 2,1 1,9 2,0
2016 1,5 14 1,9 2,2 24 24 2,0 08 2,8 19 1,9
2017 2,1 1,7 1,8 2,5 2,1 31 2,8 1,3 3,6 24 2,2
2018 1,7 0,8 0,4 1,3 1,5 2,1 2,0 1,0 2,2 1,5 1,2
2019 0,1 -0,8 0,4 0,6 14 14 0,6 09 0,6 0,1
2020 0,7 09 1,7 19 1,5 08 1,2 08
2021 1,1 1,2 19 2,2 2,3 05 1,5 1,1

Vir: UMAR, EK, IMF, OFCD, Program stabilnosti 2018, preracuni S na osnovi tabele 4.3.
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Tabela 4.7: Ocene strukturnega primarnega napora

na osnovi . .. povpretje
vorae | wE EOPK o) UMAR  ps2018 | HPfilter povpreia sl Blanchard- povpretie T 0
komisija modeli Quah vsehocen . .
BDP institucij
2001 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
2002 -0,2 -0,5 -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,3 -0,2 -0,3
2003 1,2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,3 1,5 1,0 1,2 1,1
2004 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2
2005 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -0,2
2006 -1,3 -1,0 -1,3 -1,1 -1,0 -1,2 -1,1 -1,3 -0,8 -1,1 -1,1
2007 -09 -0,5 -09 -0,5 -0,6 -1,1 -1,3 -1,1 -0,2 -0,8 -0,7
2008 -1,8 -1,3 -1,8 -1,3 -1,5 -2,3 -2,3 -0,2 -1,5 -1,6 -1,6
2009 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,2 0,2 1,3 -1,5 0,3 0,5
2010 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,1 -1,7 1,9 0,3 04
2011 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,1
2012 31 29 3 31 3,0 31 3,0 31 2,5 3,0 3,0
2013 0,6 0,4 0,6 0,5 0,6 0,8 0,7 -0,4 1,2 0,6 0,5
2014 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,4 0,3 -0,3 0,5 02 0,1
2015 1,0 09 1,1 1,1 1,0 1,5 1,5 1,2 08 1,1 1,0
2016 -0,1 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 04 0,6 0,1 0,1 0,0 -0,2
2017 0,6 0,3 -0,1 0,3 0,3 0,7 0,8 0,5 0,8 0,5 0,3
2018 -0,4 -09 -1,4 -1,2 -1,2 09 -0,8 -0,3 -1,4 09 -1,0
2019 -0,8 -1,3 09 09 -0,7 -0,6 -0,4 -1,3 -0,8 09
2020 0,3 0,3 0,3 04 09 -0,2 0,3 0,3
2021 0,4 0,3 0,2 0,3 0,8 -0,3 0,3 0,3

Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Program stabilnosti 2018, preracuni FS na osnovi tabele 4.3,
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Tabela 4.8: 1zdatkovno pravilo

v mio FUR, razen &e je navadeno drugace 2017 2018 2019
(1) [lzdatki sektorja driava 18.645 19.539 20.579
(2) |lzdatkiza obresti 1.073 932 833
(3) |lzdatkiza programe EU, ki so v celofi financirani s sredstvi EU 398 703 794
4) Investicije brez sredstev EU, porabljenih za investicije v letu t-3 1.398 1118 1.267
(5) Investicije brez sredstev EU, porabljenih za investicije v letu t-2 1118 1.267 1.203
(6) Investicije brez sredstev EU, porabljenih za investicije v letu t-1 1.267 1.203 1.314
(7) [Investicije brez EU sredstev, porabljenih za investicije 1.203 1.314 1.602
(8) [Letno povpretje investicij v letih t-3 do t 1.247 1.225 1.347
(9) |Ciklicni izdatki za brezposelnost 9 23 5
(10) (Enkratniukrepina straniizdatkov -22 -33 -20
(1 Diskrecijski vkrepi na strani tekocih prihodkov 0 0 0
(12) Diskrecijski ukrepi prefeti kapitalski prifodkov 0 0 0
(13) Enkratni vkrepi na strani prefemkov 0 0 0
(14) |Skupaj diskrecijski ukrepi na strani prihodkov 0 0 0
(16) |Ukrepi na prihodkovni strani, ki jih zahteva zakonodaja 0 0 0
(17) |Popravljen agregat izdatkov (nominalno) 17.209 17.792 18.691
(18) [Popravljeniizdatki brez (14) in (16) (nominalno) 17.209 17.792 18.691
(19) |[Rast neto izdatkov (nominalno v %) 1,5 34 5,0
(20) |MTO (v % BDP) 0,25 0,25 0,25
(21) |Strukturni saldo (v % BDP) -0,1 -0,5 -1,1
(22) (Meja izdatkov (realno v %) -0,2 -0,6 0,0
(23) |(Deflator BDP (rast v %) 0,2 1,7 2,6
(24) |Meja izdatkov (nominalno v %) 0,0 1,0 2,6
(25) |Odstopanie v letu t (nominalno) -256 -410 -432
(26) (BDP (nominalno) 43.278 46.588 49.611
(27) |Odstopanije v letu t (% BDP) 0,6 09 09
(28) [Povpretno odstopanje v letih t in t-1(% BDP) -0,7 -0,7 -0,9
(29) |Skupaj diskrecijski ukrepi na strani prihodkov (nominalno) brez enkratnih ukrepov 57 0 0
(30) |Popravljeniizdatki(nominalno) brez enkratnih utinkov 17.187 17.759 18.671
(31) [Popravljeni izdatki(nominalno) brez enkratnih u€inkov in ukrepov na prihodkovni strani, ki jih zahteva zakonodaja 17.130 17.759 18.671
(32) |[Rast neto izdatkov (nominalno) brez enkratnih utinkov (v %) 1,2 3,3 51
(33) |Odstopanie v letu t (nominalno) brez enkratnih utinkov 212 -399 -446
(34) |Odstopanije v letu t brez enkratnih utinkov (% BDP) -0,5 -09 -0,9
(35) |Povpretno odstopanje brez enkratnih utinkov v letih t in t-1 (% BDP) -0,7 -0,7 -0,9

Vir: SURS, UMAR, Programi stabilnosti 2016, 2017 in 2018, preracuni f5,
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