Fiskalni svet/maj 2020

Makroekonomski in javnofinancni ucinki sprejetih ukrepov za omilitev
posledic epidemije COVID-19

Ukrepi za zajezitev epidemije virusa COVID-19 bodo vplivali na globok upad gospodarske aktivnosti,
za omilitev teh posledic pa so bili sprejeti obsezni ukrepi z ob&utnim vplivom na stanje javnih financ.
Pri sprejemanju in predvsem izvajanju ukrepov je pomembna zlasti transparentnost, ki je klju¢na za
zagotovitev verodostojnosti ukrepov med domadimi gospodarskimi subjekti kot tudi s strani finanénih
trgov, od katere bosta v veliki meri odvisna razpoloZljiv obseg in cena finanénih sredstev, ter nenaza-
dnje tudi ocenaq, kateri ukrepi so bili uéinkoviti, ko bo epidemija zakljuéena.

Predstavljamo oceno makroekonomskih in javnofinanénih uéinkov do sedaj sprejetih ukrepov, hkrati smo
se skladno s priporocili mednarodnih organizacij (OECD, IMF) odloéili za sprotno spremljanje njihovih
javnofinanénih ucinkov, ki jo bomo redno posodabljali. Ocene javnofinanénih uéinkov bodo Fiskalnemu
svetu sluZile tudi kot eden od vhodnih podatkov za pregled vzdrznosti fiskalne politike v prihodnjih
proradunskih dokumentih.

Negotovost ima za posledico precej$en razpon napovedi gospodarske aktivnosti v letosnjem letu, ki se
trenutno nahaja med okoli 5- do 16-odstotnim upadom BDP. Osnovni scenarij UMAR (scenarij COVID-
19), ki je sluzil kot osnova za pripravo Programa stabilnosti 2020 (PS$2020), je predvidel 8,1-odstoten
padec BDP, ob katerem Ministrstvo za finance v osnovnem scenariju PS2020 pri¢akuje primanijkljaj
sektorja drzava v visini 8,1 % BDP.

Slika 1: Saldo sektorja driava ob realizaciji mejnih scenarijev Slika 2: Realna rast BDP v 2019 in pregled napovedi za 2020
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Trenutno so ocene vrednosti ukrepov podvrZene precejsnji negotovosti, saj so odvisne od Stevilnih
predpostavk. Vlada je ob sprejemanju koronapaketa 1 ocenila vrednost ukrepov z neposrednim uéin-
kom na javne finance na okoli 3 mrd EUR oziroma 6,7% BDP, napovedanega za letos. V Programu
stabilnosti 2020 se je ocena zniZala za okoli tretjino na slabi 2 mrd EUR oziroma 4,4% BDP. Fiskalni
svet je ob oceni Programa stabilnosti ocenil vrednost ukrepov na okoli 1,7 mrd EUR oziroma 3,8%
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BDP. Trenutno razpolozZljivi podatki o dejanskem Stevilu vklju¢enih oseb v posamezne ukrepe nakazuje-
jo, da bi lahko bila slednja ocena nizja $e za okoli Eetrtino.

Trenutno razpolozZljivi vladni dokumenti ne vsebujejo ocene ucinkov sprejetih ukrepov za omilitev posle-
dic epidemije na makroekonomske agregate. UMAR scenarij COVID-19 te ukrepe sicer uposteva, a ni
razvidno, kaksna je konkretna ocena njihovih uéinkov. Priprava taksnih ocen je trenutno zaradi omenje-
nih negotovosti zelo oteZena, a je kljub temu koristna za vpogled v delovanje mehanizmov ukrepov in
Se posebej za zmanjSanje negotovosti in vecanje podpore ukrepom domadih ekonomskih subjektov, za
oceno tveganj in ohranjanje oziroma krepitev zaupanja finanénih trgov. Uéinke ukrepov je sicer mogo-
¢e analizirati na podlagi ocen statiénih multiplikatorjev, a je zaradi povratnih povezav med javnofi-
nanénimi in makroekonomskimi agregati zanimiva tudi dinami¢na ocena. Pri tem nastopaijo koeficienti,
temeljeci na ocenah povezav med makroekonomskimi agregati iz preteklosti, ki ne odraZajo nujno de-
lovanja ekonomskih subjektov v trenutnih razmerah. Zato je treba rezultate prikazanih simulacij obrav-
navati izredno previdno oziroma kot zgolj indikacijo moznih odzivov gospodarstva na ukrepe ekonom-
ske politike.

Soke smo definirali glede na ugotovitve o neposrednih javnofinanénih uéinkih do sedaj sprejetih ukre-
pov. U¢inke smo porazdelili med socialne transfere, plaée v javnem sektorju in ostale izdatke sektorja
drZzava (predvsem subvencije). Vse navedene spremenljivke smo zac¢asno povecali za eno Eetrtletie (2.
Cetrtletie 2020), nato se vrednosti vseh spremenljivk vrnejo na raven iz osnovnega scenarija. Simulacije
torej prikazejo zgolj posledice ukrepov in ne vsebujejo ocene padca javnofinanénih prihodkov zaradi

padca gospodarske aktivnosti, ki je vkljuéen Ze v osnovnem scenariju.

Rezultati simulacij delovanja javnofinanénih ukrepov pokazejo, da bi bila gospodarska aktivnost zara-
di ukrepanja v letu 2020 visja za priblizno 1,5 % do 2 % od tiste, predvidene v scenariju, ki ukrepa-
nja ne vkljuCuje. S tem se ublaZi padec gospodarske aktivnosti za okoli &etrtino padca iz osnovnega
scenarija, kar je podobno kot v modelski oceni ucinka ukrepov v EU, ki jo je pripravila Evropska komi-
sija.! Simulacije kaZejo tudi, da so multiplikativni ucinki sprejetih ukrepov razmeroma majhni. To je pri-
¢akovano, saj so ukrepi namenjeni predvsem preprecevanju obéutnega gospodarskega upada in pre-
komernega povecéanja brezposelnosti.

Slika 3: Vpliv ukrepov na raven realnega BDP Slika 4: Vpliv ukrepov na dolg sektorja driava
odstopanje od osnovnega scenarija v % odstopanje od osnovnega scenarijav o. t. BOP
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2Glej EC Spring Forecast 2020, str. 65—72.
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Ugoden makroekonomski uéinek sprejetih ukrepov bi se lahko odrazil v poslab3$anju javnofinanénih
agregatov. Pri tem ne upostevamo dejstva, da se zaradi gospodarske krize saldo moéno poslabsa ze
v osnovnem scenariju in tudi ne mozZnosti, da bi se javnofinanéni agregati brez ukrepanja ekonomske
politike verjetno Se dodatno poslabsali. Simulacije kaZejo, da bi se primanijkljaj sektorja drzava v pr-
vem letu zaradi sprejetih ukrepov poveéal za okoli 3-3,5 o. 1. BDP, v naslednijih letih pa naj bi se ize-
nadil z ravnijo primanjkliaja iz osnovnega scenarija. Ob tem bi se dolg sektorja drzava v letu uvedbe
ukrepov povedal za okoli 3-3,5 o. t. BDP, ez pet let pa bi bil za okoli 2,5 o. t. BDP vedji kot v osnov-
nem scenariju.



