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POVZETEK

Fiskalni svet po pregledu predloga Odloka o Okviru za pripravo proraéunov sektorja drzava in
osnutka Programa stabilnosti 2019 za obdobje 2019-2022 ugotavlja, da predvidena javnofinanéna
gibanja letos odstopajo od fiskalnih pravil, od leta 2020 naprej pa so z njimi skladna. Projekcije v
predloZenih dokumentih so sicer zastavljene blizu mejnih dovoljenih vrednosti fiskalnih pravil. Ob tem
so izpostavlijene precej$njim tveganjem, ki izvirajo zlasti iz nekaterih napovedanih, a v predlozenih
dokumentih Se ne upostevanih, ukrepov ekonomske politike. Tveganja izhajajo tudi iz
makroekonomskega okolja. Nadaljevanje ugodnih razmer bo omogodalo sprejem potrebnih strukturnih
ukrepov, ki bodo zagotovili dolgoroéno vzdrznost javnih financ, zlasti v luéi nara$éajoéih javnofinanénih
pritiskov, povezanih s staranjem prebivalstva.

Glede makroekonomskih in javnofinanénih projekcij Fiskalni svet ugotavlja:

. Gospodarska rast je trenutno viSja od ocenjene rasti potencialnega proizvoda. V obdobju
Programa stabilnosti 2019 se bo pozitivna proizvodna vrzel le postopno zapirala. Pri¢akuje se
vedanje prispevka domacdega povprasevanja h gospodarski rasti, omejitve na trgu delq,
povezane tudi z demografskimi dejavniki, pa naj bi vplivale na poveéane stroskovne pritiske.

. Gospodarska rast, njena spremenjena struktura in nadaljnje zniZanje izdatkov za obresti so bili
kljuéni dejavniki lanskega izboljSanja stanja javnih financ. Program stabilnosti 2019 predvideva
v obdobju 2019-2022 presezek sektorja drzava na ravni okoli 1 % BDP. Po letosnji okrepitvi
rasti prihodkov in izdatkov naj bi se rasti v prihodnjih letih umirile, kar je po nasi oceni tudi
posledica nedoredenosti politik od prihodnjega leta napre;.

Glede izpolnjevanja veljavnih fiskalnih pravil (prikazano v Tabeli 1) na podlagi predloga Okvira in
projekcij v Programu stabilnosti 2019 so glavne ugotovitve naslednje:

. Po oceni Fiskalnega sveta predloZene javnofinanéne projekcije v Programu stabilnosti 2019 za
leto 2019 niso skladne s fiskalnimi pravili. Program stabilnosti 2019 namreé za leto 2019
predvideva visjo raven izdatkov sektorja drzava, kot je bila predvidena v decembra 2018
sprejetem Okviru za pripravo proraéunov za obdobje 2018-2020.

. Kriterij EU, da s prihodnjim letom za Slovenijo primanjkljaj strukturnega salda ne sme biti visji kot
-0,25 % BDP, bo v obdobju projekcij dosezen. Za skladnost s tem pravilom v obdobju 2020-
2022 glede na trenutno ocenjeno izhodiséno stanje v letu 2019 ni potreben strukturni napor.
Program stabilnosti 2019 srednjero¢ne uravnoteZenosti kot cilja iz 3. ¢lena Zakona o fiskalnem
pravilu izrecno ne opredeli. Strukturni saldo naj bi bil srednjeroéno izravnan v letu 2022 ob
upostevaniju trenutnih ocen dolZine poslovnega cikla, ocene pa kazZejo, da bi bilo za dosego
tega cilja v prihodnosti potrebno tudi ustvarjanje strukturnih presezkov.

. Izdatkovno pravilo EU v letu 2019 ne bo izpolnjeno. V letu 2020 in v povpredju obeh let pa
bodo neto izdatki rasli pocasneje od ocenjene dolgorocne rasti potencialnega proizvoda.

. Pravilo dolga naj bi bilo v celotnem obravnavanem obdobju izpolnjeno, saj se bo delez dolga v
BDP predvidoma znizeval z ustrezno dinamiko, v letu 2021 pa naj bi se znizal pod mejo 60 %
BDP.
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. Ob upostevanju povpredja SirSega nabora ocen proizvodne vrzeli bo domaée fiskalno pravilo
ob uresnicitvi projekcij v obdobju 2020-2022 izpolnjeno, saj predvidene ravni izdatkov v vseh
letih zaostajajo za trenutnimi ocenami maksimalno dovoljenih izdatkov na podlagi Zakona o
fiskalnem pravilu.

v

Predvideno veéanje nominalnega presezka je po mnenju Fiskalnega sveta povezano s precejSnjimi
negativnimi tveganiji. To zahteva dosledno spostovanje nacela previdnosti pri nacrtovanju glavnih
agregatov fiskalne politike, ki ga odraza 4. élen Zakona o fiskalnem pravilu. Zato Fiskalni svet kljub
predvidenemu izpolnjevanju fiskalnih pravil v predlogu Okvira za pripravo proracunov sektorja
drzava za obdobje 2020-2022 in v osnutku Programa stabilnosti 2019 opozarja na naslednja
tveganja, povezana s projekcijami v obeh dokumentih:

. V projekcijah, vkljuéenih v predloZzene dokumente, so trenutno upostevani le ukrepi, ki bodo
pozitivno vplivali na javnofinanéna gibanja.

. Tveganja na strani prihodkov so povezana predvsem z mozZnim poslabSanjem razmer v
mednarodnem okolju ter z ukrepi, ki jih je vlada Ze napovedala, a Se niso bili vkljuéeni v
ocenjevane dokumente.

. Tveganja na strani izdatkov so povezana predvsem z napovedanimi ukrepi, ki bi lahko bistveno
poslabsali ne le kratkoroéne, temveé predvsem dolgoroéne izglede javnih financ, ter z
morebitnimi dodatnimi zahtevami po vedaniju izdatkov.

Oba predlozena dokumenta skladno z zakonodajo predstavljata podlago srednjeroénega
proradunskega nadrtovanja. Fiskalni svet pricakuje, da bodo ob spremenjenih okolis¢inah tudi
proracdunski dokumenti ustrezno spremenjeni in bodo tudi ob spremembah vedno umeséeni v celovit
velletni srednjeroéni okvir skladno z zahtevami zakonodaje.

Predvideni pribliZno izravnani strukturni poloZaj javnih financ v prihodnjem srednjeroénem obdobju in
vztrajanje ugodnih makroekonomskih razmer odpirata mozZnosti za izvedbo Siroko zasnovanih
strukturnih reform. Te bi morale Ze v zacdetnem obdobju politicnega cikla ustrezno nasloviti
pri¢akovano dolgoroéno poslabsanje poloZaja javnih financ, povezanega s staranjem prebivalstva. V
nasprotnem primeru se bodo tudi ob odsotnosti makroekonomskih Sokov pritiski na javne finance vecali
in séasoma zahtevali nepriljubliene ukrepe, ki lahko negativno vplivajo na blaginjo prebivalstva.



Tabela 1: I1zpolnjevanie fiskalnih pravil
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2019 2020 2021 2022
A [Srednjerotni javnofinantni cilj (MTO) x
B |(lzdatkovno pravilo x
C |ZmanjSevanje bruto dolga sektorja driava
D [Domate fiskalno pravilo x
A [Strukturnisaldo (v % BDP) -0,1 0,0 0,4 0,5
Srednjerocni javnofinancni cilf (MT0) 025 -025 -025 -025
Srednjerotna uravnotezenost (povpreje 8 let)* -0,1
B [Rast neto izdatkov - nominalno (v %) 53 3,9
Dovoljena rast izdatkov sektorja drZava - nominalno (v %) 51 49
C (Bruto dolg sektorja drZava (v % BDP) 65,4 61,3 51,9 54,7
Dovoljena raven dolga (v % BDP) 69,6 69,1 68,6 68,1
D |Obseg izdatkov v predlogu Okvira 2020-2022 (mio EUR) 21.480 22.160 23.000
Maksimalni obseg izdatkov (mio FUR) 21.546 22.375 23.270

Vir: SURS, MF, ocene in preracuni FS. Opomba: * UravnoteZenost skozi celoten gospodarski cikel.

Slika 1: Naravnanost fiskalne politike v obdobju 2001- 2022
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Slika 3: Prispevki k spremembi nominalnega salda
sektorja driava
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Slika 4: Sprememba javnega dolga
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Zakonodajna podlaga

Ministrstvo za finance je 10. 4. 2019 Fiskalnemu svetu v oceno izpolnjevanja fiskalnih pravil
posredovalo predlog Odloka o okviru za pripravo proracunov sektorja drzava za obdobje 2020-
2022 (v nadaljevanju: predlog Okvira) in osnutek Programa stabilnosti 2019 (v nadaljevanju PS
2019).

Vlada RS mora po dolodilih 2. odstavka 6. €élena Zakona o fiskalnem pravilu (ZFisP) Drzavnemu zboru
RS in Fiskalnemu svetu osnutek Programa stabilnosti skupaj s predlogom Okvira za pripravo
proracunov posredovati najkasneje 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 ¢lena 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. Okvir
skladno s 6. élenom ZFisP sprejme Drzavni zbor RS na predlog Vlade RS.

Fiskalni svet je na podlagi drugega odstavka 6. élena ter 1. tocke drugega odstavka in 1. tocke
tretiega 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. tocko drugega odstavka in 4. tocko tretjega
odstavka 7. élena ZFisP.

V skladu s 15. élenom ZFisP 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 stabilnosti in rasti. Ustrezni srednjeroéni fiskalni cilj je za Slovenijo v obdobju 2017-
2019 strukturni saldo v visini 0,25 % BDP. Pri tem je po pravilih Pakta stabilnosti in rasti mozno
odstopanije v visini 0,25 o. t. BDP. Slovenija se je cilju po trenutnih ocenah Fiskalnega sveta v zadnijih
letih bliZala in ga v okviru dopustnega odstopanja v letih 2017 in 2018 tudi dosegla. Za obdobije
2020-2022 je EK na osnovi dejanskih makroekonomskih podatkov in novih projekcij stroskov staranja
dolodila nov ustrezen srednjeroéni fiskalni cilj, ki je strukturni saldo v visini -0,25 % BDP.! V obdobiju,
ko je srednjerocni fiskalni cilj doseZen, se skladno s 3. ¢lenom ZFisP zagotavlia srednjeroéna
uravnoteZenost javnih financ z dolocanjem zgornje meje izdatkov sektorja drZzava v odvisnosti od
poloZaja gospodarstva v ciklu. 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. ¢lena ZFisP.

1Vet o dolocaniju srednjerotnega fiskalnega cilja oziroma MTO v okviru Pakta stabilnosti in rasti glej Porotilo o delovanju Fiskalnega sveta v letu 2017, str. 31—34 (maj 2018).
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1. Makroekonomske razmere in napovedi za obdobje 2019-2022

Kljuéne ugotovitve

. Nadaljevanje ugodnih gospodarskih gibanj je v letu 2018 spremljalo Se obdutnejSe povelanije
davénih osnov kot leto prej.

. V obdobju 2019-2022 naj bi se gospodarska rast postopoma umirila, a bo njena spremenjena
struktura z vedanjem mase plaé in prispevka domacde potrosnje ugodno vplivala na davéne
osnove, kar predstavlja ugodno podlago za izboljSanje poloZaja javnih financ.

. Tveganja za makroekonomske napovedi so pretezno negativna in izhajajo predvsem iz
mednarodnega okolja.

1.1 Pregled makroekonomskih razmer in napovedi

Gospodarska rast se je v letu 2018 nekoliko upocasnila zaradi manjse rasti izvoza, okrepil se je
prispevek domace potrosSnje. Realna rast BDP je bila Se vedno visoka (4,5 %) in ob&utno visja kot v
povprecju EU (1,9 %). lzvoz se je po izredno visoki rasti v letu 2017 upoéasnil ob nizji rasti
povprasevanja iz nasih glavnih trgovinskih partneric in zakljuéku prispevka enkratnega ucinka
proizvodnje novega modela v avtomobilski industriji. Povec¢anje domade potrosnje je bilo e vedje kot
v predhodnem letu, predvsem zaradi okrepliene potrosnje in investicijske aktivnosti drzave (glej Sliko
1.1). Visja rast drZavne potrodnje kot leto prej je bila ob ohranjanju podobne rasti zaposlenosti
predvsem posledica obdutnejSega povedanja vmesne potrodnje.2 Obdutno so se lani okrepile javne
investicije3, kar je bilo po nasi oceni povezano tudi z volitvami in nekoliko visjim érpanjem evropskih

Slika 1.1: Prispevki k medletni rasti realnega BDP
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Vir: SURS, preracuni FS. Opomba: *ocena ob uporabi enakega deflatorja za
drZavne investicije kot je bil objavijen za skupne investicije.

2|zdatki za vmesno potro3njo sektorja driava so se po 3,7-odstotni rasti v letu 2017 lani povetali za 7,0 %, kar je najvija rast po letu 2011.
3Bruto investicije v osnovna sredstva sektorja driava so se po 6,8-odstotni nominalni rasti v letu 2017 lani povetale za 24,8 %, rast pa se je obtutno okrepila predvsem v drugi
polovici leta (36,8 %).
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sredstev. Rast zasebnih investicij je ostala visoka, a so se predvsem proti koncu leta nekoliko
upocasnila vlaganja v opremo in stroje, kar povezujemo s slabsimi obeti glede izvoza.4 Povedanje
zasebne potrosnje je bilo podobno kot v predhodnem letu, éeprav se je rast razpoloZljivega dohodka
nadalje okrepila pod vplivom visje rasti sredstev za zaposlene in bruto poslovnega presezka.>
Povecano varéevanje gospodinjstev je lahko znak vedje previdnosti potrosnikov, ki jo nakazuje tudi
poslabsanje razpoloZenja in pri¢akovanj potrosnikov v drugi polovici lanskega leta.

V obdobju 2019-2022 se bo po napovedi UMAR® gospodarska rast umirila zlasti zaradi manj
ugodnih impulzov iz mednarodnega okolja. Realna rast BDP naj bi v povpredju obdobja znasala
3,0 % in bo ob umirjanju izvoza bolj temeljila na rasti domaée potrosnje.” Nizja pri¢akovanja glede
rasti izvoza izhajajo iz manj ugodnih napovedi za rast v glavnih trgovinskih partnericah in v kasnejsih
letih napovedi tudi iz manj ugodnih pri¢akovanj glede konkurencnosti ob predvideni okrepitvi rasti
stroskov dela. Rast investicij naj bi se nekoliko umirila, a ostala razmeroma visoka. UMAR pri¢akuje
nadaljevanje rasti tako gradbenih investicij, tudi javnih v povezavi s pricakovanim visjim érpanjem
evropskih sredstev, kot tudi investicij v opremo in stroje, kijer pa naj bi se rast nadalje umirila v
povezavi s slabsimi izvoznimi pri¢akovaniji. Povedanje konéne potrosnje drzave naj bi bilo letos
podobno kot lani, nato pa naj bi se rast umirila kot posledica pri¢akovane nizje rasti zaposlenosti in
vmesne potrosnje sektorja drZzava. Rast potrosnje gospodinjstev naj bi se letos okrepila pod vplivom
pri¢akovane visje rasti plaé in socialnih transferjev, proti koncu obdobja pa bo na njeno pri¢akovano
umiritev vplivala niZja rast zaposlenosti kot posledica demografskih sprememb. Za razliko od preteklih
Stirih let bo v obdobju PS 2019 cikliéni zagon, ob predvideni ustalitvi in nato zniZanju ocenjene
pozitivne proizvodne vrzeli, precej manj prispeval k rasti nominalnega BDP (glej Sliko1.2). Pomemben

Slika 1.2: Prispevki k rasti nominalnega BDP Slika 1.3: Rast makroekonomskih agregatov
. povprechiletni prispevkiv o. t, povpreinaletna rast v % . ;  povpredna lefna rast v %
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Vir: UMAR Pomladanska napoved 2017, preracuni £5. Vir: SURS, UMAR Pomladanska napoved 2019, preracuni FS.

4 Medletna rast investicij v opremo in stroje, ki po naSi oceni predvsem izhajajo iz zasebnega sektorja, se je upotasnila zlasti v zadnjem tetrtletju leta, ko je bila najniZja po zatetku
leta 2015.

5 Nominalna rast razpoloZljivega dohodka gospodinjstev je v letu 2017 znaSala 4,6 %, lani pa 6,1 %.

¢ Makroekonomske napovedi UMAR predstavljajo podlago proratunskega natrtovanja skladno z Uredbo o dokumentih razvojnega natrtovanja in postopkih za pripravo predloga
drZavnega proratuna in proratunov samoupravnih lokalnih skupnosti (Uradni list RS $t. 44/07 in 54/10). V proratunskih dokumentih, ki jih tokrat ocenjuje Fiskalni svet, je bila
uporabljena UMAR pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2019 iz marca 2019
(http://www.umar.gov.si/napovedi/single/napoved/news/pomladanska-napoved-gospodarskih-gibanj-2019/?tx_news_pil%5Bcontroller%5D=News&x_news_pi1%5Baction%
5D=detail&cHash=ccfa376ae3a3f826668c808970ab8201).

7V povpretju ohdobja 2014—2018 je realna rast BDP zna3ala 3,7 %, v zadnijih dveh letih celo 4,7 %.
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bo ostal prispevek skupne faktorske produktivnosti, po veéletni rasti investicij pa se bo okrepil
prispevek kapitala. Pomembno naj bi k rasti nominalnega BDP prispevala tudi visja inflacija, ki ob
pojemanju cikli¢(nega zagona odraza pretezno stroskovne pritiske. Inflacija bo v povpreédju obdobja
2019-2022 znasala 2,2 % (2015-2018: 0,8 %). Presezek na tekoéem raéunu pladilne bilance naj bi
se nekoliko zniZal predvsem zaradi pri¢akovane niZje rasti izvoza, a bo ostal visok (v povpredju okoli
6 % BDP).

Kljub pricakovani umiritvi realne gospodarske rasti bo njena napovedana struktura v obdobju
2019-2022 pozitivho vplivala na davéne osnove, ki naj bi se povecale bolj kot v povpreéju
preteklih stirih let. Letna rast BDP v tekoéih cenah naj bi se sicer glede na pretekli dve leti postopoma
umirjala, kljub temu pa naj bi se BDP povpreéno letno poveéal za 5,6 % (2015-2018: 5,1 %), skupaj
do leta 2022 za &etrtino oziroma 11,2 mrd EUR. Se obé&utneje naj bi se okrepila povpreéna letna rast
sredstev za zaposlene, in sicer na 6,5 % (2015-2018: 5,5 %). K temu naj bi ob pri¢akovani
upocasnjeni dinamiki zaposlenosti prispevala zlasti predvidena obdutna pospesitev nominalne rasti
bruto plaée na zaposlenega (5,3 %; 2015-2018: 2,2 %). Slednje naj bi bilo predvsem posledica
pomanjkanija ustrezne delovne sile in tudi dogovora glede dviga minimalne place in poviSanj v javnem
sektorju. Tako bo predvidena rast pla¢ v celotnem obdobju presegala rast produktivnosti, éeprav naj
bi se tudi ta okrepila, kar predstavlja tveganje za konkurenénost menjalnega sektorja.

1.2 Ocena cikliénega poloZaja gospodarstva

Fiskalni svet na podlagi razpolozljivih ocen ocenjuje, da se bo Slovenija tudi v obdobju 2019~
2022 nahajala v obmoéju pozitivne proizvodne vrzeli. Pozitivna proizvodna vrzel naj bi se v letu
2019 3e povelala, nato pa proti koncu obdobja postopoma znizala.8 Po trenutno razpoloZljivih
izradunih bo letos v povpredju znasala 2 %, kar je ve¢ od 1,5 %, ki po metodologiji EK razmejuje

Slika 1.4: Ocene proizvodne vrzeli Slika 1.5: Ocene proizvodne vrzeli za 2019-2022
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Vir: UMAR, EK, OECD, IME, ME, preracuni FS, Glej opombo pod tabelo 4.3, * '["Vm,US/(ﬂ komisifa in OFCD nista o/;/"ay/Yi ocen za 2021 in 2022.
Vir: UMAR, EK, OFCD, IMF, MF, FS. Glej opombo pod tabelo 4.3.

8Proizvodna vrzel je razlika 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). Fiskalni svet pri svojih ocenah uporablja izratune proizvodne vrzeli petih institucij in Stiri statisticne metode. Za vet
podrobnosti o izratunih proizvodne vrzeli, ki jih uporablja Fiskalni svet glej Porotilo o delovanju Fiskalnega sveta v letu 2017, str. 23—26 (maj 2018).
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obmocdje normalnega delovanja gospodarstva od t. i. obmoéja dobrih asov.? Od te opredelitve je
namre¢ odvisna tudi doloditev zahtevanega strukturnega napora, ¢e drzava ne dosega
srednjeroénega fiskalnega cilja.10

Na podlagi pregleda SirSega nabora kazalnikov, ki jih Fiskalni svet spremlja za dolocitev stanja
gospodarskega cikla in napovedi UMAR, ocenjujemo, da se cikliéni zagon postopoma umirja.
Gospodarske razmere ostajajo ugodne, a se rast aktivnosti postopoma zmanijsuje. Vrednosti vecine
kazalnikov se odmikajo od naijvisjih v obdobju gospodarskega okrevanja od zadetka leta 2014. To
velja predvsem za kazalnike gospodarske rasti, zaposlenosti in razpolozenja, delno tudi za posojila
zasebnemu sektorju in izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti. Omeijitve na strani ponudbe se Se naprej
kaZejo na trgu delq, tudi zaradi demografskih sprememb. Glede na pomladansko napoved UMAR naij
bi se rast pla¢ v prihodnjem obdobju ob upocasnjeni rasti gospodarske aktivnosti obéutneje okrepila in
presegala rast produktivnosti. Inflacija se bo postopoma krepila, a bo ostala zmerna. Na
nepremiéninskem trgu pa rast cen rabljenih nepremiénin 3e naprej obdutno presega dolgoletno
povpredje, kar povezujemo z ohranjanjem neravnotezja med ponudbo in povprasevanjem po
vecletnem padaniju stanovaniskih investicij.

Slika 1.6: Kazalniki dinamike gospodarskega cikla 2005-2019

Slika 1.7: Kazalniki dinamike gospodarskega cikla
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Vir: SURS, £CB, Evrostat, Zavod RS za zaposlovanje, preratuni fS. Vir: SURS, ECB, Furostat, Zavod RS za zaposlovanje, preracuni FS.

1.3 Primerjava makroekonomskih scenarijev Programov stabilnosti 2019 in 2018

Makroekonomski scenarij PS 2019, ki izhaja iz napovedi UMAR, je nekoliko manj ugoden od
podlage PS 2018, a so nekatere davéne osnove zaradi spremenjene strukture napovedi vseeno
uvgodnejse. Lanska niZja gospodarska rast od napovedi iz pomladi 2018 je bila predvsem posledica
nizje rasti izvoza od pricakovane, saj je bila dejanska gospodarska rast v glavnih trgovinskih
partnericah v letu 2018 niZja od lani pomladi razpolozljivih napovedi mednarodnih institucij. Precej

9EK definira dobre tase kot obdobje, v katerem je proizvodna vrzel enaka ali visja od 1,5 % (Vade Mecum on the Stability and Growth Pact 2019 Edition, str. 16—17; april 2019).

10 0b tem je treba upoStevati, da se lahko ocene proizvodne vrzeli v €asu obtutno spremenijo. Tudi EK ugotavlja, da so ocene proizvodne vrzeli za Slovenijo na podlagi skupne
metodologije podvrZene veliki meri negotovosti in niso nujno skladne z ostalimi makroekonomskimi kazalniki. Tako je z uporabo t. i. nplausibility toolt ocenila, da je proizvodna
vrzel v Sloveniji leta 2018 znaSala 1,1 %, zadnji razpoloZljivi uradni izratun na osnovi skupno dogovorjene metodologije pa znaSa 2,9 % (Commission Staff Working Document —
Analysis of the Draft budgetary plan of Slovenia — Okvir 3, str. 13, februar 2019).
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Tabela 1.1: Napovedi UMAR

2018 2019 2020 2021 2022

mar.18 mar.19 razlika\mar.18 mar.19 raz/ika\mar.18 mar.19 razlika|mar.18 mar.19 raz/ika|mar.18 mar.19 razlika
Realni BDP, sprememba v % 51 45 -6 38 34 -4 32 31 -4/ 30 28 -07 2,7
Nominalni BDP, v mio EUR 46.588 45.948 -640|49.611 48.797 -8/4|52.413 51.578 -835|55.170 54.443 -727 .. 51.225
Sredstva za zaposlene, v mio EUR| 22.729 22.803  /74|24.253 24.513  259|25.591 26.164  574|26.975 21.817 842 ... 29.373
Inflacija-povpretna, v % 1,5 1,7 42 1,9 1.6 -03 2,3 19 -04 2,3 22 -0] 2,2

Vir: UMAR, preracuni FS.

nizja od napovedi je bila tudi rast zasebne potrosnje, kar je bilo deloma posledica niZje realizacije od
napovedi, deloma pa tudi revizije podatka o rasti v 2017 navzdol. Trenutna napoved predvideva
nekoliko niZjo gospodarsko rast v obdobju PS 2019, pretezno zaradi pricakovane niZje rasti izvoza
oziroma prispevka salda menjave s tujino. Pri¢akovani nominalni BDP v letu 2019 je tako za dobrih
800 mio EUR nizji kot v lanski pomladanski napovedi.'! Ob spremenjeni strukturi napovedi, zlasti z
vidika visje pri¢akovane rasti pla¢ in posledi¢no tudi sredstev za zaposlene kot v lanski pomladanski
napovedi, pa so nekatere davéne osnove vseeno veéje. Tako UMAR pricakuje v primerjavi s
pomladansko napovedjo 2018 skupno za skoraj 1,7 mrd EUR visja sredstva za zaposlene v obdobju
2019-2021. Napovedi inflacije se v celotnem obdobju niso bistveno spremenile.

1.4 Tveganja za uresni¢itev makroekonomskega scenarija

Tveganja za uresniéitev makroekonomskega scenarija, na katerem temeljijo fiskalne projekcije
predloga Okvira in PS 2019, so po oceni Fiskalnega sveta negativha in izhajajo zlasti iz
mednarodnega okolja. Gospodarska rast v evrskem obmoéju se je v drugi polovici lanskega leta
upocasnila bolj kot je bilo pri¢akovano, tako da mednarodne institucije v zadnjih mesecih zniZujejo
napovedi za letos. Po trenutno razpolozljivih napovedih naj bi se rast BDP letos upocasnila na okoli

1 %. Ob tem vse institucije opozarjajo na negativna tveganja, zlasti v povezavi z negotovostjo glede

Slika 1.8: Pricakovanja v mednarodnem okolju Slika 1.9: Napovedi realne rasti BDP v Sloveniji za 2019
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Vir: ZEW, Ifo. Vir: IMEUMAR, EK, OFCD, BS, WIIW, FBRD.

1 3tiri petine zniZanja je posledica niZje realizacije v 2018, petina pa popravka napovedi navzdol. Jesenska napoved 2018, ki je bila podiaga za pripravo rebalansa driavnega
proracuna za 2019, je predvidela za letos 268 mio EUR niZji nominalni BDP kot zadnja pomladanska napoved, ki je podlaga za pripravo PS 2019. Velika vetina je posledica bolj3e
realizacije v 2018, kot je UMAR pricakoval jeseni.
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prihodnjih globalnih trgovinskih odnosov. Poleg tega se nadaljuje negotovost glede izhoda
Zdruzenega kraljestva iz EU, ki ima lahko v primeru 1. i. trdega Brexita vidne posredne negativne
uéinke tudi na slovensko gospodarstvo.'2 Dodatne dejavnike tveganja predstavljajo tudi negotove
razmere v nekaterih pomembnejsih trgovinskih partnericah, morebitna upodasnitev kitajskega
gospodarstva in zaostritev razmer na globalnih finanénih trgih. Negotovost se zaenkrat odraza v
poslabsanih gibanjih svetovne trgovine in proizvodnje predelovalnih dejavnosti ter zniZanju kazalnikov
razpoloZenja. Tveganja v domadem okolju predstavljajo napovedane spremembe politik na podrodju
davkov, urejanja trga dela in pokojnin. Te lahko predvsem kratkoroéno vplivajo na visjo rast kot v
osnovnem scendariju preko povecanega razpolozljivega dohodka in visje zasebne potrosnje.

12 UMAR navaja razlitne Studije, ki ocenjujejo dolgorotne utinke na slovensko gospodarstvo v visini med -0,2 % in -1,0 % BDP (UMAR Pomladanska napoved 2019, str. 24—25).

14



Fiskalni svet/april 2019

2. Predvidena javnofinanéna gibanja v osnutku Programa stabilnosti 2019

Kljuéne ugotovitve

. Ugodna gospodarska gibanja, spremenjena struktura gospodarske rasti in nadaljnje zniZanje

izdatkov za obresti so bili kljuéni dejavniki lanskega izbol{Sanja stanja javnih financ.

. PS 2019 predvideva v obdobju 2019-2022 presezek sektoria drzava na ravni okoli 1 % BDP;
po letosnji okrepitvi rasti prihodkov in izdatkov naj bi se rasti v prihodnjih letih umirile, kar je po

nasi oceni tudi posledica nedoreéenosti politik od prihodnjega leta napre;.

o Tveganja za javnofinanéne projekcije so precej$nja in povezana predvsem z napovedanimi ter

Se nedorecenimi ukrepi in z morebitnimi — deloma Ze nakazanimi — dodatnimi pritiski interesnih

skupin, realizacija makroekonomskih tveganj pa predstavlja tveganje za niZjo rast prihodkov.

. Dolg sektorja drzava naj bi se do leta 2022 znizal pod 60 % BDP.

2.1 Pregled napovedi javnofinanénih gibanj

Sektor drzava je lani izkazoval presezek v visini 0,7 % BDP, kar je bila posledica ugodnih

gospodarskih razmer, spremenjene strukture gospodarske rasti in nadaljnjega zniZanja izdatkov

za obresti. Saldo se je v letu 2018 glede na leto 2017 poveéal za okoli 300 mio EUR oziroma

0,7 o. t. BDP, kar je nekoliko manj od pri¢akovanj v Osnutku proraéunskega naérta'3 iz januarja letos

(glej Sliko 2.2) . Ob tem se je primarni saldo, ki ne vklju¢uje izdatkov za obresti, poveéal le za 0,1 o. t.

BDP na 2,6 % BDP. To kaze nadaljnjo pomembno vlogo zniZanja izdatkov za obresti pri izboljSanju

stanja javnih financ. Lansko nadaljevanje ugodnih razmer v gospodarstvu in na trgu dela je vplivalo

na podobno visoko rast prihodkov (6,3 %) kot v predhodnem letu. Ta je $e naprej pretezno izhajala iz

Slika 2.1: Temeljni agregati sektorja driava 2018 - sprememba
glede na 2017
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Vir: SURS, preracuni FS.

Slika 2.2: Temeljni agregati sektorja driava 2018 - razlika med
realizacijo in napovedjo iz OPN 2019
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Vir: SURS, Osnutek proracunskega nacrta 2019 (janvar 2019).

13 Ta je za leto 2018 predvideval preseZek v viSini 0,8 % BDP oziroma 365 mio EUR.
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poveéanja prihodkov od socialnih prispevkov in davkov. Glede na leto prej se je okrepila zlasti rast

prihodkov od davkov na dohodke posameznikov in gospodinjstev v povezavi z okrepljeno rastjo pla¢

ob nadaljnjem povecanju zaposlenosti. Med ostalimi skupinami prihodkov se je lani okrepila tudi rast

prihodkov od lastnine v povezavi z vedjimi izpladili dividend gospodarskih druzb v lasti drzave. Drugi

kapitalski prihodki so se povecali podobno kot leto prej (za okoli 25 %), a ostajajo na nizki ravni. Rast

izdatkov se je lani obéutno okrepila (z 1,5 % na 4,7 %) v povezavi s pospeseno rastjo investicij in tudi

vmesne potrosnje. Izdatki za investicije so se povecali za okoli &etrtino, kar povezujemo tudi z volitvami

in nekoliko okreplijenim &rpanjem evropskih sredstev. Povedanje vmesne potrosnje je bilo lani

7,0-odstotno, kar je najveé po letu 2011. V povezavi s érpanjem evropskih sredstev so se precej

Slika 2.3: Saldo in primarni saldo sektorja driava
v % BDP
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Slika 2.4: Sprememba nominalnega salda sektorja driava
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Vir: SURS, Program stabilnosti 2019, preracuni fS.

Tabela 2.1: Kljutne kategorije prihodkov in izdatkov 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
realizacijo| PS19  rastv rastv% | PS19  rastv rastv%| PS19  rastv rastv% | PS19  rastv rastv%
SURS mio EUR mio EUR mio EUR mio EUR

Neto posojanje / neto izposojanje 303 395 92 490 95 610 120 658 48
Skupaj prihodki sektorja driava 19.748| 21.071 1.322 6,7| 21.967 896 4,3| 22.768 801 3,6/ 23.662 894 39
Skupaj davki 10.017| 10.657 641 6,4 11.105 447 42 11.547 443 4,00 11.977 430 37
Davki na proizvodnjo in uvoz 6.464| 6.832 367 57( 1.051 219 32 1.219 228 32| 7.485 206 28
TekoCi davkina dohodke in premoZenije 3.541 3.811 270 1,6 4.039 227 6,0 4.257 219 5.4 4.481 223 5,2
Davki na kapital 11 10 -1 -10,9 10 1 5,1 11 1 56 11 1 51
Prispevki za socialno varnost 6.819 7.344 525 1,1 1.799 455 6,2 8.264 466 6,0 8.721 457 55
Prihodki od lastnine 509 454 56 -109 366 -88  -19,3 354 -12 -34 343 -11 -3,0
Drugi prihodki 2.403| 2.616 213 89| 2.698 82 31| 2.602 -95 S350 2.621 19 0,7
Skupaj odhodki sektorja driava 19.445| 20.680 1.235 6,4| 21.477 797 3,9| 22.158 681 3,2| 23.004 846 3,8
Sredstva za zaposlene 5.022| 5.470 448 89| 5720 250 46| 5929 209 37| 6.134 206 35
Vmesna potro3nja 2.887| 2933 46 1,6/ 3.017 85 29/ 3.060 42 1.4 3124 65 2,1
Socialna nadomestila 7.593 7.998 405 53 8.330 332 42 8.77 441 53 9.225 454 5,2
Izdatki za obresti 911 795 115 12,6 758 -37 -4,7 713 -45 59 664 -49 -6,9
Subvencije 350 366 16 4,6 392 26 7,1 392 0 0,0 406 14 3,6
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.663 2.001 338 20,3 2.130 129 6,5 2.210 80 3,8 2.346 136 6,1
Kapitalski transferii, odhodki 174 234 60 34,3 227 -1 -3,1 174 53 132 166 -8 -4,1
Drugi odhodki 846 883 37 44 903 19 2,2 909 7 0,7 938 29 32

Vir: SURS, Program stabilnosti 2019, preracuni FS.
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povelali tudi izdatki za subvencije. Povecanje socialnih transferjev in sredstev za zaposlene je bilo
podobno kot v predhodnem letu. Izdatki za obresti pa so se tudi lani ob&utno znizali.

Osnutek PS 2019 predvideva v obdobju 2019-2022 povprecni letni presezek sektorja drzava v
visini okoli 1,0 % BDP. Rast prihodkov bo v vseh letih presegala rast izdatkov, presezek naj bi ob
koncu obdobja dosegel 1,2 % BDP. Rast prihodkov in izdatkov bo v vseh letih, z izjemo leta 2019,
zaostajala za rastjo nominalnega BDP, tako da bo njun delez v BDP padel obéutno pod dolgoletno
povpredje. Rahlo izboljSanje salda do leta 2022 bo omogoéalo zlasti predvideno nadaljnje zniZanje
izdatkov za obresti, v leto$njem letu pa tudi ugodna gospodarska rast (glej sliko 2.4.). Rast glavnih
kategorij prihodkov se bo postopoma umirjala ob upoéasnjevanju rasti gospodarske aktivnosti. Rast
izdatkov se bo letos Se pospesila, v prihodnjih letih pa naj bi se postopoma zmanjsala, kar je lahko po
nasi oceni tudi posledica nedoreéenosti ukrepov ekonomske politike po letosnjem letu. Primarni
presezek bo ob koncu obdobja PS 2019 nekoliko niZji kot lani.

Rast prihodkov naj bi se po letosnjem letu postopoma upocasnila in zaostajala za napovedano
nominalno stopnjo gospodarske rasti. Pospesitev rasti prihodkov v letu 2019 izhaja predvsem iz
visoke rasti kapitalskih prihodkov ob predvideni nadaljnji pospesitvi érpanja evropskih sredstev.14
Ob¢éutnejse kot lani naj bi bilo tudi povecanje prihodkov iz DDV, davka na dohodke in dobi¢ke druzb
ter socialnih prispevkov. Precej naj bi se upocasnila rast prihodkov od davka na dohodke
posameznikov ali gospodinjstev zaradi davéne razbremenitve regresa, ki bo po oceni Ministrstva za
finance imel uéinek v visini 90 mio EUR. Prihodki iz lastnine naj bi se zmanjsali za dobro desetino, delno
tudi zaradi visoke osnove iz predhodnega leta in Ze izvedene ter Se predvidene prodaje
gospodarskih druzb v drZavni lasti. V prihodnjih treh letih naj bi se rasti kljuénih kategorij prihodkov
upocasnile in se gibale priblizno skladno z napovedanim gibanjem davénih osnov. Rast bo v

podobnem obsegu izhajala iz povedanja prihodkov iz davkov in socialnih prispevkov.

Slika 2.5: Vrste prihodkov in njihove osnove Slika 2.6: Rast prihodkov sektorja driava
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Vir: SURS, UMAR, Program stabilnosti 2019, preracuni FS. Vir: SURS, Program stabilhosti 2019, preracumi FS.

14 Kapitalski prihodki naj bi se po 26,7-odstotni lanski rasti letos povetali za 76,0 %.
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Rast izdatkov bo letos najvisja po letu 2009.'5 Pospesitev rasti izdatkov na 6,3 % v leto$njem letu
bo v veliki meri izhajala iz viSje rasti sredstev za zaposlene in socialnih transferjev. Sredstva za
zaposlene naj bi se poveéala kar za 8,9 %'¢ kot posledica decembra podpisanega dogovora s
sindikati javnega sektorja'’, zaradi visje minimalne plaée bo visje tudi izpladilo regresa. Visja rast
socialnih transferjev kot lani bo posledica odprave varéevalnih ukrepov in uvedbe novih ukrepov'8, pri
pokojninah pa tudi izredne uskladitve in sprememb lethega dodatka. Povecanije investicij naj bi bilo le
nekoliko manjse kot lani, saj naj bi se investicije okrepile za okoli petino. Precej bolj kot lani naj bi rast
izhajala iz predvidenega érpanja evropskih sredstev, ki naj bi k skupni rasti prispevala polovico!?,
nadaljevala pa naj bi se tudi relativno visoka rast domacdih virov za investicije (glej Sliko 2.8). Skupno
rast izdatkov bodo zadrzevali izdatki za vmesno potrosnjo, ki naj bi se povecali precej manj kot lani.
Pricakovano je tudi nadaljnje zniZanje izdatkov za obresti.

Predvidena upocasnitev rasti izdatkov v prihodnjih treh letih je lahko zaradi nedoreéenosti
ukrepov ekonomske politike precenjena. V prihodnjih treh letih naj bi se rast izdatkov precej
upocasnila v primerjavi z leti 2018 in 2019 (glej Sliko 2.7). To je po nasi oceni povezano tudi z
nedoredenostjo politik po letu 2019, kar predstavlja pomembno tveganje za visjo rast od trenutno
pri¢akovane. Rast bo v vseh treh letih izhajala zlasti iz nadaljnje rasti socialnih transferjev. Pri¢akuje se
obdutnejSe povecanje izdatkov za pokojnine kot v predhodnih letih zaradi visokih uskladitev, ki
izhajajo iz napovedi rasti pla¢ in inflacije, pri tem pa dodatno tveganje predstavljajo napovedani
ukrepi.20 V projekcije so vkljuéeni nekateri sicer $e nesprejeti ukrepi na podrodju trga dela in socialne
aktivacije. Glede na to, da v PS 2019 niso navedeni nobeni drugi ukrepi, ki bi bili upostevani v

Slika 2.7: Kategorije izdatkov Slika 2.8: Struktura rasti investicij sektorja driava
povprecna letna rast v %
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Vir: SURS, Program stabilnosti 2019, preracuni S, Vir: ECB, SURS, Program stabilnosti 2019, preracuni FS.

15 Rast izdatkov brez kapitalskih transferjev. Ti so zaradi sanacije bank povzrofili visoko rast skupnih izdatkov v letu 2013 (23,2 %).

16To je najviSja rast po letu 2008 (12,9 %), ko je bil uveden enoten platni sistem.

17Dogovor med drugim vsebuje dvig plac za en platni razred januarja letos vsem javnim usluzbencem (z doloenimi izjemami), novembra letos in septembra 2020 pa dodatna dviga
za po en platni razred vsem usluzhencem nad 26. placnim razredom. Poleg tega se bodo poviSali tudi nekateri dodatki in dvignile plate za dodaten platni razred nekaterim poklicnim
skupinam. Dogovor o platah in drugih stro3kih dela v javnem sektorju (https://www.uradni-list.si/glasilo-uradni-list-rs/vsehina/2018-01-3862?s0p=2018-01-3862).

180 lani odpravljenih varevalnih ukrepih glej Program stabilnosti—dopolnitev 2018, str. 28 (apr. 2018). Letos pa se bo med drugim ohranil viSji znesek denarne socialne pomofi, ki je
bil poviSan junija lani, med varevalnimi ukrepi, sprejetimi v asu krize, pa bodo sproSteni transferji, sprememba katerih je bila vezana na preseganje rasti BDP v viSini 2,5 % in
povetanje delovne aktivnosti, socialni transferji se bodo ponovno usklajevali z inflacijo, itd.

19 Evropska sredstva za investicije so se lani povetala za 74 % oziroma 55 mio EUR, letos pa naj bi se povetala za 124 % oziroma 160 mio EUR in znaSala 288 mio EUR.

2 Vlada napoveduje dvig odmernega odstotka za 40 let pokojninske dobe na najmanj 63 % za nove upokojence, ob tem pa tudi viji odmerni odstotek za skrh za otroke (Nacionalni
reformni program 2019—2020, str. 6; april 2019).
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projekcijah sklepamo, da bodo omenjeni ukrepi na podrodju trga dela znizali skupne izdatke v visini
0,25 % BDP v vsakem letu v obdobju 2020-2022. Sredstva za zaposlene naj bi se v prihodnjih treh
letih povelala precej manj kot letos in v predhodnih letih. Njihova rast naj bi izhajala iz rednih
napredovanj in poveéanja zaposlenosti, v letih 2020 in 2021 pa tudi Se zaradi uéinkov decembra
sprejetega dogovora. Ob tem ocenjujemo, da bi rast lahko bila visja tudi zaradi nadaljnjih pritiskov
sindikatov, ki jih navaja tudi PS 2019.2" Rast investicij naj bi se po obcutnem skoku lani in letos
upocasnila in v vedji meri temeljila na domacih virih. Njihov delez v BDP naj bi se ustalil na
dolgoletnem povpredju okoli 4 % BDP. Izdatki za vmesno potrosnjo naj bi rasli zmerno in precej
podasneje kot v predhodnih stirih letih. lzdatki za obresti naj bi se 3e nadalje zniZevali in tako
zadrzevali skupno rast izdatkov ter tudi kljuéno prispevali k ohranjanju presezka sektorja drzava.

Dolg sektorja drzava naj bi se do leta 2022 znizal na 54,7 % BDP, glede na leto 2018 naj bi bil
nizji tudi nominalno (za okoli 900 mio EUR). NiZanje deleZa dolga v BDP bodo v podobno veliki
meri omogocali ohranjanje primarnega presezka sektorja drzava, pri¢akovano nadaljevanje
gospodarske rasti in inflacija. V celotnem obdobju se bo manjsal tudi prispevek obresti k dolgu kot
posledica njihovega predvidenega nadaljnjega zniZanja. Ob tem naj bi se implicitha obrestna mera
ob koncu obdobja PS 2019 zniZala na 2,1 %. Pri oceni gibanja dolga je potrebno izpostaviti njegovo
aktivno upravljanje v zadnijih letih, ki je prispevalo k podaljSanju povpreénega trajanja do zapadlosti,
vedji razprienosti zapadanja posameznih dolZniskih instrumentov in k zmanjSanju deleZza zadolZenosti v
ameriskih dolarjih. ZniZanje dolga pod 60 % BDP je poleg zagotavljanja vedjega manevrskega
prostora za delovanje fiskalne politike pomembno tudi z vidika pravil EU, saj se javne finance
obravnavajo kot bolj vzdrzne, njihovo prilagajanje pa je podvrzeno blazjim pravilom.22 Nadaljnje
znizanje dolga ostaja tudi po oceni Fiskalnega sveta ena kljuénih prioritet fiskalne politike, kar je v
obdobju dobrih gospodarskih razmer potrebno doseéi z ustvarjanjem zadostnih in vzdrznih primarnih
presezkov sektorja drzava. To je Se toliko bolj pomembno z vidika dolgoroéne vzdrznosti javnih financ,
sdj bi se lahko brez ustreznih prilagoditev sistemov socialne zascite zadolzenost zaradi naraséajocih
stroskov, povezanih s staranjem prebivalstva, znova zacela povelevati tudi ob odsotnosti negativnih
makroekonomskih Sokov.

Slika 2.10: Harmonizirana dolgorotna obrestna mera* in

Slika 2.9: Dolg sektorja driava
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Vir: SURS, Program stabilnosti 2019, preracuni FS. Vir: ECB, SURS, Program stabilnosti 2019, preracuni FS.

21 Program stabilnosti 2019, str. 26 (april 2019).
22 Raven dolga pod mejo 60 % BDP je v tretjem etrtletju 2018 (zadnji razpoloZljivi podatek za celotno EU) dosegla polovica drzav tlanic EU.
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2.2 Primerjava napovedi javnofinancnih gibanj v Programih stabilnosti 2019 in 2018

PS 2019 predvideva nekoliko veéje izboljSanje stanja javnih financ v obdobju 2017-2021 kot PS
2018 zaradi lanske boljSe realizacije od predvidene in spremenjene strukture makroekonomske
napovedi.2? V letu 2018 je bil saldo sektorja drzava vi§ji od pri¢akovanega v PS 201824 zaradi visje
rasti prihodkov, zlasti prihodkov od lastnine25 in tudi nizje rasti izdatkov. Med slednjimi so bili niZji od
predvidenih v PS 2018 predvsem izdatki za sredstva za zaposlene, medtem ko so bili izdatki za
vmesno potrosnjo vedji. Poleg tega se je spremenila struktura napovedi makroekonomskih agregatov,
kar je prispevalo k visji rasti nekaterih davénih osnov. Nova makroekonomska napoved tako med
drugim predvideva visjo rast sredstev za zaposlene, ki naj bi se v omenjenem obdobju kumulativho
poveéala za skoraj 1,7 mrd EUR veé kot v pomladanski napovedi iz lanskega leta. To veda tudi
predvidene prihodke iz prispevkov za socialno varnost in davkov. Precej visje kot v PS 2018 je v
obdobju do 2021 tudi skupno poveéanje izdatkov. Najbolj so se povisale projekcije rasti izdatkov
sektorja drZzava za sredstva za zaposlene in za investicije. Visja rast sredstev za zaposlene izhaja iz
decembra sprejetega dogovora s sindikati, pri investicijah pa so se projekcije poveéale predvsem v
povezavi s predvidenim ucinkovitejSim ¢rpanjem evropskih sredstev.

Slika 2.11: Sprememba med 2021 in 2017, primerjava
PS2019 in PS2018
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Vir: SURS, Program stabilnosti 2018 in 2019,

2.3 Tveganja za javne finance

Tveganja, povezana s projekcijami javnofinanénih gibanj, so po nasi oceni preteZzno negativna in
povezana z makroekonomskimi tveganiji pa tudi z uéinki napovedanih oziroma $e nedoreéenih
ukrepov. Taksna ugotovitev zahteva dosledno spostovanje naéela previdnosti pri naértovanju glavnih
agregatov fiskalne politike, ki ga odraza 4. ¢len ZFisP. Realizacija makroekonomskih tveganij lahko
vodi v nizZjo rast prihodkov od projekcij v PS 2019. Nizje od pri¢akovanj je lahko znova tudi érpanje
evropskih sredstev, ki so bila v preteklosti le redko realizirana v naértovanem obsegu.2¢ Dodatno

23 Primerjamo obdobje 2017—2021, ker je to zacetno in kontno leto obdobija, zajetega v PS 2018.

2PS§ 2018 je predvidel presezek v visini 0,4 % BDP, dejansko je znaSal 0,7 % BDP. Vet glej tudi Tabelo 4.2.

25 Prihodki od lastnine so se lani povetali za 127 mio EUR vet kot je bilo predvideno v PS 2018 predvsem zaradi vegjih izplatil dividend gospodarskih druzh v lasti drzave.
26 Po nasih ocenah je bilo trpanje evropskih sredstev v preteklem desetletju v povpretju realizirano priblizno 70-odstotno glede na natrte.
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Slika 2.12: Razlika med realizacijo in napovedmi
izdatkov v Programih stabilnosti pred dvema letoma

mio FUR
1.600 - - 1.600

1.400 - - 1.400

1.200 - - 1.200

1.000 - 1.000
800 - - 800
600 - - 600
400 - - 400
200 - - 200

0 - -0
14 15 16 17 18

Vir: SURS, ME, preracuni FS.

tveganje predstavljajo napovedani ukrepi na podrodju davkov, pokojnin in na trgu dela, ki imajo
lahko negativen vpliv na stanje javnih financ. Trenutno predlogi Se niso dokonéno izoblikovani in
posledi¢no tudi Se niso razpolozljivi njihovi natanéni javnofinanéni uéinki. Poleg tega obstajajo tveganja
za visjo rast sredstev za zaposlene zaradi morebitnih dodatnih zahtev sindikatov. Kljuéno tveganije za
dolgoroéno vzdrznost javnih financ pa predstavljajo javnofinanéni stroski, povezani s staranjem
prebivalstva, ki naj bi se ob odsotnosti strukturnih ukrepov Ze v naslednjih desetih letih povecali za
2 % BDP glede na izhodis¢no stanje.?” Ob predpostavki linearnega povecanja teh stroskov bi se lahko

v desetih letih deleZ dolga sektorja drzava povedal za okoli 10 o. t. BDP.

Realizacija tveganj, ki izhajajo iz projekcij gospodarske rasti, bi lahko pretezno neugodno
vplivala na stanje javnih financ. V povezavi s tveganjem nizje gospodarske rasti smo simulirali
ucinke odstopanja predvidene rasti gospodarske aktivnosti in predpostavke o obrestnih merah. Ocene
na podlagi enostavnega modela?8 kazejo, da bi lahko bil saldo sektorja drzava ob gospodarski rasti,
ki bi bila v vsakem letu v obdobju 2019-2022 za 0,5 o. t. niZja od tiste v osnovnem scenariju (realni
BDP bi v povpreéju namesto za 3,0 % porasel za 2,5 % na leto), ter ob nespremenjeni javnofinanéni
politiki, namesto predvidenega presezka na ravni okoli 1 % BDP v letu 2022 blizu izravnanega
polozaja. Ce bi bila gospodarska rast v vseh letih v obdobju 2019-2022 ni%ja za 1,5 o. t. od
predvidene v osnovnem scenariju, pa bi se lahko v letu 2022 pojavil primanijkljaj v viSini okoli
2 % BDP.2? Delez dolga sektorja drzava se v slednjem primeru ne bi zniZal pod mejo 60 % BDP.

ManjSe neposredne ucinke na saldo in na dolg sektorja drzave bi imele spremembe zahtevanih
donosnosti oz. predpostavljenih obrestnih mer. Ce bi se v letih 2019-2022 predpostavljena
obrestna mera financiranja dolga sektorja drZzava zvisala za 1 o. t., bi se lahko saldo ob upostevanju

7Vt o tem glej Program stabilnosti—dopolnitev 2019, str. 37—39 (april 2019).

B Gre 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 podrobnejSo
razlago uporablienega modela glej http://www.fiscalcouncil.ie/wp-content/uploads/2012/09/FAR_Sept2012.pdf (Priloga B).

BSliki 2.13 in 2.14 prikazujeta moZne poti gibanja salda in dolga sektorja drZava ob spremenijenih predpostavkah glede gospodarske rasti. Osnovni scenarij oznatuje projekcijo salda
in dolga sektorja drZava iz predloga Okvira oziroma iz Programa stabilnosti 2019. Predpostavke gospodarske rasti so glede na osnovni scenarij napovedi UMAR (pomladanska
napoved, 2019) v letih 2019-2022 viSje ali niZje za 0,5, 1 in 1,5 odstotne totke. Maksimalni Sok glede odstopanja rasti BDP v vi3ini £1,5 odstotne totke je doloten na podlagi
povpretnih absolutnih napak napovedi UMAR v tekotem in prihodnjem letu v obdobju 2002—-2017.
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Slika 2.13: Ocene ohcutljivosti salda sektorja driave (ESA) na
spremembo rasti BDP
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Vir: SURS, napoved: Program stabilnosti 2019, preracuni f5.

Slika 2.15: Ocena ob¢utljivosti salda sektorja driava (ESA)
na spremembo obrestne mere za 1 odstotno tocko
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Vir: SURS, napoved: Program stabilnosti 2019, preracuni £S.

Slika 2.14: Ocene oh¢utljivosti dolga sektorja driave
(ESA) na spremembo rasti BDP
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Vir: SURS, napoved Program stabilnosti 2019, preracuni FS.

Slika 2.16: Ocena obtutljivosti dolga sektorja driava (ESA) na
spremembo obrestne mere za 1 odstotno tocko
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Vir: SURS, napoved: Program stabilnosti 2019, preracuni FS.

trenutne roénostne strukture dolga ter ob predpostavljenem refinanciranju glavnic dolga, ki zapadejo

v izpladilo v naslednjih tirih letih, v letu 2022 poslab3al za okoli 0,2 % BDP. Tvegania, ki so jim lahko

izpostavljene javne finance v primeru nenadnega in hitrega obrata politike obrestnih mer oziroma

poslab$anih razmer na mednarodnih finanénih trgih, so namreé omejena zaradi ugodne terminske in

roc¢nostne strukture dolga sektorja drzava.
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3. Izpolnjevanije fiskalnih pravil v predlogu Okvira in v osnutku Programa stabilnosti 2019

Kljuéne ugotovitve

. Raven javnofinanénih izdatkov v letu 2019 v PS 2019 presega raven izdatkov, predvideno v
Okviru 2018-2020 iz decembra 2018, kar predstavlja neskladnost z domacim fiskalnim
pravilom. V obdobju 2020-2022 je raven izdatkov v predlogu Okvira oziroma v PS 2019, ob
upostevaniju povpredja SirSega nabora ocen proizvodne vrzeli, skladna z maksimalno dovoljenimi
glede na doloébe ZFisP. Vlada RS je predlog Okvira pripravila za srednjeroéno obdobje.

. Kriterij EU, da s prihodnjim letom za Slovenijo primanijkljaj strukturnega salda ne sme biti visji kot
-0,25 % BDP, bo v obdobju projekcij dosezen. Za skladnost s tem pravilom v obdobju 2020-
2022 glede na trenutno ocenjeno izhodiséno stanje v letu 2019 ni potreben strukturni napor. PS
2019 srednjeroéne uravnotezenosti kot cilja v okviru srednjeroénosti, definirane v 2. €lenu ZFisP,
izrecno ne opredeli. Strukturni saldo naj bi bil srednjeroéno izravnan v letu 2022 ob upostevanju
trenutnih ocen dolzine poslovnega cikla oziroma v povpreéju osmih let. Ocene kazejo, da bi bilo
za dosego tega cilja v prihodnosti potrebno tudi ustvarjanje strukturnih presezkov.

. Rast neto izdatkov sektorja drzava naj bi v letu 2019 presegala dovolieno mejo po
izdatkovnem pravilu EU, v letu 2020 bo niZja. V povpredju obeh let bo rast niZja od dovoljene.

. Predvideno znizevanje dolga sektorja drzava bo v obdobju 2020-2022 skladno z zahtevanim.

Fiskalni svet je v oceni izpolnjevanja fiskalnih pravil preveril izpolnjevanje domadega fiskalnega
pravila, doloéenega z ZFisP, ter pripravil oceno skladnosti predloZzenih dokumentov s fiskalnimi pravili
na podlagi Pakta stabilnosti in rasti. Glede na dolo¢be ZFisP vkljuéuje ocena tri kljuéne elemente: (i) ali
je srednjeroéni fiskalni cilj ustrezno doloéen; (ii) ali je srednjeroéni fiskalni cilj dosezen in (iii) ali je
nadrtovana raven izdatkov sektorja drzava skladna z domadim fiskalnim pravilom. Poleg tega je
Fiskalni svet preveril e dva kazalnika, ki ju dolo¢a Pakt stabilnosti in rasti: (iv) ali je dinamika
javnofinanénih izdatkov skladna z izdatkovnim pravilom EU in (v) ali je naértovana dinamika gibanja
dolga skladna s pravilom o zniZevanju dolga.

3.1 Izpolnjevanje domacéega fiskalnega pravila

Predlog Okvira predstavlja temelj srednjeroénega proracunskega nacértovanja. Viada RS mora po
6. &lenu ZFisP posredovati predlog Okvira Drzavnemu zboru RS in Fiskalnemu svetu skupaj z osnutkom
Programa stabilnosti, pri éemer mora biti zagotovljena skladnost obeh dokumentov. V Okviru se dolodi
ciline salde in najvisji mozni obseg izdatkov za sektor drZzava ter za blagajne javnega financiranja
(drzavni proraéun, lokalne skupnosti, ZPIZ, ZZZS) vsako leto za najmanj tri prihodnja leta. Okvir
skladno s 6. &lenom ZFisP sprejme Drzavni zbor RS na predlog Vlade RS. ZFisP dolo¢a, da se
izpolnitev domadega fiskalnega pravila, zapisanega v 3. é&lenu, Steje kot merilo za srednjeroéno
uravnotezenost javnih financ, ko Republika Slovenija doseZe srednjeroéni fiskalni cilj. Zato temelji
ugotavljanje izpolnjevanja domaéega fiskalnega pravila tudi na izsledkih poglavia 3.2 (Doseganje
srednjeroénega fiskalnega cilja).
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Slika 3.1: Strukturni saldo v srednjeroénem obdobiju Slika 3.2: Ocene maksimalnih izdatkov sektorja driava
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Prihodki in izdatki so glede na prvi odstavek 3. élena ZFisP srednjeroéno uravnotezeni, ¢e
strukturni saldo v posameznem letu ni niZji od minimalne vrednosti, ki jo doloc¢a Pakt stabilnosti
in rasti, v srednjeroénem obdobju pa je najmanj izravnan ali je v presezku. Minimalna vrednost
strukturnega salda, ki jo dolo¢a Pakt stabilnosti in rasti, znasa v obdobju 2020-2022 -0,25 % BDP.
Ocene Fiskalnega sveta na podlagi podatkov iz PS 2019 kaZejo, da se bo strukturni saldo v obdobju
2020-2022 nahajal v bliZini ravnovesja. S tem bi bilo izpolnjeno doseganje minimalne vrednosti
strukturnega salda v posameznem letu. Pogoj srednjeroéne izravnanosti oziroma presezka
strukturnega salda pa se nanasa na obdobje celega poslovnega cikla. Upostevajo¢ to obdobje bo
srednjeroéni strukturni saldo glede na trenutne ocene Fiskalnega sveta v letu 2022 izravnan, kar
ustreza ustavni zahtevi po srednjeroéno izravnanem strukturnem saldu. Ker se je Slovenija v delu
obdobja, ki ga upostevamo v izradunu povpredja srednjeroénega obdobja, $e nahajala oziroma je
Sele izsla iz postopka preseznega primanijkljaja, strukturni saldo pa se je v nadaljevanju obdobja se
pribliZeval srednjeroénemu fiskalnemu cilju, lahko sklenemo, da bo potrebno za doseganje
srednjeroéne uravnoteZenosti tudi po zaklju¢ku obdobja PS 2019 dosegati vsaj izravnani poloZaj
strukturnega salda. PS 2019 srednjeroéno uravnoteZenega strukturnega primanijkljaja, kot predvideva
ZFisP, izrecno ne opredeljuje kot srednjeroéni cilj, temveé govori o doseganju srednjeroénega
fiskalnega cilja na ravni —0,25 % BDP.

Najvisji moZni obseg izdatkov sektorja drzava, ki omogoca srednjeroéno uravnotezenost, se v
Okviru doloéi glede na pricakovano raven prihodkov in glede na ugotovljen cikliéni polozaj
gospodarstva. 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 ciklitnega poloZzaja gospodarstva) smo za simulacije v obdobju projekcij tokratnega
Programa stabilnosti upostevali formulo za primer, ko je raven dejanskega BDP nad potencialno (Eetrti
odstavek 3. &lena ZFisP). V tem primeru je maksimalni obseg izdatkov doloéen tako, da se predvideni
obseg prihodkov sektorja drzava zmanjSa za napovedani obseg potencialnega BDP, pomnoZenega s
faktorjem, ki odraza stanje gospodarstva v poslovnem ciklu. Pri tem se ne upostevajo zacasni oziroma
enkratni izdatki.
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Tabela 3.1: Predhodni Okvir in simulacija Okvira za priprave proracunov sektorja driava

Sektor driava  DrZavni proracun Ob¢ine IPIZ 1715 BOP
cilinisaldo  maxE  ciljni saldo maxE ciljnisaldo maxE cilinisaldo maxE  ciljni saldo  max E (UMAR)

%BDP  mioEUR  %BDP mioEUR  %BDP mioEUR  %BDP mioEUR  %BDP mioEUR  mio FUR
A. Odlok o okviru, decemher 2018 (UL RS 82/2018)
2018 04 19.290 0,1 9.625 0,0 2.174 0,0 5.381 0,0 2873 45747
2019 04 20.610 0,3 10.160 0,1 2.235 0,0 5.530 0,0 3.055 485729
2020 04 19.952 -0,6 9.942 0,1 2.7119 0,0 5.842 0,0 3.087 51445
B. Predlog Odloka o okviru, april 2019
2020 1,0 21.480 08 10.450 0,1 2.320 0,0 5.845 0,0 3320 51578
2021 1,1 22.160 1,2 10.455 0,1 2.360 0,0 6.180 0,0 3.525 54443
2022 1,2 123.000 1,0 10.705 0,1 2.430 0,0 6.530 0,0 3715 57225
C. Simulacija okvira, april 2019 (Fiskalni svet)
2020 08  21.546 wee 31578
2021 0,7 22375 e 34443
2022 07 23.270 e 37225
Razlika: B-A
2020 0,6 1.528 14 508 0,0 101 0,0 3 0,0 233 132
Razlika: C-A
2020 04 1.594 132
Razlika: C-B
2020 -0,2 66 0
2021 -0,4 215 /]
2022 -0,5 270 g

Viri: Uradni list RS, UMAR, Predlog Odloka o okviru, april 2019 in preracuni Fiskalnega svefa.

Zadnji veljavni Okvir je bil sprejet decembra 2018 kljub opozorilom Fiskalnega sveta, da
predvideni izdatki presegajo mejo, dovoljeno z ZFisP. Sprejeta sprememba Okvira za obdobje
2018-2020 v decembru 2018 se je nanasala le na leto 2019, kar je po mnenju Fiskalnega sveta
nakazovalo odsotnost srednjeroéne usmeritve fiskalne politike.3° Poleg tega so predvideni izdatki po
oceni Fiskalnega sveta za okoli 270 mio EUR presegali mejo izdatkov, ki jo je glede na ZFisP
dovoljeval cikli¢éni poloZaj gospodarstva.

Spremenjene ocene oziroma napovedi javnofinanénih agregatov za leti 2018 in 2019 spremenijo
tudi oceno izpolnjevanja fiskalnih pravil za leto 2019, pri ¢emer predvideni izdatki v letu 2019
niso skladni z domacim fiskalnim pravilom. Javnofinanéni izdatki, predvideni v PS 2019, so namreé
v letu 2019 za 68 mio EUR visji od izdatkov sektorja drZzava, predvidenih z Okvirom za obdobje
2018-2020, sprejetim decembra 2018. Ministrstvo za finance v PS 2019 napoveduije letos za okoli
270 mio EUR visje prihodke kot v predlogu Osnutka proradunskega naérta 2019, ki je bil podlaga za
oceno spremenjenega Okvira za obdobje 2018-2020 iz decembra 2018. To je toliko, kot so po
mnenju Fiskalnega sveta iz decembra 2018 znasali presezni izdatki. S tem se spremeni tudi ocena
viSine preseznih izdatkov za leto 2019. Ob tem se je spremenila tudi ocena nominalnega salda, ki
sedaj namesto zmanjSanja presezka v 2019 predvideva njegovo povisanje. Ob skoraj identiénih
ocenah pozitivne proizvodne vrzeli se posledi¢no spremeni tudi ocena strukturnega salda, ki se na
osnovi projekcij PS 2019 letos poslabsa manj kot ob oceni, narejeni na osnovi decembra 2018

sprejetega Okvira.

30 Mnenje Fiskalnega sveta je razpoloZljivo na: hitp://www.fs-rs.si/wp-content/uploads/2018/12/FS-0cena-predloga-sprememb-Okvira_december-2018.pdf
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Tabela 3.2: Izracun spostovanja pravila o maksimalnem obsegu izdatkov

2019* 2020 2021 2022
(PS2019) | (PS2019) | (PS2019) | (PS2019)
Prihodki (MF) % BOP 43,18 42,59 41,82 41,35
Prihodki (MF, preracun FS) mio FUR R 21.071 21.967 22.768 23.662
Izdatki (Okvir) mio EUR E 20.610| 21.480| 22.160| 23.000
Bruto domati proizvod (UMAR) mio FUR Y 48.797 51.578 54.443 57.225
Proizvodna vrzel (FS) 9% potencialnega proizvoda |06 2,0 20 1,6 1,5
Potencialni proizvod (FS) mio FUR YP 47.824 50.568 53.603 56.386
Elastitnost salda na proizvodno vrzel a 0,468 0,468 0,468 0,468
Enkratni uCinki (MF) % BDP 0 -0,1 -0,1 0 0
Maksimalni izdatki (ocena FS) | mio FUR E_max=R-a*YP*0G/100-0*Y/100 | 20.664| 21.546| 22.375| 23.270
Razlika Okvir-ocena FS mio EUR E-E_max -54 -66 -215 -270

*Ocene za leto 2019 so podane informativino in ne spadajo v oceno izpolnjevanja domacega fiskalnega okvira za obdobje 2020-2022.
Vir: Program stabilnosti 2019 in Predlog Odloka o okviru, april 2019, izracuni Fiskalni svet.

Ocene Fiskalnega sveta, pripravljene na podlagi Sirokega nabora ocen proizvodnih vrzeli,
kazejo, da so izdatki, predvideni v predlogu Okvira za obdobje 2020-2022, skladni z domaé¢im
fiskalnim pravilom. Ocene kaZejo, da izdatki glede na projekcije prihodkov sektorja driava v PS
2019 in glede na trenutne ocene Fiskalnega sveta glede cikliécnega poloZaja gospodarstva zaostajajo
za maksimalno dovoljenimi v celotnem obdobju 2020-2022. Predlog Okvira je prvi¢ po pomladi
2017 zastavljen tudi srednjeroéno oziroma za obdobje 2020-2022, kar ustreza zahtevam ZFisP.

Struktura predvidenih izdatkov po posameznih blagajnah sektorja drzava kaze na precej razliéna
gibanja, kar lahko dodatno nakazuje tveganja, povezana s predvideno ravnijo skupnih izdatkov.
Najpolasneje med posameznimi blagajnami naj bi rasli izdatki drZzavnega proracuna, skupaj v
obdobju 2020-2022 za 5,3 %. Medtem naj bi se v istem obdobju izdatki skladov socialne varnosti
povecali oblutno hitreje: izdatki pokojninske blagajne za okoli 18 %, izdatki zdravstvene blagajne pa
za skoraj 22 %. Predvsem pocasna predpostavljena rast izdatkov drzavnega proraéuna nakazuje, da
bi se lahko dejanski izdatki celothega sektorja drzava povedali bolj, kot je predvideno v predlogu
Okvira.

3.2 Doseganje srednjeroénega fiskalnega cilja

Srednjerocni fiskalni cilj (MTO) mora drzava v obliki cilinega strukturnega salda3! doloéiti v
Programu stabilnosti. Srednjeroéni fiskalni cilj se spreminja v triletnih obdobijih po pripravi Poroéila o
staranju.32 V izraéunu srednjeroénega fiskalnega cilja so poleg projekcij dolgoroénih stroskov staranja
zajete tudi posodoblijene ocene dolgoroéne gospodarske rasti in podatki o ravni dolga sektorja

drzava.33

MTO se je spremenil glede na predhodni PS, po novih ocenah na podlagi pravil EU34 ustrezen
strukturni saldo za Slovenijo v obdobju 2020-2022 predstavlja primanijkljaj v visini najve¢ -0,25

31 Strukturni saldo je definiran kot saldo sektorja drZava, iz katerega so izlogeni ciklicni vplivi ter enkratni in zatasni dejavniki.

32 Zadnje Porotilo o staraniu je bilo pripravljeno v letu 2018. RazpoloZljivo je na https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/e conomy-finance/ip079_en.pdf

3 7a vet informacij glej Vade Mecum on the Stability and Growth Pact, 2019 Edition, str. 7—13; apr. 19 (razpoloZljivo na: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/
ip101_en.pdf).

3 Na podlagi Uredbe EC 1466/97.
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Slika 3.3: Ocene strukturnega salda Slika 3.4: Ocene strukturnega primarnega salda
v %80P v %80P
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Viri SURS, OFCD, IME UMAR, EK, M, FS. Glej opombo pod Tabelo 4.3 Viri- SURS, OFCD, IMF, UMAR, EK, MF, FS. Glej opombo pod Tabelo 4.3.

% BDP. Srednjeroéni fiskalni cilj za obdobje 2017-2019, ki je bil doloéen v letu 2016, je zahteval
strukturni presezek v visini najmanj 0,25 % BDP. Drzava ¢lanica lahko sicer izbere bolj zavezujoc
srednjeroéni fiskalni cilj od minimalne zaveze, kar je v letu 2019 izbralo skoraj dve ftretjini drzav EU.
Na moznost znizanja MTO je Fiskalni svet glede na takrat znane podatke nakazal Ze v maja 2018
objavljenem Porodilu o delovaniju Fiskalnega sveta v letu 2017.35 Tudi ob tokratnem izracunu so imeli
kljuéno vlogo pri dolocitvi visine MTO predvideni dolgoroéni stroski staranja. Zato je pri¢akovati, da bi
ukrepi, ki bi veéali dolgoroc¢ne stroske staranja, vodili v njegovo ponovno zvisanje, kar bi lahko
prispevalo k novim zahtevam po strukturnem naporu. MTO se bo namreé znova spremenil v letu 2022
za obdobje 2023-2025, v izracunih pa bodo upostevane vse vmesne spremembe dejavnikov, ki so

vkljuéene v njegov izradun.

Slovenija bo glede na trenutno razpolozljive ocene v obdobju projekcij PS 2019 dosegala MTO.
Fiskalni svet je ocene strukturnega salda za oceno izpolnjevanja srednjeroénega fiskalnega cilja
pripravil na podlagi trenutno razpolozljivih ocen ciklicnega polozaja3é in posodobliene ocene
elasti¢nosti salda sektorja drzava glede na cikli¢éni poloZaj gospodarstva, ki ga izracunava Evropska
komisija.3” V oceni je upostevana tudi ista vrednost enkratnih uéinkov v letu 2019 v visini 0,1 % BDP,
kot jo je v PS 2019 predpostavilo Ministrstvo za finance. Po zaéasnem odklonu in poslabsanju
strukturnega salda v 2019, na kar je Fiskalni svet opozoril ob oceni Okvira za obdobje 2018-2020,38
naj bi se strukturni saldo glede na projekcije PS 2019 in glede na trenutne ocene ciklicnega poloZaja

35 Porotilo o delovanju Fiskalnega sveta v letu 2017, str. 31—34; maj 2018 (razpoloZljivo na http://www fs-rs.si/wp-content/uploads/2018/05/FS_LP2017_majl8.pdf).

3% Nabor ocen proizvodnih vrzeli, ki ga Fiskalni svet upo3teva za dolotitev ciklitnega poloZaja gospodarstva in izlotanje ciklitnega dela iz nominalnega salda sektorja driava fokrat
zaradi nepopolnih tasovnih vrst ne vsebuje napovedi vseh institucij, ki pripravljajo ocene proizvodne vrzeli za Slovenijo, za celotno tasovno obdobje tokratnega PS (manjkajote so
napovedi EK in OECD za leti 2021 in 2022). Ob upoStevanju polnih Casovnih vrst, pridobljenih npr. z enostavno ekstrapolacijo manjkajotih napovedi glede na odstopanje ravni ocene
proizvodne vrzeli EK in OECD od povpretja celotnega nabora ocen proizvodne vrzeli, ki ga pri izratunih upoSteva Fiskalni svet, bi bile ocenjene vrednosti strukturnih kazalnikov
javnih financ nekoliko manj ugodne, a se ocena o izpolnjevanju doseganja srednjerocnega fiskalnega cilja ne bi spremenila.

37Priloga 11l v: Vade Mecum on the Stability and Growth Pact, 2019 Edition. European Commission (razpoloZljivo na: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/
ip101_en.pdf). Ocenjena elasticnost za Slovenijo se je po posodobitvi uteZi, ki sluZijo kot podlaga za njene izratune, zniZala z 0,477 na 0,468. Ocene Fiskalnega sveta, ki upoStevajo
tudi posodobljene ekonometritne ocene elastitnosti posameznih prihodkov in izdatkov, nakazujejo, da bi se lahko ocenjena skupna elastitnost ob predvideni formalni posodobitvi
posameznih elastitnosti v prihodnje Se zniZala. Tudi tako spremenjena skupna elastitnost ne bi bistveno vplivala na trenutno oceno strukturnega salda. O tem vet v maja 2019
objavljenem Letnem porocilu o delovanju Fiskalnega sveta v letu 2018.

3 Dosegljivo na http://www fs-rs.si/wp-content/uploads/2018/12/FS-Ocena-predloga-sprememb-Okvira_december-2018.pdf.
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gospodarstva nahajal v bliZini srednjeroénega fiskalnega cilja oziroma strukturne uravnoteZenosti. S
tem bi bil strukturni saldo skladen s srednjeroénim fiskalnim ciljem.

V projekcijah je v nasprotju z izboljSevanjem strukturnega salda predpostavljeno rahlo zniZanje
presezka strukturnega primarnega salda, kar kaze na vztrajanje ugodnega uéinka kréenja obresti
pri vodenju fiskalne politike. Ocene Fiskalnega sveta kaZejo, da se bo presezek primarnega
strukturnega salda sektorja drzava, iz katerega so izklju€eni cikli¢ni in enkratni dejavniki ter izdatki za
obresti, v nasprotju z vecanjem strukturnega presezka salda sektorja drzava v naslednijih letih nekoliko
znizal. To nakazuje $e vedno dokaj visoko odvisnost vodenja fiskalne politike od gibanja izdatkov za
obresti. Ob tem je sicer zaradi trenutne roénostne strukture ter visokega deleza dolga, vezanega na
fiksno obrestno mero, izpostavljenost tveganju, ki bi mu lahko bile izpostavljene javne finance v
primeru nenadnega in hitrega obrata politike obrestnih mer oziroma poslabsanih razmer na
mednarodnih finanénih trgih, razmeroma majhna.

3.3 Izpolnjevanije pravila o strukturnem naporu

Dodaten strukturni napor v obdobju PS 2019 ni potreben, saj naj bi Slovenija dosegala
srednjeroéni fiskalni cilj. V skladu s 15. élenom ZFisP se v obdobju, ko se Republika Slovenija
pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju, 3teje, da so proraéuni sektorja drZava srednjeroéno
uravnotezZeni, ée se strukturni saldo sektorja drzava pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladno
z dinamiko oziroma s strukturnim naporom, dolo¢enim na podlagi Pakta stabilnosti in rasti.3? Ker bo po
trenutnih projekcijah Ministrstva za finance in ocenah Fiskalnega sveta Slovenija v obdobju 2020-
2022 dosegala srednjeroéni fiskalni cilj, dodaten fiskalni napor po ocenah Fiskalnega sveta ni
potreben.

3.4 Izpolnjevanje izdatkovnega pravila

V okviru izdatkovnega pravila so iz izracuna ustrezne rasti izdatkov izkljuéene nekatere vrste
izdatkov, na katere fiskalna politika ne more neposredno vplivati.4° 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 vkljuujejo prejetih sredstev iz EU skladov, namenjenih za investicijsko porabo. Rast
tako doloéenih izdatkov ne sme presegati povpreéne 10-letne rasti potencialnega proizvoda. Za
drzave, ki ne dosegajo srednjeroénega fiskalnega cilja, mora biti rast izdatkov $e niZja oziroma
prilagojena za t. i. nkoeficient prilagajanja« (angl.: convergence margin), ki zagotavlja usklajenost
izdatkovnega pravila z zahtevanim prilagajanjem strukturnega salda. Zaradi moznih letnih nihanj se v
oceni uposteva tudi dvoletno povpredje rasti tako dolocenih izdatkov. Poleg tega se naredi tudi ocena
rasti izdatkov, kjer se odstejejo enkratni uéinki, ki vplivajo na gibanje javnofinanénih izdatkov in
prihodkov.

3 Matrika potrebnih strukturnih naporov v obdobju, ko srednjerotni fiskalni cilj ni doseZen, je definirana v Okviru 1.6 v: Vade Mecum on the Stability and Growth Pact, 2019 Edition.
European Commission (razpoloZljivo na: hitps://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip101_en.pdf).
4 Podrobneje o izdatkovnem pravilu Vade Mecum on the Stability and Growth Pact 2018 Edition, stran 48—53 (marec 2018).
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Po projekcijah PS 2019 bo rast neto izdatkov v letu 2019 viSja od dovoljene, v letu 2020 pa nizja.
Pri izradunu izdatkovnega pravila smo uporabili podatke UMAR o dolgoroéni rasti potencialnega
proizvoda, ki se ob razmeroma visoki rasti investicij poveduje. Ker zaradi doseZenega srednjero¢nega
fiskalnega cilja dodaten strukturni napor ni potreben, mora rast izdatkov le zaostajati za dolgoroénim
povpredjem potencialne gospodarske rasti. Na tej podlagi bi se lahko neto izdatki letos in prihodnje
leto povecali za 5,1 % in 4,9 %. Po projekcijah PS 2019 bo rast izdatkov letos nekoliko presegala
dovoljeno, prihodnje leto pa za njo zaostajala.#! Za dovoljeno rastjo bo zaostajala tudi v povpredju
obeh let.

3.5 Izpolnjevanije pravila o dolgu sektorja drzava

Dolg sektorja drzava, ki presega mejo 60 % BDP, se mora po pravilih Fiskalnega pakia v
preventivhem delu Pakta stabilnosti in rasti postopno nizati. Slovenija naj bi ta pravila v obdobju
2020-2022 izpolnila, v letu 2021 pa naj bi dolg padel pod 60 % BDP. V letu 2018 se je zakljuéilo
prehodno triletno obdobije, ki je sledilo izhodu iz postopka preseznega primanijkljaja, v katerem so od
leta 2016 veljala posebna pravila glede znizevanje dolga sektorja drzava. Ker v delu obdobja PS
2019 delez dolga v BDP 3e presega referenéno vrednost, doloéeno v Maastrichtski pogodbi o
ustanovitvi EU iz leta 1992, mora Slovenija dolg sektorja drzava zniZevati z letno dinamiko, ki v
povpredju treh let ustreza 1/20 odstopanja ravni dolga od ravni 60 % BDP v izhodi$¢nem letu od
vkljuéno leta 2019 do leta 2021, ko dolg pade pod mejo 60 % BDP. To v primeru Slovenije po
pri¢akovanjih pomeni okoli pol odstotne tocke BDP letno. Projekcije v PS 2019 nakazujejo, da naj bi
bilo to pravilo izpolnjeno v vseh letih obdobja projekcij PS 2019, saj naj bi se dolg v povpredju
zniZzeval skoraj za $tiri odstotne to¢ke BDP letno.

Slika 3.5: Pravilo o niZanju dolga
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~=-zahteva pravila o nianju dolga ——dolg PS 2019

Vir: SURS, Program stabilnosti 2019, preracuni FS.

41Skladno s pravili Pakta stabilnosti in rasti se nekateri kriteriji za izdatke v letu t doloGijo spomladi predhodnega leta (t-1). Ti kriteriji so srednjerotna rast potencialnega BDP fer
podatki o primarnih izdatkih in o deflatorju BDP.
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loga

icna pri

4. Statist

Tabela 4.1: Primerjava makroekonomskih napovedi za 2019 in 2020

2019 2020
EK OECD BS EK UMAR IMF EK 0ECD BS EK UMAR IMF
(nov.18)  (nov.18) (dec.18) (feb.19) (mar.19) (apr.19) | (nov.18) (nov.18) (dec.18) (feb.19) (mar.19) (apr.19)
BDP 3,3 3,6 34 3,1 3,4 3,4 3,0 2,7 3,0 2,8 31 2,8
Izvoz proizvodov in storitev 60,2 60,4 0,6 51 5,2 4,2 6,3 0,5 5,3 49
Uvoz proizvodov in storitev 6,9 6,9 7,0 6,0 19 5,2 7,0 6,8 58 6,4
Saldo menjave s tujino, prispevek k rasti 0,1 0,3 0,3 -0,1 -0,4 0,1 0,4 0,1
Lasebna potro3nja 2,9 2,6 2,4 2,9 3,1 2,0 2,2 2,4
Driavna potroSnja 1,6 2,0 1,8 2,2 1,4 1,5 1,7 1,9
Bruto investicije v osnovna sredstva 1,5 8,5 1,8 1,1 7,4 6,4 0,4 7,0
Spremembe zalog, prispevek k rasti 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Vir: IME, EK, OFCD, BS, UMAR.
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Tabela 4.2: Primerjava realizacije in napovedi za obdobje 2017-2021 v mio EUR

2017 2018 2019 2020 2021
realizacija| PS18 OPN19  SURS  SURS-  SURS-  SURS | PS18 OPN19 PS19  PSI9- PS19- | PS18  PSI9 PS19- | PS18  PS19  PSI9-
SURS PS18  OPNT19 (18-17) PS18  OPNT9 PS18 PS18
Neto posojanje / neto izposojanje 5 163 384 303 140 -81 298 89 267 395 306 128 309 490 181 485 610 124
Skupaj prihodki sektorja driava | 18.570| 19.707 19.861 19.748 42  -113 1.178| 20.668 20.877 21.071 403 193| 21.379 21.967 588| 21.930 22.768 838
Skupaj davki 9.367| 9.988 10.127 10.017 28 -1 649| 10.428 10.545 10.657 229 112{ 10.802 11.105 302| 11.183 11.547 364
Davki na proizvodnio in uvoz 6.142) 6457 6541  6.464 7 -77 323|  6.663  6.755  6.832 169 76| 6.840  7.051 21 7.034  7.279 245
Teko€i davki na dohodke in premoZenie 33| 3522 3572 3.541 19 -31 328 3751  3.776  3.811 60 35| 3.947  4.039 921 4.138  4.257 120
Davki na kapital 12 14 14 11 -3 -3 -1 15 15 10 -5 -5 10 10 0 11 1 0
Prispevki za socialno varnost 6371 6741 6811  6.819 78 8 448) 7054 782 7.344 190 162 7.526 7.799 272 1917 8.264 348
Prihodki od lastnine 491 382 499 509 127 11 18 37 44 454 82 12 330 366 36 298 354 56
Drugi prihodki 2340 2595 2424 2403 -192 -22 63| 2714 2713 2616 -98 97| 2720  2.698 -23|  2.538  2.602 65
Skupaj odhodki sektorja driava 18.564| 19.539 19.477 19.445 -94 -32 881| 20.579 20.610 20.680 102 70| 21.070 21.477 407| 21.450 22.158 708
Sredstva za zaposlene 4812 5120 5114 5.022 -98 -92 210) 5.388  5.416  5.470 82 54| 5519 5720 201 5.611  5.929 318
Vmesna potro3nja 2.698) 2767 2818  2.887 120 69 189 2.813 2951  2.933 120 -18|  2.883  3.017 135  2.952  3.060 108
Socialna nadomestila 7.326| 7.580  7.671  7.593 13 -78 266) 7.968  7.944  7.998 30 54| 8286 8330 43| 8.656  8.771 115
Izdatki za obresti 1.071 932 906 911 21 5 -161 833 91 795 -38 4 818 758 -59 800 713 -87
Subvencije 3 331 316 350 19 34 28 342 325 366 24 41 299 392 93 292 392 100
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.332| 1.603 1596  1.663 60 66 331 1.915 2,067  2.001 86 -7 1.955 2130 175  1.854  2.210 357
Kapitalski transferii, odhodki 237 172 233 174 2 -59 -63 164 194 234 71 40 142 221 85 138 174 36
Drugi odhodki 765  1.030 828 846 -184 18 81| 1151 912 883 -268 -29]  1.158 903 -256]  1.142 909 -233

Vir: Realizacija za leti 2017 in 2018 SURS, Napovedi: Program stabilnosti 2018 (PS 18, apr. 18), Osnutek proracunskega nacrta 2019 (0PN 19, jan. 2019), Program stabilnosti 2019 (PS 19, apr.19), preracuni
FS. Vrednosti napoved; so izracunane posredno iz zaokroZenih deleZev v BDP, zato se postavke ne sestevajo.
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Tabela 4.3: Ocene proizvodne vrzeli*

na osnovi . .. povpregje
IMF EK OECD UMAR MF . .. faktorski Blanchard{ povpretje
(apr.19) (nov.18) (nov.18) (mar.19) (apr.19) HPfilterpovpretjo modeli Quah |vsehocen ocen
BDP institucij

2001 -1,1 0,1 -1,2 0,8 0,8 0,7 -0,1 1,8 04 -0,8
2002 -0,8 08 -1,1 -0,1 -0,1 -0,7 -0,2 1,1 -0,1 -0,3
2003 -1,4 04 -1,7 04 04 -1,5 -1,3 09 0,7 0,7
2004 -0,3 1,2 -0,7 0,6 05 -0,8 -1,0 1,1 0,1 0,3
2005 09 1,8 04 1,4 1,3 -0,2 -1,0 04 1,7 0,7 1,2
2006 34 3,7 32 3,6 34 2,2 1,3 2,5 34 3,0 3,5
2007 7,3 7,0 7,3 6,8 6,6 6,7 6,0 59 59 6,6 7,0
2008 1,6 6,7 8,0 6,4 6,6 8,5 7,8 39 6,0 6,8 7,1
2009 -1,7 -34 -2,1 -3,6 -3,5 -0,8 -1,5 -6,8 -0,7 -2,7 -29
2010 -1,6 -3,0 -19 -3,3 -3,3 0,1 -0,3 -2,6 -2,8 -2,1 -2,6
2011 -1,5 -2,6 -2,0 -3,2 -3,0 04 09 -2,8 -24 -1,8 -2,5
2012 -4,5 -53 -53 -6,1 -58 -2,6 -1,8 -6,0 -4,8 -4,7 -54
2013 -6,3 -6,5 -13 -1,5 -1,2 -4,5 -3,6 -55 -19 -6,3 -6,9
2014 -4,5 -4,5 -58 -56 -53 -3,1 -2,0 -2,5 -6,7 -44 -5,1
2015 -39 -3,2 -5,2 -4,5 -4,1 -9 -1,9 -2,2 -53 -3,7 -4,2
2016 -2,1 -1,6 -4,1 -29 -2,7 -2,5 -1,8 -09 -4,2 -2,6 -2,8
2017 -0,4 1,1 -1,3 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 2,5 -2,3 -0,2 -0,2
2018 1,2 2,7 09 2,1 1,7 05 08 35 0,3 1,5 1,7
2019 1,8 3,0 2,2 29 24 08 08 33 1,4 2,0 24
2020 1,8 25 24 3 2,6 08 0,6 23 1,8 2,0 2,5
2021 1,7 3,0 2,5 0,7 03 08 2,0 1,6 24
2022 1,3 2,7 2,3 0,6 0,1 1,3 2,1 1,5 2,1

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2019, preracuni FS.

V tabeli so prikazane ocene proizvodne vrzeli domacih in mednarodnih institucij, ki te ocene
izdelujejo za Slovenijo (UMAR, MF, EK, IMF, OECD). Opozoriti je potrebno, da tabela zaradi
nepopolnih éasovnih vrst ne vsebuje napovedi vseh institucij, ki pripravljajo ocene proizvodne
vrzeli za Slovenijo, za celotno éasovno obdobje tokratnega PS (manjkajoée so napovedi EK in
OECD za leti 2021-2022). Ocene IMF za leti 2021 in 2022 so privzete iz
NRepublic of Slovenia Staff report for the 2018 Article IV consultation« (januar 2019). Poleg
tega so v tabeli prikazane tudi ocene proizvodne vrzeli, pridobljene s statisti¢cnimi modeli, v
katerih je potencialni proizvod doloéen s (i) HP filtrom pri razliénih vrednostih parametra A
(10,100,400) (ii) 3-, 5- in 7-letnim povpre&em BDP, (iii) faktorskimi modeli, ocenjenimi na
podlagi anketnih kazalnikov o omejitvah v gospodarstvu in napovedi enostavnega VAR modelq,
ki vkljuéuje te faktorje, ter faktorskimi modeli, ki v oceni in napovedi upostevajo veliko Stevilo
makroekonomskih spremenljivk napovedi UMAR in EK ter (iv)] SVAR modelom na podlagi
metodologije Blancharda in Quaha (1989), ki uporablia omejitve s predpostavko, da
dolgoroéno na BDP vplivajo le 3oki na strani agregatne ponudbe, Soki povprasevanja pa na
raven aktivnosti vplivajo le kratkoroéno.
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Tabela 4.4: Ocene strukturnega salda

na osnovi . .. povpretje
IMF EK 0ECD UMAR MF . .. faktorski Blanchard povpretje

HP filter povpretja i ocen

(apr.19) (nov.18) (nov.18) (mar.19) (apr.19) modeli Quah |vsehocen .

BDP institucij
2001 -34 -39 -3,3 -3,5 -3,5 -3,5 -3,8 -4,7 -3,7 -3,5
2002 -34 -4,2 -3,3 -3,7 -3,7 -3,5 -3,7 -4,3 -3,7 -3,7
2003 -2,0 -2,8 -1,8 -24 -24 -19 -2,0 -3,0 -2,3 -2,3
2004 -1,6 -2,3 -14 -2,0 -1,9 -1,3 -1,2 -2,2 -1,7 -1,8
2005 -1,8 -2,2 -1,5 -2,0 -1,9 -1,2 -09 -1,5 -2,1 -1,7 -1,9
2006 -2,8 -3,0 -2,7 -29 -2,8 -2,2 -1,8 -24 -2,8 -2,6 -2,8
2007 -3,5 -34 -3,5 -3,3 -3,2 -3,2 -29 -2,8 -29 -3,2 -34
2008 -50 -4,5 -52 -4,4 -4,5 5,4 -5,1 -3,2 -4,2 -4,6 -4,7
2009 -5,1 -4,3 -49 -4,2 -4,2 -55 -5,1 -2,1 -55 -4,6 -4,5
2010 -4,8 -4,1 -4,6 -4,0 -39 -55 54 -4,3 -4,2 -4,5 -4,3
2011 -4,8 -4,3 -4,6 -4,1 -4,1 -5,8 -6,0 -4,2 -44 -4,7 -4,4
2012 -1,9 -1,5 -1,5 -1,2 -1,3 -2,8 -3,2 -1,2 -1,8 -1,8 -1,5
2013 -1,8 -1,6 -1,3 -1,2 -1,3 -2,6 -3,0 -2,1 -1,0 -1,8 -14
2014 -2,2 -2,2 -1,6 -1,7 -1,8 -29 -34 -3,2 -1,2 -2,2 -1,9
2015 -1,0 -1,3 -0,3 -0,7 -09 -14 -19 -1,8 -0,3 -1,1 -0,8
2016 -0,7 -1,3 -0,1 -0,6 -0,7 -0,8 -1,2 -1,6 0,0 -0,8 -0,7
2017 0,3 -04 0,7 0,1 0,1 04 0,2 -1,1 1,1 0,1 0,1
2018 0,2 0,5 0,3 -0,2 0,0 0,5 04 09 0,6 0,0 0,0
2019 0,1 -0,5 -0,1 -04 -0,2 0,6 05 -0,6 03 0,0 -0,2
2020 0,2 -0,1 -0,1 04 -0,2 0,7 0,8 0,0 0,2 0,1 -0,1
2021 0,3 -0,3 0,0 08 1,0 038 0,2 04 0,0
2022 0,5 -0,1 0,1 09 1,1 0,5 0,2 05 0,2

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2019, preracuni FS na osnovi tabele 4.3,
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Tabela 4.5: Ocene strukturnega napora

na osnovi . .. povpretje
IMF EK OECD UMAR MF i .. faktorski Blanchard- povpretje

HP filter povpretja . ocen

(apr.19) (nov.18) (nov.18) (mar.19) (apr.19) modeli Quah |vsehocen .

BDP institucij
2001 0,2 -0,1 03 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1
2002 -0,1 -0,3 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,1 04 0,0 -0,1
2003 1,5 1,4 1,5 1,3 1,3 1,6 1,7 1,3 1,4 1,4
2004 04 0,5 04 0,5 0,5 0,6 08 08 0,6 0,5
2005 -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 04 0,1 0,0 -0,1
2006 -1,1 -0,8 -1,2 09 09 -1,0 -1,0 -0,9 -0,7 09 -1,0
2007 0,7 -0,4 -0,8 04 04 -1,0 -1,1 -0,5 -0,1 -0,6 -0,5
2008 -1,5 -1,2 -1,7 -1,2 -1,3 -2,2 -2,1 04 -1,3 -14 -14
2009 -0,1 0,3 03 0,3 0,3 -0,1 -0,1 0,6 -1,3 0,0 0,2
2010 03 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,3 -1,6 1,3 0,0 0,2
2011 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,6 0,1 -0,2 -0,2 -0,1
2012 29 2,8 31 29 28 30 2,8 3,0 2,7 29 29
2013 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,9 08 0,1 0,1
2014 -0,5 -0,6 -0,3 0,5 0,5 -0,3 -0,4 -1,1 -0,2 0,5 -0,5
2015 1,3 09 1,3 1,0 1,0 1,5 1,5 1,4 09 1,2 1,1
2016 0,2 0,0 0,3 0,0 0,1 0,6 0,7 0,2 0,3 0,3 0,1
2017 1,0 08 0,7 0,7 0,9 1,2 1,3 04 1,1 0,9 0,8
2018 -0,1 -0,1 -04 0,3 -0,2 0,1 0,2 03 0,5 -0,1 -0,2
2019 -0,1 0,0 -04 -0,2 -0,2 0,0 0,2 03 -04 -0,1 -0,2
2020 0,1 04 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,6 0,0 0,2 0,1
2021 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 08 0,0 0,2 0,1
2022 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2019, preracuni FS na osnovi fabele 4.3,
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Tabela 4.6: Ocene strukiurnega primarnega salda

na osnovi . .. povpretje
IMF EK OECD UMAR MF ) .. faktorski Blanchard- povpretje
(apr.19) (nov.18) (nov.18) (mar.19) (apr.19) HP fiterpovpretjo modeli Quah  [vsehocen ocen
BDP institucij

2001 -1,1 -1,6 -1,0 -1,2 -1,2 -1,2 -1,5 -24 -14 -1,2
2002 -1,3 -2,0 -1,1 -1,6 -1,6 -14 -1,6 -2,2 -1,6 -1,5
2003 0,0 09 0,1 -0,5 -0,5 0,0 -0,1 -1,1 -0,4 -0,4
2004 0,1 -0,6 0,3 -0,3 -0,3 0,3 0,5 -0,6 -0,1 -0,2
2005 -0,2 -0,6 0,0 -0,5 -0,4 0,3 0,7 0,0 -0,6 -0,1 0,3
2006 -14 -1,6 -1,3 -1,5 -1,4 09 04 -1,0 -1,4 -1,2 -1,5
2007 -2,3 -2,1 -2,3 -2,0 -1,9 -2,0 -1,7 -1,6 -1,6 -1,9 -2,1
2008 -39 -34 -4,1 -3,3 -3,4 -4,3 -4,0 -2,1 -3,1 -35 -3,6
2009 -3,7 -29 -3,5 -2,8 -29 -4,2 -3,8 -14 -4,2 -3,3 -3,2
2010 -3,1 -2,5 -3,0 -2,3 -2,3 -39 -3,7 -2,7 -2,6 -9 -2,7
2011 -3,0 -24 -2,7 -2,2 -2,2 -39 -4,1 -2,3 -2,6 -2,8 -2,5
2012 0,1 0,5 0,5 09 0,7 -0,8 -1,1 0,8 0,2 0,2 0,5
2013 08 09 1,3 1,4 1,2 0,0 -04 0,5 1,6 08 1,1
2014 1,0 1,0 1,6 1,6 1,4 04 -0,1 0,1 2,0 1,0 1,3
2015 2,3 1,9 29 25 24 1,8 1,3 1,5 29 2,2 24
2016 2,3 1,8 30 24 23 2,2 1,9 1,5 30 2,2 23
2017 28 20 3,2 2,6 2,6 29 2,7 1,4 3,6 2,6 2,6
2018 22 1,5 2,3 1,8 2,0 2,5 24 1,1 2,6 2,0 1,9
2019 1,7 1,1 1,5 1,2 1,4 2,2 22 1,0 1,9 1,6 1,4
2020 1,7 1,3 1,4 1,1 1,3 2,1 2,3 1,4 1,7 1,6 1,4
2021 1,6 1,0 1,3 2,1 2,3 2,1 1,5 1,7 1,3
2022 1,7 1,0 1,2 2,0 22 1,7 1,3 1,6 1,3

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2019, preracuni FS na osnovi fabele 4.3,
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Tabela 4.7: Ocene strukturnega primarnega napora

na osnovi . .. povpretje
IMF EK 0ECD UMAR MF ) .. faktorski Blanchard- povpretje
HP filter povpretja .
(apr.19) (nov.18) (nov.18) (mar.19) (apr.19) 80P modeli Quah |vsehocen instituci
2001 0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
2002 -0,2 04 -0,1 04 04 -0,1 0,0 0,2 -0,2 -0,3
2003 1,2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,3 1,5 1,1 1,2 1,2
2004 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 04 0,5 0,6 03 0,2
2005 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,2
2006 -1,2 09 -1,3 -1, -1,0 -1,2 -1,1 -1,0 0,8 -1,1 -1,1
2007 -0,8 -0,5 09 -0,5 -0,5 -1,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,7 -0,7
2008 -1,6 -1,3 -1,8 -1,3 -1,5 -2,3 -2,3 -0,6 -1,5 -1,6 -1,5
2009 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,1 0,2 0,8 -1,1 0,2 04
2010 0,6 0,4 0,5 0,5 0,6 03 0,1 -1,3 1,6 04 0,5
2011 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,3 0,0 0,1 0,2
2012 3,1 29 32 30 3,0 31 3,0 3,1 28 30 3,0
2013 0,7 0,4 0,8 0,5 0,5 08 0,7 04 1,3 0,6 0,6
2014 0,2 0,1 0,4 0,2 0,2 04 0,3 04 0,5 0,2 0,2
2015 1,3 09 1,3 1,0 09 1,4 1,5 1,4 0,9 1,2 1,1
2016 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 04 0,5 0,0 0,1 0,1 -0,1
2017 0,5 0,3 0,2 0,2 03 0,7 0,8 -0,1 0,6 04 03
2018 -0,6 -0,6 09 -0,8 0,7 -04 0,3 0,3 -1,0 -0,6 -0,7
2019 -0,5 -0,3 -0,8 -0,6 -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,7 04 -0,5
2020 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 0,0
2021 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,6 -0,2 0,0 0,0
2022 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 04 -0,1 0,1 0,0

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2019, preracuni FS na osnovi fabele 4.3,
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Tabela 4.8: Maksimalni izdatki in odstopanje od Okvira

IMF (apr.19) EK (nov. 18) | OECD (nov. 18) | UMAR (mar. 19) | MF (apr. 19) HP (apr. 19) na osnovi Faktorski  |Blanchard-Quah| povpretje Okvir
povpretja BDP (apr. 19) (apr.19)
(apr.19)

max max max max max max max max max max

izdathi - razlika | izdatki  razlika | izdothi  rozlike | izdathi  razlika | izdotki  rozlika | izdotki - rozlika | izdotki  rozlika | izdatki - rozlika | izdatki - razlika | izdatki - rozlika
2019 20.716  -706| 20.476 /34| 20.635 -25| 20.481 129| 20.592 78| 20945 -335| 20945 -375|20.396 2/4]| 20.803 -/97| 20.664 -54| 20.610
2020 21.586 -/06| 21.420 60| 21.454 26| 201.287  197| 21.414 66| N.821  -347| 21.876 -396| 21.468 12| 21.602 -722| 71.546 -66| 21.480
2021| 22.342  -782| ... . .. | 22028 732| 22.153 7| 22,586 -426| 22.684 -524| 22.575 -475| 22270 -770| 22.375 -215| 22.160
2022| 23.319  -3/9| ... . .. | 22.960 40| 23.065 -65|23.495 495 23.621 -627| 23313 -313|23.123 -727|23.210 -270| 23.000

Vir: UMAR, EK, IMF, OFCD, Program stabilnosti 2019, preracuni FS na osnovi tabele 4.3,
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