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POVZETEK

V trenutnih negotovih razmerah je zaradi izjemnih okolis¢in in skladno z Zakonom o fiskalnem pravilu
dovoljeno odstopanje od srednjeroéne uravnotezenosti, ¢e to ne ogrozi srednjeroéne vzdrznosti javnih
financ. Za leti 2021 in 2022 projekcije v predlozenih proracdunskih dokumentih nakazujejo ekspanzivno
fiskalno politiko, ki je glede na trenutno razpolozljive napovedi proticikli¢na, vendar so nekateri ze
sprejeti ukrepi tudi strukturni, zato bodo bremenili prihodnji poloZaj javnih financ. Predvideno
poslabsanje strukturnega polozaja v teh dveh letih izhaja sicer zlasti iz povelane investicijske
aktivnosti drzave, ki naj bi bila le v manjsi meri financirana z nepovratnimi evropskimi sredstvi. V
obdobju 2023-2024 predvideno zmanjSanje nominalnega primanjkljaja nakazuje nekoliko
restriktivnejSo fiskalno politiko, ki bi bila po trenutno znanih makroekonomskih napovedih ustrezna.
Projekcija poleg tega v dolo¢enem delu izdatkov ni realisticna oziroma bi za uresnicitev zahtevala
sprejetie ukrepov, ki v predlozenih dokumentih niso predstavljeni. Precej optimisticne so tudi
predpostavke glede sposobnosti pridobivanja evropskih sredstev. Do vklju¢no leta 2024 naj bi namrec
porabili vec kot tri cetrtine vseh nepovratnih sredstev, ki so na voljo v naslednjih desetih letih. Povisanije
dolga v krizi je v pretezni meri razumljivo, predvideno visoko nominalno rast dolga pa bi bilo
potrebno uéinkovito izkoristiti za krepitev gospodarskega potenciala. Ob tem opozarjomo, da bi
lahko vzirajonje dolga na visoki ravni zlasti ob javnofinanénih izzivih staranja prebivalstva in
morebitnih novih Sokih dodatno ogrozilo dolgoro¢no vzdrznost javnih financ.

Fiskalni svet je oktobra 2020 in aprila 2021 ugotovil, da je po razpolozZljivih podatkih ob pripravi teh
ocen za leti 2021 oziroma za 2022 izpolnjen vsaj eden od dveh pogojev, doloéenih v Zakonu o
fiskalnem pravilu, ki omogoéata uveljavljanje izjemnih okolis¢in. Fiskalni svet je poudaril, da fti
ugotovitvi nista statiéni in ju bo zato redno preverjal ob vsakokratni predlozitvi proradunskih
dokumentov. Evropska komisija v ¢asu priprave tokratne ocene proracunskih dokumentov Se ni sprejela
dokonéne odlocitve glede podaljSanja uveljavljanja splosne odstopne klavzule v leto 2022. Odloditev
bo sprejela glede na osveZene lastne napovedi in pri tem upostevala zlasti pri¢akovano raven
gospodarske aktivnosti glede na &as pred krizo. Priporodila EK omenjajo tudi mozZnost razlikovanja
med drZavami glede ustrezne usmeritve fiskalne politike po letu 2022, in sicer tudi na podlagi tvegani

za dolgorocno vzdrznost javnih financ.

PredloZeni proracunski dokumenti bi morali predstaviti temeljne usmeritve fiskalne politike v naslednjih
letih in ob tem transparentno izkazati vsebinsko usklajenost predvsem z Naértom za okrevanije in
odpornost gospodarstva. Usklajeni dokumenti bi morali kljub negotovostim predvsem glede bodoéega
poteka epidemije verodostojno nakazati pot javnih financ v obdobju po krizi, podprto s pomembnim
delom sredstev financiranja, ki izhajajo iz obstoje&ih in novih evropskih mehanizmov. Sele v tem
primeru bi bilo mogoce predpostavlijena gibanja javnofinanénih agregatov ustrezno ovrednotiti.

Javnofinanéne projekcije v predlaganih proradunskih dokumentih $e naprej v pomembni meri
zaznamujejo ucinki ukrepov za omejitev posledic epidemije COVID-19. Ti predstavljajo poleg
negotovosti v zvezi s prihodnjo porabo sredstev iz evropskih mehanizmov tudi glavno tveganje za
makroekonomske in javnofinanéne projekcije. Slednje temeljijo na napovedanem okrevaniju
gospodarske aktivnosti, s katerim naj bi bila predkrizna raven BDP doseZzena v letu 2022. Tudi
trenutne ocene ciklicnega poloZaja kazZejo postopno zapiranje proizvodne vrzeli oziroma dokaj hiter
prehod v fazo normalnega gospodarskega cikla.
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Fiskalni svet skladnost predloZenih proraéunskih dokumentov s fiskalnimi pravili preverja za tiste dele
racunov sektorja drZzava, ki s krizo niso neposredno povezani in morajo biti skladni s poloZajem
gospodarstva v ciklu. Za takSen pristop se je zavzel Ze ob oceni o izpolnjevanju pogojev za
uveljavljanje izjemnih okoli$¢in v marcu 2020.

Izloditev neposrednega uéinka COVID ukrepov nakazuje precej drugaéno sliko od tiste, prikazane v
osnovnih projekcijah. Po slednjih naj bi v letu 2021 skupni primanjkljaj sektorja drzava kljub okrevaniju
gospodarstva ostal na podobni ravni kot lani. Brez upostevanja neposrednega ucinka COVID ukrepov
naj bi se stanje javnih financ zaradi visokega strukturnega primarnega primanjkljaja letos precej
poslabsalo. To bo poleg predvidene obdutne rasti investicijskih izdatkov, h kateri bodo evropska
sredstva prispevala manj kot petino, v pomembni meri tudi posledica sprejetja diskrecijskih ukrepov, ki
niso povezani z epidemijo in bodo na strukturni poloZaj javnih financ vplivali tudi v naslednjih letih. V
obdobju 2022-2024 naj bi se ob odsotnosti u¢inka COVID ukrepov ter pozitivnem prispevku
gospodarskega cikla primanijkljaj sicer postopno zmanijsal. Projekcije po oceni Fiskalnega sveta niso
povsem realistiéne, saj bi bilo za njihovo uresniditev potrebno sprejetie ukrepov, ki v predlozenih
dokumentih niso predstavljeni.

Taksne ugotovitve se odrazajo tudi v oceni skladnosti proraéunskih dokumentov (Program stabilnosti
2021 in oba predloga okvirov) s fiskalnimi pravili. Vedina kazalnikov nakazuje neskladja s fiskalnimi
pravili. Odstopanja bodo izrazita predvsem v letih 2021 in 2022, ko je ob uveljavljanju izjemnih
okolis¢in glede na usmeritve Evropske komisije omogoéeno odstopanje javnih financ le za ukrepe,
neposredno povezane s krizo. Odstopanja od fiskalnih pravil v letih 2023 in 2024, ko predvidoma ne
bodo ve¢ izpolnjeni pogoji za uveljavljanje izjemnih okoli¢in, naj bi bila precej manjSa. Vendar je
taksna ugotovitev v veliki meri povezana z Ze omenjenimi dvomi v realisticnost javnofinanénih projekcij
v teh dveh letih. Ocene izpolnjevanja fiskalnih pravil zajemajo Sirok nabor kazalnikov, kljub temu pa
jih je zaradi omenjenih negotovosti nujno upostevati z doloéeno mero previdnosti.

Fiskalni svet ocenjuje, da so bili ukrepi, sprejeti za omejevanje posledic epidemije, ustrezno zasnovani,
njihov obseg pa je bil primerljiv z drugimi drZavami EU. Vendar so bili poleg ukrepov za omejevanje
posledic epidemije v zadnjem obdobiju sprejeti oziroma napovedani ukrepi, ki po ocenah Fiskalnega
sveta poslabsujejo strukturni poloZaj javnih financ in tako omejujejo manevrski prostor za delovanije
fiskalne politike v naslednjih letih. Taksno ukrepanje je Se posebej v danih razmerah neustrezno, zato
pozivamo vse deleznike, da ne sprejemajo nadaljnjih strukturnih ukrepov, ki bi ta manevrski prostor
dodatno omejevali. V okviru ukrepov ob izhodu iz krize bi bilo potrebno v vedji meri kot doslej
sprejemati bolj usmerjene ukrepe, s katerimi bi naslavljali gospodarske subjekte, ki so do pomodi
oziroma spodbud dejansko upraviceni. Fiskalni svet meni, da bi bilo potrebno v trenutnih razmerah z
ukrepi ekonomske politike krepiti dolgorocni gospodarski polozaj in ustrezneje naslavljati ostale izzive,

vkljuéno s tistimi na podrodju sistemov socialne varnosti, ki ogrozajo dolgoroéno vzdrznost javnih financ.

Delovanje fiskalne politike bi moralo biti posebej preudarno v pogojih ugodnega financiranija, ki so
predvsem posledica izjemno spodbujevalne denarne politike. Dolg se je v krizi ponovno moéno
poveéal in naj bi se nominalno tudi v obdobju projekcij poveéeval oziroma vztrajal na ravni okoli 80
% BDP. Razmeroma visoka raven dolga zaradi poveéane obéutljivosti na spremembe spremenljivk, ki
ga dolocajo, lahko v prihodnjih letih predstavlja dodaten vir nestabilnosti pri vodenju ekonomske
politike in ne zagotavlja fiskalnega prostora za soocenje z bodo&imi Soki, ki so zaradi vecje globalne
povezanosti pogostejsi, in izzivi dolgoroéne vzdrznosti javnih financ. Primanijkljaj v Sloveniji bo namreé
po zadnjih razpolozljivih napovedih ob koncu projekcij v letu 2024 med vedjimi v primerjavi z drugimi
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drzavami EU kljub predvidenemu postopnemu zmanjSanju primanjkljaja, ki sicer ni osnovano na
povsem realistiénih predpostavkah. Tako se lahko ob moZnem umiku predvsem podpornih ukrepov
denarne politike v daljSem obdobju in tudi v luéi izzivov, ki jih za dolgoroéno vzdrznost javnih financ
predstavljajo pri¢akovani stroski staranja, poveéa tveganje za dvig cene zadolZevanja.
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Zakonodajna podlaga

Vlada Republike Slovenije je 9. 4. 2021 Fiskalnemu svetu v oceno izpolnjevanja fiskalnih pravil
posredovala predlog spremenjenega Odloka o okviru za pripravo proracunov sektorja drzava za
obdobje 2020-2022 (v nadaljevaniju: predlog Okvira 20_22), predlog Odloka o okviru za pripravo
proracunov sektorja drzava za obdobje 2022-2024 (v nadaljevanju: predlog Okvira 22_24) in
osnutek Programa stabilnosti 2021 (v nadaljevanju: PS 21). Ministrstvo za finance je 14. 4. 2021
posredovalo Se predpostavke za izradun izdatkovnega pravila po evropski zakonodaji, ki med
drugim vkljuéujejo tudi projekcije porabe evropskih sredstev.

Vlada RS mora po dolocilih 2. odstavka 6. ¢lena Zakona o fiskalnem pravilu (ZFisP) Drzavnemu zboru
RS in Fiskalnemu svetu predlog okvira za pripravo proraéunov skupdaj z osnutkom programa stabilnosti
posredovati najkasneje 20 dni pred rokom za posredovanje Programa stabilnosti Evropski komisiji (v
nadaljevanju: EK), ki je konec aprila. Fiskalni svet mora oceno predloga okvira in osnutka programa
stabilnosti na podlagi 1. odstavka 9. f élena Zakona o javnih financah (ZJF) Vladi RS in DrZzavnemu
zboru RS posredovati v sedmih dneh od prejema predloga obeh dokumentov. Okvir skladno s 6.
¢lenom ZFisP sprejme Drzavni zbor RS na predlog Vlade RS najkasneje pet dni pred rokom, dolo¢enim
za posredovanje Programa stabilnosti EK.

Fiskalni svet je na podlagi drugega odstavka 6. élena ter 1. tocke drugega odstavka in 1. tocke
tretiega odstavka 7. élena ZFisP na osnovi osnutka Programa stabilnosti zavezan oceniti vzdrZznost in
skladnost javnofinanéne politike s fiskalnimi pravili. Nadin ugotavljanja zgornje meje izdatkov sektorja
drzava v odvisnosti od poloZaja gospodarstva v ciklu doloé¢a 3. élen ZFisP. Ustreznost predloga
sprememb okvira mora Fiskalni svet oceniti v skladu s 5. tocko drugega odstavka in s 4. tocko tretjega
odstavka 7. élena ZFisP.

Fiskalni svet je 17. 3. 2020 ocenil, da predstavlja razglasitev epidemije v Sloveniji neobiéajen
dogodek, ki omogoca po 12. ¢lenu ZFisP uveljavitev izjemnih okoliséin za ukrepe, namenjene blazenju
posledic tak$nega dogodka, in s tem tudi zacasno odstopanje od srednjeroéne uravnoteZenosti javnih
financ.! Tak3no oceno je Fiskalni svet potrdil za leto 2021 v oktobru 20202 ob ocenjevaniju
proradunskih dokumentov in v aprilu 2021 za leto 20223. Oceno o obstoju izjemnih okoli$¢in je v obeh
navedenih primerih zahtevala vlada. Omogodeno zadasno odstopanje od srednjeroéne
uravnoteZenosti pomeni tudi, da podaja Fiskalni svet ocene skladnosti javnofinanénih gibanij,
predstavljenih v obeh predlogih okvira oziroma v PS 21, s fiskalnimi pravili na podlagi 8. tocke
drugega odstavka ter 5. toc¢ke tretjega odstavka 7. ¢lena ZFisP. Fiskalni svet zlasti preverja, ali je v
predlogih Okvira primerno doloéen del izdatkov, povezan s stanjem gospodarskega cikla, ne ocenjuje
pa ustreznosti obsega izdatkov, ki se neposredno nanasajo na odpravljanje posledic epidemije.

Vhttp://www.fs-rs.si/wp-content/uploads/2020/03/Uveljavljanje-izjemnih-okoli%C5%A1%(4%8Din-po-ZFisP_marec2020.pdf
Zhitp://www.fs-rs.si/ocena-fiskalnega-sveta-izpolnjevanje-pogojev-za-uveljavljanje-izjemnih-okoliscin/
3hitp://www.fs-rs.si/ocena-fiskalnega-sveta-izpolnjevanje-pogojev-za-obstoj-izjemnih-okoliscin-v-letu-2022/
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1. Makroekonomske razmere in napovedi

Kljuéne ugotovitve

. Lanski padec BDP (-5,5 %) je bil manjsi od jesenskih napovedi predvsem zaradi uspesne
prilagoditve dela gospodarstva na omejitvene ukrepe v drugem valu epidemije.

. Ob predpostavki zajezitve epidemije v prvi polovici 2021 naj bi gospodarska aktivnost letos
zalela okrevati, tako da bi predkrizno raven dosegla tekom prihodnjega leta. V letih 2023 in
2024 naj bi se okrevanje nadaljevalo z nekoliko upoéasnjeno dinamiko.

. Kljuéne davéne osnove naj bi se po lanskem obéutnem zniZanju v obdobju 2021-2024 poveéale
v podobni meri oziroma nekoliko manj kot v letih pred krizo.

. Ocene cikliécnega poloZaja gospodarstva so ob poveéani negotovosti sicer dodatno negotove in
kaZejo, da se bo negativna proizvodna vrzel v obdobju projekcij PS 21 postopoma zapirala in
ob koncu obdobja v letu 2024 postala pozitivna.

1.1 Pregled makroekonomskih razmer in napovedi

ewe

Lanski padec BDP je bil manjsi od jesenskih pri¢akovanj, kar je bila v veliki meri posledica
prilagoditve dela gospodarstva na omejitvene ukrepe v drugem valu epidemije. BDP se je v letu
2020 realno znizal za 5,5 %, nominalni padec je znasal 4,3 %. Zaradi narave omejitvenih ukrepov za
zajezitev epidemije je bil skupni padec predvsem posledica znizanja aktivnosti v storitvenih
dejavnostih, ki se je odrazal v 9,7-odstotnem padcu zasebne potrodnje. Povedanje negotovosti in
poslab3anje kazalnikov poslovanja je vplivalo na zniZanje investicij v opremo in stroje, medtem ko so
gradbene investicije po rasti v drugi polovici leta ostale na ravni pred epidemijo. Obseg zunanje

menjave se je na letni ravni znizal za okoli 7 %, a se je v drugi polovici leta ob oZivitvi tujega

Slika 1.1: Bruto domagi proizvod - izdatkovna struktura Slika 1.2: Bruto domagi proizvod - proizvodna struktura
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povprasevanja in prilagoditvi na omejitvene ukrepe za zajezitev epidemije Ze povedal. Slednje velja
predvsem za menjavo blaga, medtem ko je storitvena menjava v zadnjem Eetrtletju za ravnijo pred
letom zaostajala $e za okoli 15 %. DrZzavna potrosnja je bil edini agregat povprasevanija, ki se je lani
povecal in sicer v podobni meri kot leto pre;j.

Ob predpostavki zajezitve epidemije v prvi polovici 2021 naj bi se gospodarska aktivnost letos in
prihodnje leto v povpreéju poveéala za 4,5 % in tako tekom prihodnjega leta dosegla predkrizno
raven. UMAR# pri¢akuje v letih 2021 in 2022 rast vseh agregatov povprasevanja. Okrevanje naj bi
ob pricakovani nadaljnji krepitvi tujega povprasevanja ter ugodnem poslovnem in konkurenénem
poloZaju podietij v predelovalnih dejavnostih v veliki meri temeljilo na zunanji trgovini. IzboljSanje na
tem podroéju bo vplivalo tudi na oZivitev investicij v opremo in stroje, medtem ko naj bi se tudi zaradi
pri¢akovane obcutne krepitve javnih investicij nadalievala v drugi polovici lanskega leta zadeta rast
gradbenih investicij. Aktivnost v predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu ter z njimi povezanem delu
storitvenih dejavnosti naj bi predkrizno raven dosegla Ze v letu 2021. Rast aktivnosti v storitvenih
dejavnostih, ki so bolj izpostavljene osebnemu stiku, kot so trgovina, gostinstvo, razvedrilne in
rekreacijske dejavnosti, ter z njimi povezano tudi rast zasebne potrosnje naj bi bila sicer razmeroma
visoka, a bo zaradi obdutnega padca v lanskem letu predkrizna raven dosezena tekom leta 2022
oziroma Se kasneje. Ob tem UMAR ne pri¢akuje trajnih negativnih posledic zaradi omejitvenih ukrepov
med epidemijo. Slednje velja tudi za razmere na trgu dela, kjer naj bi se ob predpostavljenem
postopnem umikanju ukrepov za ohranjanje delovnih mest Stevilo brezposelnih oseb postopoma
znizevalo in raven iz leta pred epidemijo doseglo v letu 2024. Stopnja registrirane brezposelnosti naj
bi to raven dosegla zZe leto prej. V letih 2023 in 2024 naj bi se gospodarska rast nekoliko upocasnila
in pribliZala oceni potencialne rasti (okoli 3 %). Ob okrevanju gospodarske aktivnosti naj bi se
postopoma krepila tudi rast cen, sprva predvsem zaradi visjih cen hrane in energentov, v letih 2022 in
2023 pa naj bi bila zaradi visjih cen storitev in neenergetskega blaga visja tudi osnovna inflacija (v
povpredju okoli 2 %).

Slika 1.3: Spremembe napovedi realne rasti BDP za Slika 1.4: Realni BDP 20192024 in 2008—2013
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4 UMAR (2021).
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Slika 1.5: Dejavniki povprasevanja in BDP Slika 1.6: Ponudbeni dejavniki in BDP
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Nominalna gospodarska rast naj bi bila v obdobju projekcij PS 21 podobna kot v povpreéju
obdobja okrevanja od sanacije bancénega sistema do epidemije ob nekoliko drugacni strukturi. K
rasti letos in prihodnje leto bo ob predvidenem zapiranju negativne proizvodne vrzeli kljuéno
prispeval cikliéni zagon, ki pa se bo ob pri¢akovani upocasnitvi gospodarske rasti v letih 2023 in
2024 izpel. Od prihodnjega leta bo k rasti nominalnega BDP pomembno prispevala visja inflacija,
njen prispevek v povpreéju obdobja projekcij PS 21 pa bo podoben kot v povpredju 2015-2019.
Pomemben bo ostal prispevek skupne faktorske produktivnosti. V primerjavi z obdobjem pred krizo
pa se bo vidneje povedal prispevek kapitala in dela. Pricakovani visji prispevek kapitala je povezan z
napovedjo razmeroma visoke vedletne rasti investicij, visji prispevek dela pa s pri¢akovanim
povecanjem stopnje participacije in predpostavko o neto pritoku delovne sile.

Kljuéne davéne osnove’ naj bi se po lanskem obéutnem znizanju v obdobju 2021-2024 povecale
v podobni meri oziroma nekoliko manj kot v letih pred krizo. Letna rast BDP v tekoéih cenah naj bi
v obdobju projekcij PS 21 v povpredju znasala 5,2 %, kar je enako kot v povpreéju obdobja 2015-
2019. Skupaj naj bi se od leta 2020 do vkljuéno leta 2024 nominalni BDP poveéal za 10,5 mrd EUR.
Rast domade potrosnje v tekodih cenah naj bi bila $e nekoliko visja (povpreéno 5,6 %). Sredstva za
zaposlene so edina davéna osnova, ki se lani ni zniZala. Njihova povpreéna rast bo v obdobju
projekcij PS 21 (4,0 %) sicer za tretjino niZja kot pred krizo, predvsem zaradi napovedane niZje rasti
zaposlenosti v obdobju projekcij. Na davéno osnovo za izradun prihodkov iz socialnih prispevkov
pomembno vplivajo interventni ukrepi in tudi z njimi povezane metodoloske posebnosti pri izraéunu
povpreénih bruto plaé.¢ Poslediéno izraéun dejanske davéne osnove tokrat nekoliko odstopa od
obiéajnega, zlasti v letu 2021. Za polovico niZja kot v obdobju krize naj bi bila v obdobju 2021-
2024 rast neto poslovnega presezka, kar bo v veliki meri posledica napovedanega nadaljnjega
zniZanja v letosnjem letu.

5Davine osnove, kot so navedene v Prirotniku za pripravo projekcij prihodkov sektorja drZava. Dosegljiv je na hitps://www.gov.si/assets/ministrstva/MF/ekonomska-in-
fiskalnapoltika/
6Vet o tem glej Okvir 1 v UMAR (2021).
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1.2 Ocena ciklicnega poloZaja gospodarstva

Ocene cikli¢cnega polozaja gospodarstva so zaradi obseZnosti in heterogenega vpliva tokratne
krize na gospodarske dejavnosti, predvsem pa njenih morebitnih dolgoroénih posledic, dodatno
negotove.” Ob epidemiji je poleg Soka povprasevanja prisoten tudi moéan ponudbeni Sok, ki bi lahko
vplival na spremembe v odzivanju in strukturi proizvodnih dejavnikov ter na spremenjeno raven in
dinamiko potenciala gospodarstva. Ta vpliv je v veliki meri odvisen od strukture in prilagodljivosti
gospodarstva ter od odziva ekonomske politike,® njegov obseg pa bo verjetho mogoée oceniti Sele s
¢asovnim odlogom nekaj let. Negotovosti glede prihodnjih gospodarskih gibanj nakazujejo potrebo po
previdnosti pri razlagi to¢kovnih ocen proizvodne vrzeli® in na nujnost upostevanja dodatnega nabora
kazalnikov pri oceni ciklicnega polozaja.

Fiskalni svet na podlagi razpolozljivih ocen ocenjuje, da se bo negativha proizvodna vrzel v
obdobju projekcij PS 21 postopoma zapirala in ob koncu obdobja v letu 2024 postala pozitivna.
Negativna proizvodna vrzel'0 naj bi se glede na trenutno znane ocene v naslednjih letih postopoma
zapirala, saj naj bi rast BDP prehitevala trenutno ocenjeno rast gospodarskega potenciala. Glede na
povpredje trenutno razpolozljivih izracunov naj bi proizvodna vrzel prihodnje leto presla nad mejo

-1,5 %, ki po metodologiji EK razmejuje obmodéje slabih éasov od t. i. normalnega delovanja
gospodarstva.!l Razmeroma hitro zapiranje negativne proizvodne vrzeli odraza pri¢akovano
okrevanje gospodarstva po Soku v 2020, ki naj po razpolozljivih napovedih ne bi imel trajnejsih
negativnih posledic za gospodarsko aktivnost. Ob tem je potrebno omeniti, da je razpon razpoloZljivih
izraunov proizvodne vrzeli za leta 2020-2022 v trenutnih razmerah povedane negotovosti precej

vedji kot obic¢ajno (glej Sliko 1.7).

Na podlagi pregleda SirSega nabora kazalnikov, ki jih Fiskalni svet spremlja za doloéitev stanja
gospodarskega cikla, ocenjujemo, da gospodarstvo po obéutnemu $oku v prvi polovici leta 2020
okreva ob visoki negotovosti. Vecina razpolozljivih kazalnikov ob prehodu v 2021 po hitri, a le delni
povrnitvi izgubliene aktivnosti v drugi polovici lanskega leta, nakazuje nadaljevanje okrevanja. Ob
tem se ohranja visoka negotovost, zaradi katere bi bilo lahko Se posebej ob podaljSevanju slabih
epidemioloskih razmer pri¢akovano okrevanje v letosnjem letu podasnejse. Vrednosti veéine kazalnikov
se po globokem padcu zlasti v prvi polovici leta 2020 postopoma vracajo proti ravnem dolgoroénih
povprecij, a so od njih Se precej oddaljene. To velja predvsem za kazalnike gospodarske rasti,
zaposlenosti in razpoloZenja ter za izkoris¢enost proizvodnih zmogljivosti. Ukrepi za ohranjanje
delovnih mest so kljuéno prispevali, da so bili kazalniki brezposelnosti ob koncu 2020 nad dolgoletnim

povprecjem. Omejitve na strani ponudbe, ki so se pred krizo nakazovale na trgu dela, so se zmanjsale

7Za analizo negotovosti ocen proizvodne vrzeli ob tokratni krizi v Sloveniji glej Okvir 1.1 v Fiskalni svet (2020a).

8Evropska komisija (2009).

9Proizvodna 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. »potencialni proizvod«). Fiskalni svet pri svojih ocenah uporablja izratune proizvodne vrzeli petih institucij in izratune na podlagi Stirih
statistitnih metod. Za vet podrobnosti o izratunih proizvodne vrzeli, ki jih uporablja Fiskalni svet, glej Fiskalni svet (2018a, str. 23—26). Fiskalni svet skuSa v tokratni oceni
proracunskih dokumentov povetane negotovosti glede ocen proizvodne vrzeli, ki po tehnitni plati obitajno odraZajo izhor metodologie, tokrat pa vsebinsko predvsem negotovosti, ki
se nanasajo na znataj Soka in njegove dolgorotne posledice, nasloviti tudi z uporabo alternativnih ocen proizvodne vrzeli. Te smo doloGili na podlagi razpoloZljivih predkriznih ocen
rasti gospodarskega potenciala (po posameznih statisticnih metodah oziroma institucijah, ki jih obicajno zajemamo v oceno) in trenutnih napovedi gospodarske rasti (glej tudi Okvir
4.2 in Tabelo 5.2). Ta metoda ocene ciklitnega poloZaja gospodarstva nam v trenutnih negotovih razmerah sluZi kot komplementarna ocena metodi, ki jo Fiskalni svet uporabljo v
obicajnih razmerah.

10Ugotovitev o fazi gospodarskega cikla vpliva na izbiro formule iz ZFisP, po kateri se doloti zgornja meja obsega izdatkov sektorja drZava (glej Poglavie 4).

WEK definira normalne Case kot obdobje, v katerem se ocena proizvodne vrzeli nahaja v obmotju med -1,5in 1,5 % potencialnega BDP in slabe Case kot obdobje, v katerem se ocena
proizvodne vrzeli nahaja v obmotju med -1,5 in -3 % potencialnega BDP (Evropska komisija (2019, str. 16—17). Od definicije obdobja gospodarskega cikla so poleg viSine dolga
sektorja drZava in ocene njegove vzdrZnosti odvisne tudi zahteve po strukturnemu naporu oziroma priblizevanju srednjeroénemu fiskalnemu cilju, kot ga doloti EK.
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Slika 1.7: Ocene proizvodne vrzeli Slika 1.8: Kazalniki dinamike gospodarskega cikla 2005-2021
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ob omejitvenih ukrepih za preprecitev epidemije in ob moénem upadu gospodarske aktivnosti. Glede
na pomladansko napoved UMAR naj bi bila povpreéna rast plaé v obdobju postopnega
gospodarskega okrevanja v prihodnjih letih podobna kot v povpredju obdobja 2016-2019. Inflacija
naj bi ostala zmerna, hkrati pa naj bi se v prihodnjih letih ob visokem varéevanju zasebnega sektorja
ohranjal tudi visok presezek tekoéega racuna placilne bilance. Po trenutno razpolozZljivih kazalnikih je
imela kriza najmanijsi vpliv na premozenjske trge. Rast cen nepremicnin se je ob krizi sicer rahlo umirila
in se je v drugi polovici 2020 gibala okoli dolgoletnega povpredja. Negativen vpliv epidemije pa se
je v drugi polovici leta zacel odraZati na finanénih trgih. Rast posojil zasebnemu sektoriju, ki je bila Ze
pred krizo nekoliko pod dolgoletnim povpredjem, se je namreé od slednjega Se bolj odmaknila.

1.3 Primerjava makroekonomskih scenarijev Osnutka proraéunskega naérta 2021 in Programa
stabilnosti 2021

Razlike med makroekonomskim scenarijem OPN 21'2 in PS 21'3 so predvsem posledica razliéne
predpostavke o zacetku okrevanja gospodarske aktivnosti. Lanska jesenska napoved UMAR je
temeljila na predpostavki, da zaradi epidemije ne bo potrebno vnoviéno sprejetie omejitvenih ukrepov
z negativnim vplivom na gospodarsko aktivnost. Padec gospodarske aktivnosti je bil kljub drugemu
valu epidemije lani sicer manjsi od jesenske napovedi, predvsem zaradi boljsih gibanj izvoza in
investicijske aktivnosti. Zaradi visje osnove in zlasti zaradi nadaljnjega negativnega vpliva omejitvenih
ukrepov za zajezitev epidemije v prvi polovici letosnjega leta naj bi bila gospodarska rast letos niZja
od jesenskih napovedi in posledi¢no visja prihodnje leto. Sprememba pri¢akovane dinamike
gospodarskega okrevanja ima posledice tudi za napovedi davénih osnov. BDP v tekocih cenah naj bi
bil tako Sele leta 2024 visji kot v jesenski napovedi. Domada potrosnja v tekocih cenah pa naj bi bila
zaradi dlie trajajoéega negativnega vpliva epidemije vsa leta projekcij PS 21 nizja, kot je bilo

12 Javnofinanine projekcije OPN 21 (oktober 2020) so temeljile na UMAR Jesenska napoved gospodarskih gibanj 2020 (september 2020).
13 Javnofinantne projekcije PS 21 (april 2021) temeljijo na UMAR Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2021 (marec 2021).
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Tabela 1.1: Napovedi UMAR

2020 2021 2022 2023 2024
sep.20 SURS razlika| sep.20 mar.21 razlika| sep.20 mar.21 rozlika| sep.20 mar.21 razlika| sep.20 mar.21 rozlika
Realni BDP, sprememba v % -6,7 -55 121 5] 46 -05 31 44 471 28 33 451 21 30 47
Nominalni BDP, v mio EUR 45.769 46.297 76| 48.818 48.453 -366| 51.630 51.345 -285| 54.135 54.026 -709| 56.764 56.801 3§
Sredstva za zaposlene, v mio EUR| 24.808 24.858 50| 25.445 25.793  747| 26.514 26.673 /58| 27.649 27.782 7137| 28.902 29.052 /57
Inflacija-povpretna, v % 03 -01 -44 1,6 08 -448 1,9 1,2 -7 18 1,7 -0]7 20 21 4/

Vir: UMAR, preracuni £5.

pricakovano 3e jeseni lani. Enako velja za pri¢akovano gibanje neto poslovnega presezka kot osnove
za prihodke od davka na dohodke ali dobicke druzb. Ta naj bi bila v povpreéju obdobja 2022-
2024 letno nizji za okoli 1 mrd EUR glede na jesenske napovedi. Po drugi strani naj bi bilo gibanje
sredstev za zaposlene bolj ugodno, kot je bilo pri¢akovano lani jeseni. To je po nasi oceni predvsem
posledica predpostavke o nadaljnji veljavnosti ukrepov za ohranjanje delovnih mest, kar naj bi
preprecilo trajnejSe negativne posledice epidemije na trgu dela.
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2. Javnofinanéne razmere in napovedi

Kljuéne ugotovitve

. Primanjkljaj sektorja drzava v letu 2020 (-8,4 % BDP) je bil v pretezni meri neposredno in
posredno posledica epidemije. Brez neposrednega uéinka COVID ukrepov, ki ga Ministrstvo za
finance po ESA metodologiji ocenjuje na 6,0 % BDP, bi primanijkljaj znasal -2,3 % BDP.

V letu 2021 naj bi skupni primanikljaj sektorja drzava ostal na podobni ravni kot lani. Brez
upostevanja neposrednega uéinka COVID ukrepov pa naj bi se stanje javnih financ zaradi
poslab3anja strukturnega primarnega salda precej poslab3alo, tako da naj bi primanjkljaj
znasal -6,2 % BDP. Poslab3anje bo poleg predvidenega obéutnega poveéanja investicij, ki naj
bi bilo le v manjSem delu financirano z evropskimi sredstvi, v pomembni meri tudi posledica
sprejetja diskrecijskih ukrepov, ki niso bili povezani z epidemijo.

. V obdobju 2022-2024 naj bi se ob odsotnosti uéinka COVID ukrepov stanje javnih financ
postopno izboljSalo. Projekcije PS 21 po oceni Fiskalnega sveta niso povsem realisti¢éne oziroma
za uresniéitev zahtevajo sprejetje diskrecijskih ukrepov, ki niso predstavljeni.

2.1 Ocena projekcij prihodkov in izdatkov v Programu stabilnosti 202114

Lanski drugi najvisji primanjkljaj sektorja drzava doslej je bil v pretezni meri neposredno in
posredno posledica epidemije. Primanjkljaj je zna$al -3.868 mio EUR oziroma -8,4 % BDP, kar je
okoli 300 mio EUR manj od projekcij v Osnutku proraéunskega naérta 2021 (v nadaljevanju: OPN 21).

Slika 2.1: Saldo in primarni saldo Slika 2.2: Dejavniki spremembe salda sektorja driava
2019-2024
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14 0cena temelji na podrobnih projekcijah po ESA metodologiji, ki so skladne s projekcijami v PS 21, vkljuéno z razvidnim ocenjenim oziroma predvidenim neposrednim utinkom COVID
ukrepov, ki jih je Fiskalni svet prejel od Ministrstva za finance skupaj z ostalimi proratunskimi dokumenti. Za podrobne projekcije je Fiskalni svet zaprosil zaradi potrebe po jasnem
razlikovanju med predvidenimi javnofinantnimi gibaniji z in brez neposrednega utinka COVID ukrepov. Brez podrobnejSih projekcij ocena skladnosti predlozenih proratunskih
dokumentov s fiskalnimi pravili, ki med drugim temelji na oceni realistitnosti javnofinantnih projekcij, v danih razmerah ne bi hila mogota. Poleg tega tudi EK v obdobju veljavnosti
sploSne odstopne klavzule poudarija pri presoji proratunskih dokumentov pomen kvalitativnih kazalnikov v primerjavi z v zakonodaiji dolotenimi numeri¢nimi kazalniki.
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Neposredni udinek ukrepov za omejitev posledic epidemije po ESA metodologiji'> je po oceni MF
znasal 2.780 mio EUR oziroma 6,0 % BDP. Fiskalni svet skladno z zakonodajo'® od zadetka epidemije
opozarja, da javnofinanéna gibanja, ki niso neposredno povezana z ukrepi za blaZenje posledic
epidemije, ne smejo ogrozati srednjeroéne uravnotezenosti oziroma vzdrZnosti javnih financ. Skladno s
to usmeritvijo dajemo pri oceni s strani vlade predloZenih javnofinanénih projekcij poudarek gibanjem
brez vpliva neposrednega udinka ukrepov, povezanih z epidemijo. Tako je primanjkljaj brez tega
ucinka lani znasal -1.087 mio EUR oziroma -2,3 % BDP. Taksen primanijkljaj je bil predvsem posledica
posrednega uéinka epidemije, ko so se zaradi padca gospodarske aktivnosti znizali prihodki (-2,8 %).
Padec je v najvedji meri izhajal iz padca prihodkov od davkov na proizvodnjo in uvoz, med vsemi
kljuénimi kategorijami pa so bili visji kot leto prej le prihodki od socialnih prispevkov. Rast izdatkov
brez neposrednega uéinka COVID ukrepov (3,4 %) je bila sicer niZja kot v dveh letih pred krizo, a
priblizno dvakrat visja, kot je znaSala rast izdatkov v povpredju zadnjega desetletja.’” Ob
upostevanju ocene Ministrstva za finance glede porazdelitve u¢inka COVID ukrepov po agregatih je
bila rast skupnih izdatkov brez tega ucinka v veliki meri posledica vedjih izdatkov za socialna
nadomestila, predvsem visjih izdatkov za pokojnine. V podobni meri so k rasti prispevali tudi visji
izdatki za subvencije,'® nekoliko manj pa Se za sredstva za zaposlene in drugi tekoéi transferiji. Izdatki
za obresti so bili edina kategorija, ki se je lani zniZala, a nekoliko manj kot v dveh letih pred krizo.

V letu 2021 naj bi skupni primanijkljaj sektorja drzava ostal na podobni ravni kot lani, brez
upostevanja neposrednega uéinka COVID ukrepov pa naj bi se stanje javnih financ precej
poslabsalo. Skupni primanijkliaj naj bi letos znasal -4.181 mio EUR (-8,6 % BDP), brez upostevanja
neposrednega uéinka COVID ukrepov, ki ga Ministrstvo za finance ocenjuje na 1.162 mio EUR, pa

Slika 2.3: Prihodki, izdatki in saldo sektorja driava Slika 2.4: Dejavniki spremembe nominalnega salda sektorja
driava (brez neposrednega utinka COVID ukrepov)
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15 Gre za mednarodno primerljivo metodologijo, ki se skladno z ZFisP uporablja tudi pri pripravi ocen spo3tovanja fiskalnih pravil in temelji na obratunskem pristopu. To pomeni, da je
transakcijo zabeleZena takrat, ko je obveznost oziroma terjatev nastala. Ocena neposrednega utinka se razlikuje od ocene Fiskalnega sveta ob pripravi rednih mesecnih informacij
(glej http://www.fs-rs.si/publikacije/mesecna-informacija/), ki temeljijo na bilanci drZavnega proratuna na osnovi metodologije denarnega toka. Slednje pomeni, da je transakcija
zabeleZena takrat, ko je bila izvrSena.

16 Po prvem odstavku 12. tlena ZFisP se od srednjerotne uravnotezenosti lahko odstopi pod pogojem, da to srednjerotno ne ogrozi fiskalne vzdrZnosti.

17V povpretju obdobja 2010—2019 je rast skupnih izdatkov v povpretju letno zna3ala 1,9 %, brez upoStevanja kapitalskih transferov, ki so bili visoki predvsem v letih 2013 in 2014
zaradi sanacije bank, pa je zna3ala 1,6 %.

18 Po oceni Ministrstva za finance je v 2020 utinek COVID ukrepov pri kategoriji subvencije po ESA metodologiji zna3al 1.231 mio EUR. Posleditno je bila rast izdatkov za subvencije
brez upoStevanja utinka ukrepov 70,3-odstotna, kar bi bila dalet najviSja rast doslej (najviSja je bila 2013, ko je znaSala 15,3 %).
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Tabela 2.1: Ocena uéinka izbranih sprejetih oziroma napovedanih diskrecijskih ukrepov

ocena letnega utinka v mio EUR
Davek na motorna vozila' 29
Liberalizacija cen pogonskih goriv2 28-63
Izredna uskladitev pokojnin december 2020° 115
21. in 22. den ZIUPOPDVE' 110-140
Novela ZPIZ-2’ 49
Socialna kapica ¢ 115-165
Skupaj 446-561

Vir: ME, ZPIZ, FURS, lastne acene FS. Opomba: ' Ocena MF. 2Po oceni MF uéinek v prvem letu med 28 in 32 mio FUR, po petif letifh med 56
in 63 mio EUR. *Ocena ZPIZ. *Po aceni ZPIZ 110 mio FUR, ce se vZivalci 40% starostne pokajnine sami odlocjjo za upokojitev v dveh letif
ob 1.000 nadomestnih zaposlitvah. 140 mio EUR ob odpovedi pogodbe o zaposlitvi vsem prejemnikom 40% starostne pokojnine brez
nadomestnih zaposlitev. *Ocena ZPIZ. ¢ Ocena ZZZS in ZPIZ na osnovi predloga o uvedbi socialne kapice za bruto place nad 6.000 FUR.

-3.019 mio EUR (-6,2 % BDP). Primanijkljaj brez u¢inka COVID ukrepov naj bi se tako letos povecal e
za 1.931 mio EUR, kar je kljub pri¢akovanemu povecaniju prihodkov precej obéutnej$e poslab3anje kot
lani. Ob napovedanem okrevanju gospodarske aktivnosti in z njim povezani pri¢akovani rasti
prihodkov bo cikli¢ni saldo, za razliko od lani, pozitivno prispeval k spremembi nominalnega salda.
Obcdutno pa se bo poslabsal primarni strukturni saldo. To bo v pomembni meri tudi posledica sprejetja
diskrecijskih ukrepov strukturne narave, ki bodo negativno na saldo vplivali tudi v prihodnijih letih (glej
Tabelo 2.1). Ob tem se napovedujejo dodatni ukrepi, ki bi v primeru sprejema po oceni Fiskalnega
sveta dodatno strukturno poslabsali polozaj javnih financ.

Kljuéni razlog za predvideno poslabsanje stanja javnih financ v letu 2021 brez upoSstevanja
ucinka COVID ukrepov je v napovedani veé¢ kot 10-odstotni rasti izdatkov. Priblizno polovica te
rasti bo posledica skoraj 60-odstotnega povedanja izdatkov za investicije, ki naj bi dosegle daleé
najvisjo raven doslej (6,2 % BDP). Sredstva EU za financiranje investicij naj bi se podvojila glede na

Slika 2.5: I1zbrane kategorije izdatkov sektorja driava (brez
u€inka COVID ukrepov)

Slika 2.6: Struktura bruto investiij v osnovna
sredstva sektorja driava
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Vir: MF, SURS, preracunifs. Vir: SURS, ME, preracunifs.
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lani, a vseeno prispevala le slabo petino k pric¢akovani skupni rasti, tako da naj bi bilo kar 820 mio
EUR od predvidenega skupnega povecanija v visini 1.081 mio EUR domacih sredstev. Glede na to, da
se zakljuéuje vedletni finanéni okvir 2014-2020 in so razpolozljiva tudi sredstva iz Sklada za
okrevanje in odpornost, bi bilo priporoéljivo, da se veéji del poveéane investicijske porabe financira z
nepovratnimi evropskimi sredstvi, saj bi se tako tudi neviraliziral uéinek na saldo. Projekcije
investicijskih izdatkov so bile v preteklosti sicer razmeroma nenatanéne,'? ob morebitni realizaciji tako
hitre in obdutne rasti pa se povelajo tveganja za njihovo ucinkovitost (glej Okvir 2.3). Drugi kljuéni
dejavnik poslabsanja salda v 2021 brez upostevanja uéinka COVID ukrepov je napovedana skoraij
10-odstotna rast izdatkov za socialna nadomestila, kar je e veé kot lani in najveé po letu 2008. Na
tem podrocju gre po oceni Fiskalnega sveta v veliki meri za trajno povecanje ravni izdatkov, s &imer
se poslabsuje strukturni poloZaj javnih financ. Dobra polovica te rasti naj bi bila posledica visjih
izdatkov za pokojnine, v veliki meri zaradi uéinka Ze sprejetih ukrepov (glej Tabelo 2.1). Precej visoka
je tudi napovedana rast izdatkov za ostala socialna nadomestila, ki pa po nasi oceni nima osnove v
do sedaqj sprejetih ukrepih in tudi odstopa od dinamike v prvih mesecih leta. Visja kot lani naj bi bila
tudi rast vedine ostalih kategorij izdatkov. K skupni rasti bodo skupaj okoli petino prispevali visji
izdatki za sredstva za zaposlene in vmesno potrosnjo. lzdatki za obresti naj bi se znizali, a kljub
ugodnim pogojem financiranja zaradi veéjega zadolZevanja v manjsi meri kot v preteklih letih.

Rast prihodkov brez upostevanja neposrednega uéinka COVID ukrepov naj bi bila letos
razmeroma skromna (1,9 %). Zaradi uéinka COVID ukrepov, ki so pri prihodkih zajemali moznost
odloZenega oziroma obro¢nega pladila ter neobraéunane in neplaéane davéne obveznosti, je bila lani
raven prihodkov, ki ne uposteva tega ucinka, visja od poroéane in posledi¢no medletni padec manisi.
Letos naj bi bila vradila odloZenih oziroma obroénih pladil davénih obveznosti visja od na novo
odobrenih, tako da bo raven prihodkov, ki ne uposteva tega udinka, niZja od poroéane in bo
posledi¢no niZja tudi rast prihodkov (glej tudi Okvir 2.1).20 Napovedano gibanje prihodkov brez
upostevanja omenjenega ucinka COVID ukrepov na podrodju davkov in socialnih prispevkov je

Slika 2.7: Vrste prihodkov in njihove osnove Slika 2.8: Saldo sektorja driava
y povprecna letnarast v %
)
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Opomba: KriZei oznacujejo povpreine letne rasti makroekonomskif osnov.
Vir: SURS, M, UMAR, preracunifS. Vir: IME za Slovenijo PS 21, preracunifS.

19 Vet o tem glej Fiskalni svet (2020h).

20 Ob tem se ocena gibanja prihodkov brez upoStevanja utinka COVID ukrepov razlikuje od tiste, ki jo Fiskalni svet predstavlja v Mesetni informaciji. V slednii pri oceni prihodkov tudi
neviraliziramo utinek prihodkov iz sredstev EU, s katerimi se financirajo odhodki, povezani s COVID. Tega v primeru ocene PS 21 zaradi nerazpoloZljivosti tega podatka ne
upostevamo.
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Tabela 2.2: Projekcije temeljnih agregatov sektorja driava (brez upoStevanja neposrednega uéinka COVID ukrepov)

real.

v mio EUR, razen & SURS PS 2021 sprememba sprememba v %

[e navedeno drugace 2020 2021 2022 2023 2024 | 2020 { 2021 2022 2023 2024|2020} 2021 2022 2023 2024
Prihodki sektorja driava 20.569§ 20.967 22.056 22.968 23.819| -592; 398 1.089 912 850|-2,8: 1,9 5,2 4,1 3,7
Skupaj davki 9,/725 9653 10173 10787 11233\ -638, -119 520 614 445 6] -172 54 60 4]
Davki na proizvodnijo in uvoz 6.]47§ 6.113 6405  6.699  6.899 -475 -34 292 294 2000 -7,27 05 438 46 30
Tek. davki na dohodke in pre. 3.6]35 3531 3756 4076 4311 -157 -83 225 320 245 42 -23 64 85 60
Davki na kapital 12 9 12 12 13 -6 -3 3 0 0(-34,0:-23,7 325 1,7 121
Prispevki za socialno varnost 8.0465 8.213 8.524 8.857 9.234 323 167 311 333 3770 42 2,1 38 39 43
Prihodki od lastnine 296% 209 216 191 193] -114 -87 7 -15 2(-279:-292 33-11,6 1,
Kapitalski transferji 293§ 485 572 557 535 -38 192 87 -16 -22|-11,6; 654 180 -2,7 -39
Ostalo 2.]6]§ 2406 2570 2576 2624 -124; 245 164 6 47( -54; 11,3 68 03 18
lzdatki sektorja driava 21.656§ 23.985 24.978 25.041 25.425( 703 2.329 993 63 384| 3,410,8 4,1 0,3 1,5
Sredstva za zaposlene 5.562? 5.800 6.222 6.285 6.357 88 238 422 64 72( 1,60 43 73 1,0 1,1
Vmesna potro3nja 2.9405 3.135 3.182 3.159 3.201 -16 195 46 -23 420 -05 66 15 -07 1,3
Socialna nadomestila 8.6645 9.480  9.809 10.053 10.360| 241 816 329 243 307 29 94 35 25 3]
Izdatki za obresti 756; 740 688 659 664 -69 16 52 -9 5 -84 -22 -10 -42 08
Subvencije 5915 499 508 517 516 244 -91 8 9 -1 70,3-155 1,7 1,8 -0,
Br. investicije v osn.sredstva I.907§ 3008 3200 3.029 2953 708 1101 193 171 -76) 3,8 57,7 64 -54 -25
Ostalo I.236§ 1323 1370 1.340 1375 145 87 46 -30 36133 70 35 -22 27
Saldo -1.0875 -3.019 -2.922 -2.073 -1.607|-1.295/-1.931 96 850 466
Saldo (v % BDP) -2,35 -6,2 -5,7 -3,8 -28 -28 -39 05 19 1,0
Tabela 2.3: Projekcije temeljnih agregatov sektorju drava (skupai)

v mio EUR, razen i ;(:J(::S PS 2021 sprememba sprememba v %

[e navedeno drugace 2020 2021 2022 2023 2024 | 2020 2021 2022 2023 2024 (2020 {2021 2022 2023 2024
Prihodki sektorja driava| 20.195| 21.088 22.125 22.983 23.830 -9665 893 1.037 858 847(-4,6) 4,4 49 39 3,7
Skupaj davki 9398, 9775 10242 10802 11244 -/.0/.75 376 468 559 442\ -97) 40 48 55 4]
Davki na proizvodnjo inuvez|  5.972{  6.221  6.463  6.702  6.899 -650§ 249 242 239 197 9.8 42 39 37 29
Tek. davki na dohodke in pre.|  3.414;  3.545  3.767  4.087  4.332 -356; 131 222 320 245 94 38 63 85 6,0
Davki na kapital 12 9 12 12 13 6 -3 3 0 0(-34,00-23,7 325 1,7 21
Prispevki za socialno varnost 8.046; 8213 8524 8857  9.234 3235 167 311 333 377 42 201 38 39 43
Prihodki od lastnine 296 209 216 191 193 -II4§ -87 7 -25 20-27,9:-29.2 33-11,6 1,
Kapitalski transferji 293 485 572 557 535 38 192 87 -16 -22|-11,6; 654 18,0 -2,7 -39
Ostalo 21617 2406  2.570 2576  2.624 -124§ 245 164 6 47( -54/ 11,3 68 03 18
lzdatki sektorja driava | 24.062{ 25.269 25.033 25.041 25.425 3.110; 1.207 -236 8 384|14,8, 50-0,9 0,0 1,5
Sredstva za zaposlene 5.860; 6.089 6242 6285  6.357 386; 229 153 4 720 700 39 25 0,7 1]
Vmesna potro3nja 3.063, 3170 3217 3159  3.201 107§ 107 47 58 4721 36/ 35 15 -1.8 13
Socialna nadomestila 9.129,  9.766  9.809  10.053  10.360 706; 637 43 243 307) 84 70 04 25 31
Izdatki za obresti 756 740 688 659 664 69 16 52 -9 5 -84 -22 -10 -42 08
Subvencije 1.822;  1.035 508 517 516 I.475§ -187  -527 9 -114254(-432-510 18 -0,1
Br. investicije v osn.sredstva 1.929 3.010 3.200 3.029 2.953 93 1.081 191 171 -76[ 5,0{ 56,0 6,3 -54 -2,5
Ostalo 1504, 1460 1.370 1.340  1.375 4135 44 90 -30 36 378 -29 -62 -22 127
Saldo -3.868| -4.181 -2.909 -2.059 -1.596|-4.075: -313 1.272 850 463
Saldo (v % BDP) -8,4 -8,6 -5,7 -3,8 -2,8 -8,85 03 30 19 1,0

Vir: ME. SURS, UMAR, preracuni FS.
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Okvir 2.1: Pregled in projekcija neposrednega uéinka COVID ukrepov

Po oceni Ministrstva za finance bo skupni neposredni uéinek COVID ukrepov na saldo sektorja
drzava v obdobju 2020-2024 znasal 3,9 mrd EUR. Ministrstvo za finance je na osnovi podatkov o
dosedanji dejanski realizaciji ukrepov in o Se predvidenih sredstvih Fiskalnemu svetu posredovalo
oceno po ESA metodologiji, ki temelji na obracdunskem nacelu. Gre za mednarodno primerljivo
metodologijo, ki se uporablja pri pripravi ocen o spostovanju fiskalnih pravil. Ti podatki se
metodolosko razlikujejo od podatkov v drzavnem proracunu, na osnovi katerih Fiskalni svet pripravlja
meseéne informacije,’ ki temeljijo na metodologiji denarnega toka. Po ESA metodologiji so izdatki za
COVID ukrepe po oceni Ministrstva za finance v lanskem letu znas$ali 2.406 mio EUR, kar je nekoliko
manj, kot je bilo predvideno v OPN21 (2.580 mio EUR). Uéinek na strani prihodkov je lani znasal 374
mio EUR, skupni u¢inek na saldo pa tako 2.780 mio EUR oziroma 6,0 % BDP. V letu 2021 naj bi bili
izdatki za COVID ukrepe po ESA metodologiji za okoli polovico niZji kot lani in znasali 1.284 mio EUR.
Napovedani ucinek ukrepov na strani prihodkov je zaradi predvidenih vedjih vradil, kot na novo
odobrenih odlozenih oziroma obrocnih placil davénih obveznosti pozitiven, in sicer v viSini 122 mio
EUR. Skupni uéinek na saldo naj bi tako v letu 2021 znaSal 1.162 mio EUR oziroma 2,4 %
napovedanega BDP. Razlika med realizacijo izdatkov za COVID ukrepe od zadetka epidemije, ki po
oceni Fiskalnega sveta do vkljuéno marca znasa 2.858 mio EUR, in oceno Ministrstva za finance za leti
2020 in 2021 skupaj implicira, da je v letosnjem letu za COVID izdatke predvidenih Se okoli 800 mio
EUR. V letu 2022 je na osnovi PS 21 za izdatke po ESA metodologiji predvidenih 55 mio EUR, uéinek
na strani prihodkov pa bo v obdobju 2022-2024 zaradi vracil odobrenih odlozenih oziroma obrocnih
pladil davénih obveznosti nekoliko pozitiven.

Fiskalni svet ponovno poziva naj bodo COVID ukrepi zacasni, transparentni, usmerjeni in
namenjeni naslavljanju neposrednih posledic epidemije. Ukrepi so doslej prispevali k manjSemu
padcu gospodarske aktivnosti in ohranjanju delovnih mest. FS ocenjuje, da bi bila raven BDP lani brez
ukrepov za okoli 3 % niZja kot znasajo trenutne ocene.? Sprejeti ukrepi so bili po nasi oceni v vedini
skladni s priporoéenimi usmeritvami in podobni kot v drugih drZzavah. Kljub temu so bili med njimi tudi
taksni z negativnim strukturnim uéinkom na javne finance, kot je upokojevanije ob izpolnitvi pogojev,3 ki
ima tudi po ocenah ZPIZ lahko precej$en uéinek na javne finance (glej Tabelo 2.1). Glede na visok
skupni obseg COVID ukrepov pozivamo k vecji usmerjenosti nekaterih ukrepov, pri éemer izstopa zlasti
podrodje dodatkov zaposlenim. Za COVID dodatke v javnem sektorju je bilo po podatkih do vklju¢no
marca letos namenjenih 394 mio EUR (skupaj za vse dodatke 418 mio EUR), kar je skoraj toliko kot za
nadomestila za cakanje na delo (454 mio EUR). Poleg poroéanih izpladil dodatkov, povezanih s

Tabela: Neposredni uéinek COVID ukrepov na temeljne agregate Slika: Vpliv ukrepov na raven realnega BDP

sektorja drZava (po ESA metodologiii) odstapanjaod osnovnegascenaria v %

2020 | 2021 | 2022
Prihodki -374| 122 69 3 -3
Davki na proizvodnio in uvoz -175 107 58
Tekoti davki na dohodek, premozenje -199 14 11 7 | L,
lzdatki 2.406| 1.284 55
Sredstva za zaposlene 298 289 20
Vmesna potro3nja 123 34 35 1 M
Socialna nadomestila 465 286
Subvencije 1.231 536 0+ 0
Bruto investicije v osnovna sredstva 2 2
Drugi tekodi transferi 268 137 . L
Saldo -2.780]-1.162 14 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vir: ME. Vir: ME, SURS; preracunifs.
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COVID ukrepi, so se v obdobju od decembra lani do februarja letos precej poveéali tudi odhodki
drzavnega proracuna za dodatek za delo v posebnih pogojih, ki naj ne bi upostevali uéinka COVID
dodatkov.# Ob tem so dodatki v javnem sektorju zaenkrat izplacani vkljuéno z akontacijo dohodnine,
éeprav so po zakonodaji oproséeni davénih obveznosti. Po oceni Ministrstva za finance bodo vradila
prepla¢ane akontacije iz tega naslova v obdobju 2021-2022 znasala okoli 95 mio EUR.

! Dosegljivo na http://www.fs-rs.si/publikacije/mesecna-informacijaj.

2 0cena UMAR je, da bi bil lanski padec BDP brez ukrepov vetji za 4 o. . Glej UMAR (2021).

321.1in 22. tlen ZIUPOPDVE.

4V treh mesecih od decembra 2020 do februarja 2021 odhodki iz tega naslova precej odstopajo od dolgoletnega povpretja, skupaj za okoli 30 mio EUR. Glede na to, da se podatki o
dodatkih, povezanih z epidemijo, porotajo z zamikom obstaja verjetnost, da gre tudi v tem primeru dejansko za COVID dodatke.

Okvir 2.2: Projekcije porabe sredstev EU

Evropska sredstva bodo imela pomembno vlogo pri izvajanju fiskalne politike v naslednijih letih,
a so projekcije porabe v PS 21 po oceni Fiskalne sveta precej optimisticne. V naslednjih letih bodo
razpolozljiva sredstva iz predhodnega veéletnega finanénega okvira 2014-2020, novega okvira za
obdobje 2021-2027 ter sredstva iz novega Sklada naslednja generacija EU. Skupaj je v okviru teh
treh evropskih finanénih instrumentov razpolozljivih 8,3 mrd EUR nepovratnih sredstev. Ob tem je
potrebno omeniti, da se lahko sredstva iz predhodnega finanénega okvira porabijo do konca leta
2023, sredstva iz Sklada Naslednja generacija EU do vkljuéno leta 2026 in sredstva iz novega
finanénega okvira do leta 2030. V projekcije PS 21 je vkljuéena predpostavka, da bo v stirih letih do
2024 porabljenih 6,3 mrd EUR nepovratnih sredstev, kar predstavlja kar 76 % vseh nepovratnih
sredstev, ki so razpolozZljiva v naslednjih desetih letih. Predvidena dinamika porabe sredstev EU tako
obéutno odstopa od gibanj od vstopa EU in implicira izrazito izboljSanje sposobnosti pridobivanja
evropskih sredstev.

Tabela: Pregled razpoloZljivih nepovratnih sredstev EU do 2030 Slika: Prihodki sektorja driava iz sredstev EU
in predvidena poraba v obdobju 2021-2024
2.000 - r 4

NextGenEU 2.098
-mehanizem za okrevanie in odpornost (RRF) - nepovratna sredstva| 1.589| 1500 3
-React EU - nepovratna sredstva 312
-Sklad za praviten prehod - nepovratna sredstva 129 1,000 9
-razvoj podeZelja - nepovratna sredstva 68
Finantni okvir 2014-2020' AT - |
Finantni okvir 2021-2027 4.622
-kohezijska sredstva 2974

i viri in okoli 1.648 0 0
-naravat virt i okolje . 040506 07 08 09 10 111213 14 15 16 1718 19|20[21 22 23 24
Razpoloiljiva nepovratna sredstva do 2030 - SKUPAJ  |8.334 (et nopoved

Predvidena poraba nepovratnih sredstev 21-24 (PS 21) (6.327

= mio EUR % BDP

Vir: ME, SVRK. Opomba: ' stanje Se razpoloZljivih kohezjjskih sredstev 31.12.2020. Vir: SURS, ME, UMAR, preracumi S,
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Okvir 2.3: Uéinkovitost javnih investicij!

Ob predvideni obcéutni krepitvi investicijske aktivnosti v obdobju 2021-2024 morajo biti za
zagotovitev éim veéjih multiplikativnih uéinkov ta sredstva uporablijena bolj uéinkovito kot v
preteklosti. Projekcije PS 21 potrjujejo pri¢akovanja, da naj bi imele javne investicije eno izmed
kljuénih vlog pri zagotavljanju okrevanja po trenutni epidemioloski krizi. Razliéne Studije kazejo, da je
visina multiplikativnih ucinkov javnih investicij negotova in odvisna od stevilnih dejavnikov, v veliki meri
tudi od ucinkovitosti institucionalnega okvira. Fiskalni svet ugotavlja, da Slovenija ob odsotnosti
vidnega napredka v daljSem ¢asovnem obdobju zaostaja za najuspesnejsimi drzavami ¢lanicami EU
tako po kakovosti institucionalnega okvira kot po uéinkovitosti javnih investicij. Multiplikativni ucinki se
sicer precej zmanjsSajo ob hitrem in izrazitem povecanju javnih investicij, saj se v taksnih razmerah med
drugim poveéa tveganje za korupcijo, stroski investicij pa se lahko poveéajo za med 10-15 %.2 Hkrati
so projekti, izvedeni v ¢asu hitrega povedanja javnih investicij, praviloma manj uspesni pri doseganiju
svojih ciljev.3 Za poveéanje uéinkovitosti javnih investicij bi bila priporoéliiva izvedba in predvsem
implementacija ugotovitev na osnovi pregleda z ucinkovitostjo investicij povezanih institucij, ki ga
priporoda in izvaja IMF.4

Slovenija po vlaganjih oziroma obsegu infrastrukture za najbolj razvitimi drzavami élanicami EU
zaostaja najve¢ prav na podroéjih, ki so prepoznana kot prioritetna v okviru EU Sklada za
okrevanje in odpornost. Kljub precejSnjemu zmanijSanju zaostanka v zadnjih dveh desetletjih v obsegu
javnega kapitala za povpreéjem starih drzav élanic EU, se Slovenija uvrséa v spodnjo polovico drzav
¢lanic EU. Zaostanki so najvedji na podrodjih digitalizacije in t. i. zelenega prehoda. V okviru slednjega
na podrodju trajne mobilnosti izstopa zaostajanje pri kakovosti Zelezniske infrastrukture in pri obsegu
proizvodnje energije iz obnovljivih virov. Zaostanek za najboljSimi élanicami EU je mogoée zaznati tudi
na podrodjih zdravstva in izobrazevania, kjer so se javne investicije v letih pred epidemijo znizale na
raven pod dolgoletnim povprecjem.

Znizanje deleza javnih investicij v skupnih izdatkih sektorja drzava v letih pred krizo je bilo po
nasi oceni bolj kot rezultat konsolidacije posledica odsotnosti verodostojnega srednjeroénega
javnofinanénega okvira in znotraj tega razmeroma neucinkovitega naértovanja in porabe
evropskih sredstev. V letih pred epidemiolosko krizo je javnofinanéna konsolidacija, ki je bila v
Sloveniji sicer med bolj intenzivnimi v EU, potekala v manjsi meri preko zmanijSanja javnih investicij kot
v vedini drugih drzav ¢lanic EU. Na gibanje javnih investicij je vplivala predvsem dinamika porabe
evropskih sredstev, in sicer v vedji meri kot v povpreéju novih drzav é&lanic EU. Za poveéanje
ucinkovitosti javnih investicij bi bilo tako poleg izboljSanja institucionalnega okvira priporocljivo

ey

Slika 1: Kakovost institucionalnega okvira

- IMD Utinkovitost izvajanja vladnih odlotitev (2018)

- IMD Utinkovitost upravljanjaz javnimifinancami(2020)

- IMD Prilagodljivost vladne politike na spremembe v gospodarstvu(2020)
- WB Vladna utinkovitost(2019)

/ - WEF Usmerjenost vlade v prihodnost(2019)
UDA4

/ - WEF Breme vladne regulative(2019)
- IMD Breme birokracije (2020)

|, —— UDAS - WB Kakovost regulative(2019)
" TRANSPARENTNOST
/ ‘ \ TR TRAT - WEF Transparentnost proracuna(2019)
\ TRA? - IMD Transparentnost viadnih odlotitev (2020)
PRA2 < / \ BIR2 - WEF Neodvisnost pravosodja (2019)
PRAT / / \ BIR3 - WEF Utinkovitost pravnega sistema pri izpodbijanjuregulative (2019)
TRAZ TRAT - WEF Utinkovitost pravnega sistema v reSevanju sporov(2019)
- WB Vladavina prava(2019)
KORUPCIJA
TRANSPARVENTNOS\T KORT - WEF Pojavnostkorupcije (2019)
S| SC* —e-NC* KOR2 - IMD Podkupovanje in korupcija(2020)

KOR3 - WB Nadzor korupcije(2019)
Vir: W8, WEF, IMD, preracuni FS. Opombe: *stare clanice £, **nove clanice FU, brez S|, MT, CV,*** standardizirane vrednosti kazalnikov, £U-27=0.
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Slika 2: Sprememba deleZa investicij v izdatkih sektorja driava Slika 3: Struktura rasti bruto investicij v osnovna sredstva -
in sprememba salda brez obrestiin kapitalskih transferov sektor driava
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okrepiti srednjeroéni javnofinanéni okvir. To bi prispevalo k izboljSanju naértovanija investicij, poseben
poudarek pa bi bilo zaradi njihove pricakovane pomembne vloge v naslednjih letih potrebno nameniti
strategiji porabe evropskih sredstev. Ob tem bi bilo priporodliivo tudi izboljSati usklajenost
nadrtovanja med razliécnimi ravnmi drzave ter bolje uskladiti nacionalne in sektorske razvojne
strategije in jih bolj celovito vkljuciti v proces proradunskega naértovanija.

1Vet o tem glej Fiskalni svet (2021a).

2 MF (2020).

3 |sham, Kaufmann (1999), Preshitero (2016).

4 Gre za t. i. PIMA okvir (Public Investment Management Assessment).

pretezno skladno z UMAR napovedjo makroekonomskih davénih osnov. Pricakovana skromna rast
nekaterih davénih prihodkov je do doloéene mere povezana tudi s sprejetiem diskrecijskih ukrepov
(glej Tabelo 2.1). Skupno rast naj bi Se naprej zavirali ob&utno nizji prihodki od lastnine, ki je po nasi
oceni posledica slabsih poslovnih rezultatov in do doloéene mere tudi omejitev pri izpladilih dividend.
Znova se v povezavi s porabo evropskih sredstev pri¢akuje razmeroma visoka rast prihodkov od
raznovrstnih tekodih in kapitalskih transferjev (okoli 65 %). Dejanska realizacija teh dveh postavk je
obicajno niZja od projekcij, tako je bilo tudi v letu 2020.2!

V obdobju 2022-2024 naj bi se ob odsotnosti u¢inka COVID ukrepov nominalni primanijkljaj
postopno zmanjsal, a projekcije po oceni Fiskalnega sveta brez sprejema diskrecijskih ukrepov
niso povsem realisti¢ne. Primanijkljaj brez neposrednega uéinka COVID ukrepov naj bi se prihodnije
leto zmanijsal na -5,7 % BDP in leta 2024 padel pod mejo preseznega primanijkljaja -3 % BDP. Kljub
pri¢akovanemu postopnemu izboljSanju zadnje razpoloZljive napovedi?? kazejo, da bo poslab3anje
stanja javnih financ, merjeno s spremembo salda v letu 2024 glede na predkrizno leto 2019, peto
najvedje v EU.23 Ministrstvo za finance v PS 21 sicer izrecno navaja, da so cilji za leti 2023 in 2024
zgolj okvirni. Fiskalni svet ugotavlja, da so projekcije za dalje obdobje v trenutnih razmerah

1LV OPN 21 je bila za 2020 pricakovana rast prihodkov od raznovrstnih tekotih transferjev 11,8 % in pritakovana rast prihodkov od kapitalskih transferjev 13,2 %. Realizirana rast
prvih je bila -35 % in drugih -11,6 %.

22 |MF (2021a).

23 Napovedi IMF sicer metodoloSko ne ustrezajo povsem ESA metodologiji, a omogotajo primerjavo med drZavami.
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negotove, tudi zaradi nedoreéenosti morebitnih diskrecijskih ukrepov. Kljub temu pa morajo biti
projekcije zaradi predpostavljenega izboljSanja salda realistiéne oziroma bi morali biti predstavljeni
verodostojni ukrepi, s katerimi naj bi bila dosezena predvidena rast posameznih javnofinanénih
agregatov.

Prihodki naj bi se v obdobju 2022—-2024 povpreéno letno povecali za 4,3 %, kar je podobno kot v
povpreéju obdobja 2016-2019 in v pretezni meri skladno z napovedanim gibanjem davénih
osnov. Rast bo izhajala zlasti iz okrevanja prihodkov od DDV, tekodih davkov na dohodek in
premozenje ter od socialnih prispevkov. V letih 2022 in 2023 naj bi bili visji tudi prihodki od trosarin,
ki pa naj bi v letu 2024 ostali na doseZeni ravni.24 Prihodki od lastnine naj bi se po daljSem obdobiju
padanja v letih 2022 in 2024 nekoliko poveéali, v letu 2023 pa je predviden padec.?> Prihodki od
raznovrstnih tekocih in kapitalskih transferjev, ki jih v pomembnem delu povezujemo s porabo
evropskih sredstev, naj bi se po letosnji obcutni rasti prihodnje leto Se povecali in nato ostali na
podobni ravni do konca obdobja projekcij. Sicer je v PS 21 predvidena visoka raven prihodkov iz
sredstev EU, v povpredéju letno okoli 1,6 mrd EUR. Tako visoka raven obéutno odstopa od preteklih
gibanj in implicitno predpostavlja izjemno povedanje sposobnosti porabe evropskih sredstev (glej
Okvir 2.2), saj naj bi do vkljuéno leta 2024 porabili ve¢ kot tri Eetrtine vseh nepovratnih evropskih
sredstev, ki so razpolozZljiva v naslednjem desetletju. Sicer je bila dejanska realizacija porabe teh
sredstev v preteklosti manj$a od projekcij.

Rast izdatkov naj bi v letih 2022-2024 povpreéno znadala le 2,0 %, a bo njihova raven tudi
zaradi strukturnega povecanja med krizo za okoli 2 o. t. BDP visja kot v povprecju let pred krizo.
Rast naj bi bila v najvedji meri posledica visjih socialnih nadomestil, ki bo sicer nekoliko niZja kot v
povpredju predkriznih let. Predvidena rast socialnih nadomestil v letu 2022 za le 0,4% (Tabela 2.3)
vkljuéuje obélutno zniZanje izdatkov za pokojnine (-6,4 %), kar ob dosedanji dinamiki in zlasti
odsotnosti obseZnih diskrecijskih ukrepov, ki v PS 21 sicer niso predstavljeni, po oceni Fiskalnega sveta
ni realisti¢no. Sredstva za zaposlene naj bi se po razmeroma visoki rasti prihodnje leto v letih 2023 in
2024 povecala le za okoli 1,0 %. Podobne rasti so bile doseZene le v obdobju 2012-2015, ko so bili
v veljavi varéevalni ukrepi. Bistveno nizja kot v obdobju pred krizo naj bi bila tudi rast izdatkov za
vmesno potrosnjo (povpreéno letno 0,7 %). Napovedana rast izdatkov za subvencije in druge tekoce
transferje je sicer skromna, a naj bi bila njihova raven po velikem povecanju med krizo povpreéno
letno za okoli 200 mio visja kot v povpredju §tirih let pred izbruhom epidemije. Slednje je po nasi
oceni povezano z projekcijo visokih prihodkov iz sredstev EU za ta dva namena. Izdatki za investicije
naj bi po izrazitem povecaniju letos v povpreéju obdobja 2022-2024 ostali na podobno visoki ravni,
in sicer okoli 3 mrd EUR oziroma blizu 6 % BDP. Sredstva EU naj bi tudi v teh letih predstavljala le
manisi del skupnih investicij (okoli 15 %).

2 Odstopanje projekcije za leto 2024 od predvidenega gibanja v predhodnih dveh let v PS 21 ni pojasnjeno.
%5 Podobno kot pri projekcijah prihodkov od troSarin bi takSna sprememba dinamike v srednjerotnem obdobju zahtevala pojasnilo, ki v PS 21 ni navedeno.
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2.2 Bruto dolg sektorja drzava

Delez bruto dolga sektorja drZzava v BDP naj bi se po izrazitem poveéanju v letu 2020 do konca
leta 2024 nekoliko znizal, a bo ostal precej visji kot pred trenutno krizo. ZniZanje deleza dolga v
BDP z lanske ravni 80,8 % naj bi bilo zelo postopno. Do konca leta 2024 naj bi se namre¢ ob
ohranjanju primanjkliaja primarnega salda ter realizaciji napovedane rasti nominalnega BDP, ki naj bi
bila visja od implicitne obrestne mere, delez zniZzal na 78,0 % BDP. Nominalno naj bi se sicer dolg v
vseh letih projekcij PS 21 poveéal, skupaj za okoli 7 mrd EUR na 44,3 mrd EUR.

Pogoji financiranja drZzave ostajajo izredno ugodni predvsem zaradi zelo spodbujevalne denarne
politike. Zahtevana donosnost slovenskih drZzavnih obveznic se je po obéutnem lanskem zniZanju za vse
drzave ¢lanice EU v zadnjih mesecih ustalila na ravni okoli O %. Povprasevanje ob izdajah dolgoroénih
obveznic je tudi v letu 2021, ko je bilo doslej izdanih za 2,9 mrd dolgoro¢nega dolga (med drugim
tudi 60-letna obveznica), moéno presegalo ponudbo. K temu je pomembno prispevalo izvajanije
ukrepov ECB, zlasti izrednega programa odkupov vrednostnih papirjev za ¢as pandemije (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP). V okviru slednjega je namre¢ ECB do vkljuéno marca na
sekundarnem trgu odkupila 4,2 mrd EUR slovenskega javnega dolga. To predstavlja tri petine dolga,
izdanega od pric¢etka izvajanja tega programa v marcu 2020, v delezu skupnega dolga pa drugi
najvedji delez v evrskem obmoéju. Ob tem ostaja bonitetna ocena Slovenije stabilna oziroma se celo
izboljsuje.2¢ Kljub povisanju dolga naj bi se delez izdatkov za obresti v BDP nadalje zniZeval, a
pocasneje kot pred krizo. Doslej je na to vplivalo uéinkovito upravljanje z dolgom in refinanciranje
zapadlega dolga po ugodnejsih obrestnih merah, kar je v veliki meri omogocala spodbujevalna
politika ECB.

Tudi ugoden likvidnostni poloZzaj drzavnega proracuna in stabilno stanje porostev trenutno
omogocata manevrski prostor za postopno niZzanje dolga. Stanje na Enotnem zakladniskem radunu
se je po povisanju v letu 2020 za 2,2 mrd od konca lanskega leta do konca marca povisalo 3e za 2,5
mrd EUR na 8,7 mrd EUR (18 % napovedanega BDP za leto 2021). Vlada v PS 21 napoveduje, da
bo dolg zniZevala tudi z delom visoke likvidnostne rezerve, ustvarjene s predfinanciranjem. Od 3,5
mrd EUR glavnic dolga, ki zapadejo v letosnjem letu, je predvideno Se pladilo priblizno ene fretjine te
vsote, stanje zapadlih obveznosti (1,4 mrd EUR) v prihodnjem letu pa je glede na trenutne podatke
med najmanjsimi v tem desetletju. V PS 21 je predvideno postopno zniZevanje danih porostev drzave,
katerih stanje je ob koncu leta 2020 znaSalo 5,1 mrd EUR oziroma 11,0 % BDP. Predvideno je tudi
zgolj skromno unovéevanje porostev, ki naj bi se nanasalo zlasti na porostva, odobrena na podlagi
protikriznih ukrepov, povezanih z epidemijo.?”

Razmeroma visoka raven dolga lahko ob morebitnih novih Sokih otezi stabilnost delovanja
fiskalne politike, zato je potrebna previdnost pri dodatnem zadolzevanju. Tudi tokratno krizo je
skladno z obseznimi ukrepi za omejitev posledic epidemije spremljalo obdutno povisanje dolga
sektorja drzava na globalni ravni. Ob tem naj bi bilo poveéanje dolga sektorja drzava v Sloveniji po
zadnji napovedi IMF28 med drzavami EU v letu 2024 glede na leto 2019 v zgornji tretjini. S
povisanjem dolga na razmeroma visoke ravni se vec¢a tudi njegova obcdutljivost na morebitne dodatne

2V zatetku oktobra je 2020 Moody's zviSal bonitetno oceno Slovenije in ji pripisal pozitivne obete. Vet o tem glej https://www.gov.si/novice/2020-10-03-moodys-v-negotovih-casih-
zvisal-bonitetno-oceno-slovenije/.

277a vet o povezavah dolga in potencialnih obveznosti drZave glej Fiskalni svet (2021h).

28 |MF (20210). Napoved sicer ni narejena po metodologiji ESA2010, je pa zadnja (april), ki omogota primerljivost po driavah. Zadnja napoved EK, ki je vkljucevala napoved dolga
sektorja drzava po metodologiji ESA 2010, je bila pripravljena v jeseni 2020. Po tej napovedi naj bi bilo povetanje dolga v Sloveniji v letu 2022 glede na leto 2019 osmo najvetje med
drzavami EU.
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Slika 2.9: Dolg sektorja driava
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Slika 2.11: Donosi 10-letnih referencnih evrskih obveznic
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Slika 2.13: Bruto dolg sektorja driava
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Slika 2.10: Prispevki k spremembi bruto dolga sektorja driava
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Vir: SURS, MF, UMAR, preracuni FS.

Slika 2.12: Odplatila dolga driavnega proracuna do 2050*
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Slika 2.14: Delei PEPP v bruto dolgu sektorja driava*
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Okvir 2.4: Dolg sektorja drzava v razmerah nizkih obrestnih mer!

Visoka raven dolga sektorja drZava in predvsem njegovo hitro poviSanje sta v preteklosti
praviloma nakazovala visoko verjetnost finanéne in fiskalne krize. Tak$ne ugotovitve so obiéajno
izhajale iz analize vzdrZnosti dolga, éeprav empiriéne analize o povezavi med dolgom, fiskalnimi
krizami in gospodarsko aktivnostio ne dajejo enostranskih zaklju¢kov.2 V tokratni krizi, ki je sovpadla z
obdobjem izredno spodbujevalno naravnane denarne politike in poslediéno ugodnih pogojev
financiranja tudi za dolZznisko financiranje drzave, pa je $e posebej po analizi Blancharda (2019)
predmet mnogih akademskih in politiénih razprav postala ideja, da javni dolg ne prinasa stroskov.
Ideja izhaja iz ugotovitve, da fiskalni politiki ni potrebno ustvarjati primarnega presezka, ce so
obrestne mere v daljSem obdobiju niZje od gospodarske rasti.

Delez dolga se ob ohranjanju negativne razlike med obrestnimi merami in rastjo gospodarske
aktivnosti zniZuje hitreje v primeru visoke izhodiséne ravni dolga. Ta na videz paradoksalna
povezava izhaja iz enostavne povezave med dolgom in obrestnimi merami (i) in rastjo gospodarske
aktivnosti (g) (glej Sliko 1 za obdobje [t,t+10]). Pri tem je nujno poudariti tveganja, ki izhajajo iz
morebitnih sprememb omenjene razlike. Studija IMF (Mauro in Zhou, 2020), ki je analizirala
zgodovinske podatke razlike i-g, je namreé ugotovila, da je bila ta v vedini primerov negativna tako v
razvitih kot razvijajocih se gospodarstvih in da so bila tak$na obdobja v veliko primerih dolga. Kljub
temu je ena od ugotovitev navedene Studije tudi, da se negativna razlika i-g pred dolZniskimi krizami
obiéajno bistveno ne spremeni oziroma da stroski financiranja tudi v primerjavi z rastjo gospodarske
aktivnosti, praviloma hitro in mo&no narastejo 3ele tik pred krizo. Studije (npr. Lian et al., 2020) tudi
kaZejo, da so taksne nenadne spremembe Se posebej pogoste, ko je dolg visok, prizadete drzave pa
so v vedji meri izpostavljene domacim in globalnim Sokom. V obdobjih negativne razlike i-g se poleg
tega javni dolg glede na studijo EK (2020a) zniZa za skoraj polovico manj, kot se poveca v obdobijih,
ko je obrestna mera visja od rasti BDP. Tak$sna gibanja so znadilna tudi za Slovenijo. Obdobja s
pozitivno razliko i-g namre¢ sovpadajo z obdobiji, ko se je gospodarstvo znaslo v krizi (glej Sliko 2) in
ko se je dolg najbolj povedal, tudi daljSa obdobja negativne razlike navedenega razmerja (npr. 2016
—2019) pa niso zado3¢ala za povrnitev dolga na predkrizne ravni. To je pomembno tudi zato, ker
analiza EK (2020b) kaze, da drZzave EU svoje fiskalne napore najbolj zniZajo v obdobijih negativne
razlike i-g in da se to Se posebej pogosto dogaja prav v drZzavah z visokim delezem dolga v BDP.
Taksna gibanja dodatno opozarjajo na nujnost ustvarjanja zadostnega fiskalnega prostora v &asih
ugodnih gospodarskih razmer.

Slika 1: Dolg sektorja driava ob razlitnih izhodisénih ravneh in Slika 2: Razlika med implicitno obrestno mero in nominalno
Sokih razlike med obrestno mero in rastjo gospodarske rastjo BDP
v % BDP aktivnosti obrestna mera in rastv %, razlikav o. 1.
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se razlika i-g dodatno poveca ali zmanjSa za 2 o.1.

Vir: F5. Vir: SURS; preracuni FS.
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Visoka raven dolga lahko zaradi poveéane obéutljivosti na spremembe spremenljivk, ki ga
doloéajo, predstavlja dodaten vir nestabilnosti. Ker se lahko makroekonomske razmere in $e bolj
razmere na finanénih trgih hitro spremenijo, se zaradi visoke ravni dolga vecajo tudi negotovosti pri
vodeniju fiskalne politike (glej del Slike 1 po Soku - obdobije [t+11,1+20]). Tudi zato se bo v prihodnje,
$e posebej pa po zakljuéku obdobja izredno ugodnih pogojev financiranja, poveéal pomen vzdrznosti
dolga na sredniji in dolgi rok.

13ir%a analiza je dostopna v Fiskalni svet S(2021h).

2 Analize (Badia ef. al, 2020) sicer kaZejo, da je raven javnega dolga najpomembne;jSi kazalnik, ki predhaja krizo, ob obtutnih nelinearnih utinkih, saj je vpliv visokega dolga na
nastanek krize vetji kot vpliv nizkega dolga na odsotnost krize.

Soke oziroma na spremembe makroekonomskih kazalnikov, kar lahko povzroéa nestabilnosti pri
izvajanju fiskalne politike (glej Okvir 2.4).
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3. Tveganja za uresnicitev makroekonomskega in javnofinancénega scenarija

Kljuéne ugotovitve

. Projekcije makroekonomskih in javnofinanénih gibanj so tveganjem izpostavljene predvsem
zaradi negotovosti glede epidemioloskih razmer in s tem povezanih ukrepov ekonomske politike.

. Tem tveganjem se v veliki meri pridruZujejo tudi negotovosti glede velikosti, dinamike in strukture
porabe sredstev novih mehanizmov EU, saj Naért za okrevanje in odpornost (v nadaljevaniju:
NOO) se ni sprejet.

. Fiskalni svet ocenjuje, da v primeru makroekonomskih projekcij prevladujejo negativna tveganija.

. Tudi javnofinanéne projekcije so pretezno izpostavljene negativnim tveganjem, povezanim z
makroekonomskimi tveganii in morebitnimi nadaljnjimi ukrepi za omejevanje posledic epidemije,
vendar so v doloc¢eni meri uravnotezena s predpostavko o obseZnem in hitrem povedanju zlasti
investicij, pa tudi nekaterih drugih izdatkov sektorja drzava. Uresniéitev javnofinanénih tveganj,
ki bi imela za posledico nizji primanikljaj, bi s povratnim ucinkom verjetno poslabsala

makroekonomske izglede iz osnovnega scenarija.

. Ekonomska politika se naj v trenutnih razmerah izogiba strukturnim ukrepom, ki bi na sredniji rok
slabsali poloZaj javnih financ. Javnofinanéna gibanja v razmerah visokega dolga namreé hitreje

postanejo nestabilna, fiskalna politika pa je zato izpostavljena vedjim negotovostim.

Pri makroekonomskem scenariju, na katerem temeljijo projekcije PS 21, prevladujejo po oceni
Fiskalnega sveta negativha tveganja. Neposredna tveganja, ki se nana$ajo na gospodarsko
aktivnost, so prvenstveno povezana s hitrostjo ceplienja prebivalstva in s posledicami ukrepov za
zajezitev epidemije COVID-19. Morebitni zastoji pri poteku ceplienja in s tem povezano
podalijSevanje ali stopnjevanje ukrepov bi lahko dodatno omejilo gospodarsko aktivnost. Po
dosedanijih izkusnjah z epidemijo bi to imelo posledice predvsem v storitvenem sektorju, ceprav bi
lahko obsezZnejsi ukrepi prizadeli tudi industrijsko dejavnost. Posredna tveganja, povezana z
epidemijo, pa se nanasajo na spremenjeno obnasanje ekonomskih subjektov, ki po ocenah v najvedji
meri vplivajo na investicije zasebnega sektorja.2? Poveéana negotovost bi se lahko med drugim
odrazila v nadaljnji visoki stopnji varéevanja zasebnega sektorja, ki ga v sektorju gospodinjstev
spodbujajo tudi omejitve ponudbe na nekaterih pomembnih segmentih njihove porabe (npr.
potovanja).30 Predvsem na segmentu majhnih in srednje velikih podjetij se lahko ob podaljSevanju
obdobja negotovosti oziroma Sibke gospodarske aktivnosti in ob umikanju ukrepov za zajezitev
posledic epidemije poveda verjetnost insolventnosti in steéajev.3! V mednarodnem okolju v zadnjem
obdobju prevladujejo nekoliko bolj pozitivnha tveganja. Ta se nanasajo predvsem na hitrefSi potek
ceplienja zlasti v razvitih drzavah in na pozitiven vpliv dodatnih spodbujevalnih fiskalnih paketov.
Napovedi gospodarske rasti v najpomembnejsih trgovinskih partnericah se v zadnjem obdobju sicer

2 Glej ECB (2020).

% Projekcije UMAR med drugim temeljijo na razmeroma hitrem povecanju porabe gospodinjstev po zakljutku veljavnosti omejitvenih ukrepov zlasti na podlagi zmanj3anija t. i.
prisilnegatt oziroma Npreseznegatt varcevanja v krizi. V zvezi s takSno predpostavko se pojavljojo tudi dolotena tveganja, npr. nanizana v analizi, dostopni na https://
libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/04/excess-savings-are-not-excessive.html.

31 Glej tudi Okvir 2 v Fiskalni svet (2021b).
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Slika 3.1: Kazalniki pri¢cakovane brezposelnostiin varéevanja Slika 3.2: Investicije v opremo in stroje ter negotovost
prebivalstva ' '
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Vir: SURS, preracuni FS.

Opomba: Desezoniranipodatki, 4-Cetrifetna drseca sredina.
Vir: SURS, preracuni FS.

izboljSujejo, vendar so pomembna tveganja prisotna tudi na negativni strani. Med slednjimi velja
izpostaviti predvsem tista, ki bi lahko izvirala iz v krizi dodatno poveéanih ravni dolga, trgovinskih
neravnovesij, prevrednotenih vrednosti premoZenja na finanénih trgih in vztrajanja trgovinskih sporov
med ZDA in Kitajsko.32

UMAR je v sklopu analize tveganj ob pripravi napovedi prikazal se dva makroekonomska
scenatrija, ki prav tako nakazujeta prevlado negativnih tveganj. Scenarija sta namreé asimetri¢na,
saj je odstopanje navzdol v pesimisticnem scenariju v absolutnem smislu veéje od odstopanja navzgor v
optimistiénem scenariju glede na osnovni scenarij.33 V osnovnem scenariju UMAR doseZe BDP, izrazen v
stalnih cenah, po izradunih Fiskalnega sveta raven iz obdobja pred krizo (leto 2019) v sredini 2022.34

Slika 3.3: Stecdiji podijetij v Sloveniji v trenutni krizi ter v Slika 3.4: Scenariji rasti BDP
razvitih gospodarstvih ob nedavnih in trenutni gospodarski krizi
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Opomba: Podatkiza Slovenijo se nanasajo na skupno Stevilo izbrisanif subjektov A .
iz poslovnegaregistra zaradi stecaja. —Pomladanska napoved 2021, pesimistitni scenarij
Vir: IMF World Economic Outlook Update Janvary 2021 (Slika 6) in AJPES.
Preracunifs. Vir: UMAR, SURS, preracuni FS.

32Vet o globalnih makroekonomskih tveganiih glej IMF (2021a).
33 Asimetritna sta npr. tudi scenarija v IMF (2021; glej Poglavie 1, str. 22 — Scenario Box).
% {e uporahimo enakomerno porazdelitev napovedane letne stopnie rasti realnega BDP v letu 2022 (4,4 %) na tekoto dinamiko po posameznih etrtletiih.
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Predkrizne ravni BDP v pesimisticnem scenariju v letu 2022 ne bi dosegel, v optimisticnem scenariju, ki
bi odrazal predvsem hitrejSe umirjanje epidemioloskih razmer, pa bi bila predkrizna raven BDP
dosezena Ze v letu 2021. BDP v stalnih cenah bi v vseh navedenih scenarijih v letu 2022 zaostajal za
ravnijo, ki bi jo v tem letu dosegel ob rasti, ki je bila za obdobje 2020-2022 predvidena pred krizo
(jesenska napoved UMAR iz leta 2019): v osnovnem scenariju za okoli 5 %, v optimistiécnem za dobre
3 %, v pesimisticnem scenariju pa za skoraj 8 %. Toliko znasa torej ocena BDP, izgublienega v
navedenem obdobiju.

Tudi tveganja glede uresnicitve javnofinanénega scenarija so ob previadujoéih negativnih
tveganjih v makroekonomskem scenariju pretezno negativna. Tveganja pri javnofinanénem
scenariju so povezana predvsem z morebitnimi dodatnimi ukrepi za prepreéevanje epidemije in so
hkrati odvisna od makroekonomskih pogojev. Zanemariti ne gre tudi Ze sprejetih in morebitnih
dodatnih diskrecijskih ukrepov ekonomske politike z negativnim vplivom na stanje javnih financ (glej
Tabelo 2.1), ki z epidemijo niso povezani niti neposredno niti posredno, pa tudi dokaj nizkih
predpostavljenih rasti izdatkov v drugem delu projekcij PS 21.

Tveganja pri javnofinanénem scenariju so veéplastna, uresniéitev nekaterih pozitivnih tveganj iz
javnofinanénega scenarija pa bi lahko poslabsala tudi makroekonomske izglede. Pozitivna
tveganja za javnofinanéni scenarij se nanasajo na predvideno velikost ukrepov za prepreéevanije
epidemije, ki bi lahko bili manjsi od predvidenih. Fiskalni svet je v ¢asu epidemije veckrat poudaril
nujnost transparentnosti glede pri¢akovanih in realiziranih javnofinanénih ucinkov ukrepov, namenjenih
omejevanju njenih posledic.35 Predvidena sredstva za tovrstne ukrepe v PS 21 vztrajajo na dokaj
visoki ravni v letu 2021, obrazlozitev ukrepov pa je razmeroma skromna, kar je deloma zaradi
negotovosti glede prihodnjih ukrepov tudi razumljivo. Predlog Okvira 20_22 med razlogi za
razmeroma visok obseg predvidenih sredstev za COVID ukrepe navaja sprejetje novih in
podaljSevanje Ze uveljavljenih ukrepov po sprejetju drZzavnega proracuna za leto 2021, spremembe
drugih zakonov ter morebitno sprejemanje dodatnih ukrepov v boju proti epidemiji. Hkrati NOO, ki ga
mora vlada EK posredovati do konca aprila, ob pripravi ocene PS 21, s katero bi moral biti usklajen,
Se ni sprejet. Trenutne napovedi nakazujejo, da bo dinamika porabe EU sredstev v obdobiju, ki ga
zajema PS 21, precej hitrejSa od dosedanjih izkuSenj. Po drugi strani potencialno hitra dinamika
porabe EU sredstev predstavlja tveganje za udinkovitost investicij in absorpcijsko sposobnost
nacionalnega gospodarstva (glej npr. Okvir 2.3 v Fiskalni svet (2020c) in Okvir 2.3 v tokratni oceni).

Ob navedenih tveganjih, ki so neposredno ali posredno povezana z epidemijo COVID-19, je
potrebno opozoriti tudi na javnofinanéna tveganja, ki izhajajo iz s krizo nepovezanih
diskrecijskih odlocitev ekonomske politike.3¢ Med tak3ne odloditve, ki bodo strukturno vplivale na
dolgorocne javnofinanéne rezultate, lahko pristevamo lanskoletne in letosnje spremembe pokojninske
zakonodaje in spremembe, ki bodo po ocenah Ministrstva za finance vplivale na nizje prihodke.
Tveganje na odhodkovni strani proradunov predstavljajo tudi pobude za spremembo enotnega
plaénega sistema oziroma izvzetje dolocenih poklicnih skupin iz tega sistema, kar bi lahko pomenilo
pritisk na vedje izdatke sektorja drzava. Ob taksnih in podobnih zahtevah, tudi na podrodju visanja
socialnih nadomestil, in ob dejstvu, da se politiéni cikel nahaja v zreli fazi, si je predvsem treba
prizadevati za iskanje resitev, ki teZav ne bodo reSevale zgolj kratkoroéno, temveé sistemsko, in bodo

35 Transparentnost na tem podrocju med drugim pomeni javno objavo izratunov potencialnih javnofinantnih posledic vedjih ukrepov za zajezitev epidemije in javno objavo podatkov o
s tem povezanih realiziranih javnofinantnih uinkih. Fiskalni svet realizacijo teh podatkov redno objavlja na svojih spletnih straneh. IMF (2021b) navaja fri natine zagotavljanja
visoke ravni transparentnosti, ki so jih v teh razmerah uporabile posamezne drzave: (i) sledenje odhodkom, povezanih s COVID-19 preko prilagoditev informacijskih sistemov,
(ii prikaz podatkov, povezanih z ukrepi, v rednih publikacijah in objava podrobnosti iz javnih narofil in (iii) reden nadzor in revizija sredstev, namenjenih ukrepom.

3 Za kvantificirani pregled tovrstnih ukrepov glej Tabelo 2.1.
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tudi dolgoroéno javnofinanéno vzdrine. Dodatno bi lahko vsaj kratkoroéno tveganje na strani
prihodkov predstavljala tudi realizacija predlaganih davénih sprememb v smeri niZjih davkoyv, visjih
olajSav in zamejitev plaéevanja davénih obveznosti. Po drugi strani bi bili vsaj kratkoroéni ucinki
predlogov o koordiniranem zviSanju oziroma uskladitvi davénih stopenj na globalni ravni na javne
finance verjetno ravno nasprotni.3”

Nekoliko bolj dolgoroéno so tveganja povezana s pogoji financiranja v razmerah visokega dolga.
Implicitha obrestna mera se je Ze pred krizo zaradi izboliSanih makroekonomskih razmer in s tem
manijsih tveganij, ki so jih Sloveniji pripisali vlagatelji v dolZniske papirje ter uéinkovitega upravljanja z
dolgom s strani Zakladnice Ministrstva za finance, v zadnjem obdobju pa predvsem zaradi izredno
spodbujevalne denarne politike ECB, obdutno zniZzala in dosega zgodovinsko nizke vrednosti.
Projekcije implicitne obrestne mere so odvisne od vseh nastetih dejavnikov in tudi od casovne
porazdelitve zapadanja posameznih dolZniskih instrumentov. To je trenutno skoncentrirano do leta
2030, ko zapadeta priblizno dve tretjini vseh trenutno izdanih obveznic. V primeru postopnega
zaostrovanja denarne politike v naslednjem desetletju tako obstaja moznost, da se implicitna obrestna
mera oziroma strosek financiranja javnega dolga ob zapadlosti in morebitni potrebi po refinanciranju
zviSane ravni dolga povedata.38

Simulacije kaZejo, da bi lahko realizacija zaznanih tveganj glede gospodarske rasti v
pomembnem obsegu vplivala tudi na javnofinanéne rezultate v prihodnjih letih. Na podlagi
prikazanih makroekonomskih scenarijev smo simulirali agregatna gibanja v javnih financah.
Poudarjamo, da v simulacijah ni vkljuéen verjetni diskrecijski odziv fiskalne politike, ki bi sledil
predpostavlienim Sokom gospodarske aktivnosti. Ob realizaciji pesimistiéthega makroekonomskega
scenarija bi se poslabsali tudi javnofinanéni rezultati,3 saj bi se npr. dolg sektorja drZzava v bolj

Slika 3.5: Scenariji za dolg sektorja driava Slika 3.6: Scenariji za saldo sektorja driava
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Vir: ME SURS, UMAR, preracunifS. Vir: ME SURS, UMAR, preracunifs.

37Glej npr. IMF (20214).

38 7a povezavo med nizkimi obrestnimi merami in dolgom glej Okvir 2.4, za posledice viSanja obrestne mere na srednjerotno in dolgorotno vzdrnost dolga javnih financ pa Okvir 4.1.
3V simulacijoh ni vkljucen verjetni diskrecijski odziv fiskalne politike, ki bi sledil takSnim Sokom gospodarske aktivnosti. Simulacije so bile pripravljene z uporabo enostavnega
modela, ki omogota simulacijo vpliva razlitnih predpostavk o gospodarski rasti na javne finance in utinkov fiskalne politike na gospodarsko rast. Gospodarska aktivnost v fem
modelu vpliva na javne finance preko avtomatskih stabilizatorjev, fiskalna politika pa na gospodarsko aktivnost povratno preko multiplikatorjev. Fiskalni svet navedeni model redno
uporablja v prikazih tveganj spremenjenih makroekonomskih okolistin. Za podrobnejSo razlago uporablienega modela glej: http://www.fiscalcouncil.ie/wp-content/uploads/2012/09/
FAR_Sept2012.pdf (Priloga B).
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pesimistiénem scenariju v letu 2024 namesto zniZanja pod 80 % BDP lahko povecal proti ravni 90 %
BDP, a bi kljub temu ostal vzdrzen (glej tudi Sliko 2 na podlagi standardiziranega Soka v Okviru 4.1).
Primanijkljaj sektorja drZzava bi v tem scenariju v celothem obdobju simulacij presegal 3 % BDP.
Medtem bi se v optimisticnem scenariju ob hitrejSi gospodarski rasti dolg nizal hitreje, kot je
predvideno v osnovnem scenariju, in bi v letu 2024 znasal nekaj nad 70 % BDP, primanijkljaj pa bi se
pod mejo 3 % BDP znizal Ze v letu 2023.
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4. Ocena izpolnjevanija fiskalnih pravil

Kljuéne ugotovitve

. Fiskalni svet je oktobra 2020 in aprila 2021 na podlagi zaprosil vlade ocenil, da bodo glede
na razpolozljive podatke v ¢asu priprave teh ocen v letih 2021 in 2022 vsaj deloma izpolnjeni
pogoji, ki omogodajo uveljavitev izjemnih okolisin, doloeni v ZFisP.

. Kljub uveljavitvi izjemnih okolis¢in je Fiskalni svet Ze ob pri¢etku krize zavzel mnenje, da ocenjuje
skladnost s fiskalnimi pravili za tisti del proraduov, ki z ukrepi za omejevanje posledic pandemije
ni neposredno povezan oziroma je odvisen od stanja gospodarskega cikla. Taksna usmeritev
omogoca bolj jasno oceno o usmerjenosti fiskalne politike, kar je tudi stalis¢e Evropske komisije.
Odlocitev o (ne)vkljucitvi uéinka s krizo povezanih ukrepov v oceno spostovanija fiskalnih pravil
zaradi njihovega visokega obsega sicer pomembno vpliva na konéno oceno. Ocene skladnosti
proradunskih dokumentov s fiskalnimi pravili so povezane z visoko negotovostjo.

. Vsi kazalniki nakazujejo obcutna neskladja gibanj, predvidenih v predloZenih proracunskih
dokumentih, s fiskalnimi pravili, kar je zlasti posledica diskrecijskih ukrepov, ki slabijo strukturni
poloZaj javnih financ. To $e zlasti velja za leto 2021 in v nekoliko manij$i meri tudi za leto 2022
ter za celotno obdobje tudi ob neupostevanju dela izdatkov za investicije, ki naj bili financirani s
sredstvi EU.

. Odstopanja od fiskalnih pravil v letih 2023 in 2024 so sicer nekoliko manj$a, vendar tak$no
ugotovitev v veliki meri spremljajo dvomi glede realisti¢nosti javnofinancnih projekcij v teh dveh
letih.

4.1 Podlage za oceno izpolnjevanja fiskalnih pravil

Fiskalni svet je oktobra 20204° in aprila 20214 na podlagi zaprosil viade ocenil, da bo v letih
2021 in 2022 glede na podatke in razpolozljive napovedi v éasu izdelave vsakokratne ocene
izpolnjen vsaj eden od dveh pogojev, ki po 12. élenu ZFisP omogoéata uveljavljanje izjemnih
okolis€in. S taksno ugotovitvijo se Se nadalie omogoéa poveéana fleksibilnost delovanja fiskalne
politike v izijemnih okolis¢inah oziroma odstopanje od veljavnih pravil v obsegu ukrepov, namenjenih
blazitvi posledic neobi¢ajnega dogodka, ¢e to ne ogroza srednjeroéne vzdrznosti javnih financ. Obe
ugotovitvi o izpolnjevanju pogojev za uveljavljanje izjemnih okolis¢in sta izpostavljeni negotovostim in
se lahko v prihodnje spremenita. Fiskalni svet je ob obeh navedenih ocenah poudaril, da bo
izpolnjevanje pogojev za uveljavljanje izjemnih okolis¢in redno preverjal ob osveZenih
makroekonomskih napovedih oziroma ob ocenah prihodnjih proraéunskih dokumentov. Vlada je za
oceno izpolnjevanja pogojev, ki omogocajo uveljavljanje izjemnih okolis€in, zaprosila za leti 2021 in
2022, kar je krajie od obdobja, ki ga zajema PS 21 (2021-2024). Ceprav naj bi se raven
gospodarske aktivnosti glede na trenutne projekcije na predkrizne ravni vrnila v letu 2022, na ravni

“0Fiskalni Svet (2020d).
41Fiskalni Svet (2021¢).
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Slika 4.1: Realni BDP in registrirana brezposelnost Slika 4.2: Strogost omejitev in 7-dnevno povpretje novih
primerov
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EU 3e niso bile sprejete smernice glede delovanja fiskalne politike v obdobiju po 2022.42 EK (2021) v
vmesnem obdobju poudarja tudi pomen kvalitativnih kazalnikov v primerjavi z v zakonodaiji

doloéenimi numeriénimi kazalniki.

4.2 Ocena izpolnjevanja fiskalnih pravil v proraéunskih dokumentih

Fiskalni svet tudi v tokratni oceni predlozenih proracunskih dokumentov ocenjuje izpolnjevanije
fiskalnih pravil za gibanje javnofinanénih agregatov, ki s krizo ni neposredno povezano. Kljub
uveljavljanju izjemnih okolis¢in in s tem omogoenem zalasnem odstopanju od srednjeroéne
uravnoteZenosti mora Fiskalni svet skladno z ZFisP pripraviti ocene skladnosti javnofinanénih gibani,
predstavlienih v predlozenih proradunskih dokumentih, s fiskalnimi pravili. To skladnost preverja za
tiste dele proracunskih bilanc, ki s krizo niso neposredno povezani in morajo biti skladni s poloZajem
gospodarstva v ciklu. Taksen pristop je tudi skladen s usmeritvijo EK.43 Ocene strukturnega poloZaja
oziroma naravnanosti javnih financ so sicer zaradi tveganj glede ravni vhodnih spremenljivk povezane
z veliko mero negotovosti (glej Okvir 4.2). Taksne ocene je zato nujno upostevati z doloc¢eno mero
previdnosti, kljub temu pa lahko, Se posebej, ¢e tudi drugi kazalniki nakazujejo podobne ugotovitve,
njihovi rezultati podajo smernice glede naravnanosti fiskalne politike. SluZijo lahko tudi kot opozorilo
nosilcem ekonomske politike pri odlocitvah, ki spreminjajo naravnanost fiskalne politike in ki lahko s

tem vplivajo na strukturni poloZaj javnih financ ob izhodu iz krize.

Predpostavka o vkljuéitvi javnofinanénih uéinkov s krizo povezanih ukrepov med enkratne
dejavnike je tokrat kljuéna za ocenjevanje izpolnjevanja fiskalnih pravil v posameznem letu. Pri
tem tokrat dvom ne nastaja o obsegu, temvel predvsem o vkljuéevanju javnofinanénih uéinkov teh
ukrepov med enkratne dejavnike (glej Okvir 4.2). Fiskalni svet je Ze v oceni proradunskih dokumentov

“2Trenutni podatki in napovedi sicer po ocenah EU tako nakazujejo, da bo splo$na odstopna klavzula veljavna Se v letu 2022, nato pa se bo njeno uveljavljanje zakljutilo. Evropska
komisija bo o tem predvidoma dokontno odlotala v maju 2021 na podlagi lastnih osvezenih makroekonomskih napovedi. Vet v: hitps://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/
en/ip_21_884.

43 Glej https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0123&from=EN.
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spomladi 2020 zavzel stalisée, da sodijo s krizo povezani javnofinanéni uéinki med enkratne
dejavnike.#4 Ti se zato odsStevajo od izdatkov pri dolocitvi meje najvisjih izdatkov sektorja drzava
oziroma se zaradi svoje enkratne narave odstejejo pri oceni strukturnega poloZaja javnih financ.#5 EK
v nasprotju s smernicami drzavam ¢&lanicam ob zacetku epidemije v oceni osnutkov proracunskih
nadrtov iz novembra 2020 teh uéinkov ni Stela med enkratne dejavnike, a je hkrati ugotovila, da
izloéitev zacasnih ukrepov za blaZenje posledic epidemije ustrezneje prikazuje naravnanost fiskalne
politike.4¢

v wve

Ocenjevanje izpolnjevanja fiskalnih pravil je v danih okolis¢éinah dodatno zapleteno zaradi
veédimenzionalnosti okoliséin, ki jih je potrebno zajeti v oceno. Tokrat predlozeni proradunski
dokumenti se namreé¢ nanasajo tako na obdobje, za katerega po trenutno znanih podatkih veljajo
izjemne okolis¢ine, kot na obdobje, v katerem naj z ZFisP doloceni pogoji za uveljavljanje izjemnih
okolis¢in po trenutnih ocenah ne bi ve¢ veljali. PredloZeni proraéunski dokumenti se hkrati nanasajo na
obdobje, v katerem naj bi gospodarstvo iz globoke recesije razmeroma hitro preslo v normalno stanje,
pri ¢emer naj bi pomembno vlogo imela fiskalna politika. Pomembno vlogo pri tem prehodu naj bi
imela tudi sredstva iz instrumentov EU. Vse nasteto zahteva prilagojen pristop pri ocenjevanju
izpolnjevanija fiskalnih pravil, ki sicer uposteva dolocbe ZFisP in zakonodaje na ravni EU, a hkrati pri
oceni uposteva dodatne dejavnike in kazalnike. S tem Zeli Fiskalni svet v oceni skladnosti predlozenih
proraéunskih dokumentov s fiskalnimi pravili $e dodatno omeijiti tveganija, ki so jim sicer tovrstne ocene
izpostavljene Ze v normalnih okolis¢inah.

Izjemne okoliséine omogocajo zacéasno odstopanje od uravnotezenosti javnih financ v povpreéju
gospodarskega cikla. Eden od dveh pogojev za ugotovitev skladnosti proradunskih dokumentov s
fiskalnimi pravili iz 3. élena ZFisP se nanasa na poloZaj strukturnega salda v srednjeroénem obdobju.
Pogoj srednjeroéne izravnanosti oziroma presezka strukturnega salda se s tem razporedi na obdobije
celotnega gospodarskega cikla. Ob nastetem pa 12. ¢len ZFisP, ki dolo¢a pogoje za nastanek
izjemnih okolis¢in, v primeru njihovega izpolnjevanja omogoca odstopanje od srednjeroéne
uravnoteZenosti, e to ne ogrozi srednjeroéne fiskalne vzdrznosti. Ob tem je potrebno poudariti, da bi
bili za doseganje srednjeroéne uravnoteZenosti, kot jo za celotni gospodarski cikel trenutno doloéa
ZFisP, glede na odklone strukturnega salda od ravnotezja v obdobju 2021-2024 po zaklju¢ku krize
potrebni izjemno visoki strukturni presezki. Ti bi morali v povpredju glede na predlozene proracunske
dokumente in glede na trenutno znane ocene ciklicnega poloZaja ter ob upostevanju 10-letnega
gospodarskega cikla znasati med 2 in 3 % BDP na leto. Slovenija glede na trenutne ocene v zadnijih
dvajsetih letih strukturnega presezka ni dosegla.

Izra€uni na podlagi trenutnih ocen ciklicnega poloZaja gospodarstva nakazujejo, da naj Slovenija
v obdobju projekcij PS 21 ne bi dosegla minimalno dovoljenega strukturnega salda po pravilih
EU (MTO). Ugotovitev skladnosti proracunskih dokumentov s fiskalnimi pravili iz 3. élena ZFisP se
namreé¢ nanasa na raven strukturnega salda v posameznem letu. Ta mora dosegati najmanj raven
minimalne vrednosti, dolo¢ene v mednarodni pogodbi, ki ureja stabilnost, usklajevanije in upravljanje v
Ekonomski in monetarni uniji (Pakt stabilnosti in rasti). Vrednost MTO znasa za obdobje 2020-2022
-0,25 % BDP, trenutne ocene pa kljub zniZzanju v obdobju PS 21 kaZejo primanjkljaj strukturnega
salda v letu 2024 na ravni okoli -2 do -3 % BDP. Taksna ugotovitev pomeni, da pri oceni
izpolnjevanija fiskalnih pravil velja 15. élen ZFisP, ki skladno z evropsko zakonodajo doloéa zahtevan

4V izratunih smo uporabili predpostavke iz Tabele v Okviru 2.1 povetane za enkratne in zacasne dejavnike, ki jih v Tabeli 4 navaja PS 21.

4 Za definicijo enkratnih dejavnikov (angl. none-off measurest) glej EK (2019; Okvir 1.3) ali v EK (2015; poglavie 3.3.8.), kjer so kot enkratni dejavnik navedeni kratkorotno povetani
izdatki sektorja drZava za pokrivanje stroskov v primeru izrednega dogodka, kot so naravne katastrofe ali ostali dogodki izven nadzora vlade.

46 Glej EK (2020¢, str. 9).
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Okvir 4.1: Dolg sektorja drzava v Sloveniji: srednjeroéna vzdrznost in dolgoroéne simulacije!
Analiza vzdrinosti dolga kaZe sposobnost drzave, da financira obveznosti, ki izhajajo iz
usmeritev njene pretekle in prihodnje javnofinanéne politike ob doloéenih makroekonomskih in
javnofinanénih sokih. V okviru analize vzdrZnosti dolga, izvedene s pomoé&jo podlage, ki jo je razvil
Mednarodni denarni sklad,2 se pripravi osnovni scenarij, ki temelji na makroekonomskih in
javnofinanénih projekcijah, ter veé alternativnih scenarijev, ki prikazujejo odzivnost dolga na razliéne
Soke. Odzivnost oziroma spremembe dinamike in ravni dolga sektorja drzava kazejo ranljivost drzave
v primeru Sokov, ki niso vkljuéeni v osnovni scenarij, ceprav seveda lahko dejanski Soki odstopajo od
tistih, uporabljenih v analizi, tako glede smeri kot glede velikosti.

V srednjeroéni analizi vzdrznosti dolga smo upostevali osnovni scenarij PS 2021 in pomladansko
napoved UMAR 2021. Okvir analize zajema obdobje 2021-2026, pri éemer smo projekcije
javnofinanénih agregatov od zaklijucka obdobja projekcij PS 2021 (leto 2024) do konca
analiziranega obdobja dopolnili na podlagi enotnih elasti¢nosti za prihodke, izdatke pa smo dolodili
tako, da je razlika med rastjo prihodkov in izdatkov podobna kot v desetletiu 2010-2019. V
osnovnem scenariju smo upostevali Se predpostavko, da se visoko stanje gotovine in vlog (stanje na
EZR drzave) v letih 2021 in 2022 zniZa za 1 mrd EUR na leto. Analiza srednjeroéne vzdrznosti dolga
vsebuje vec alternativnih scenarijev, v katerih so 3oki doloceni v standardnih velikostih, vezanih
predvsem na zgodovinska nihanja spremenljivk, ki so v scenarijih podvrzene Sokom. V alternativnem
scenariju niZje rasti realnega BDP so Soki doloceni v visini enega standardnega odklona rasti realnega
BDP v obdobju 2011-2020, pri ¢emer se uposteva elastiénost odziva inflacije in obrestnih mer na
spremembo rasti BDP oziroma na poslabsanje primarne bilance v visini 0,25 oziroma -0,25. V tem
scenariju bi realni BDP v letih 2022 in 2023 v povpredju rasel zgolj za okoli 1% na leto (v osnovnem
scenariju bi glede na uporabljene predpostavke rasel s stopnjami okoli 4 %). Tudi scenarij poslabsane
primarne bilance je zasnovan na podlagi dolgoroénega odstopanja ter odzivnosti obrestnih mer v
enaki visini kot v primeru Soka realnega BDP. Po tem scenariju bi bil primanijkljaj primarne bilance v
obdobju 2022-2023 priblizno dvakrat veéji od tistega v osnovnem scenariju. Sok obrestnih mer je
izveden s pribitkom v visini 200 b. t. na obrestne mere iz osnovnega scenarija v obdobju 2022-2026.

Analiza nakazuje vzdrzno dinamiko dolga sektorja drzava na srednji rok ob doloéenih tveganijih
v primeru nekaterih $okov. Tveganja so asimetriéna in v nekoliko vedji meri koncentrirana na zgorniji
strani porazdelitev projekcije dolga (glej Sliko 1). Ocena o tveganijih za vzdrZnost dolga na sredniji
rok izhaja predvsem iz morebitne nizje gospodarske rasti, na visjo oceno tveganja pa bi vplivala tudi
poslabsana primarna bilanca. V navedenih primerih bi se lahko dolg v nekaj letih povecdal na raven

Slika 1: Verjetnostna porazdelitev projekcij dolga Slika 2: Odzivi dolga sektorja driava na Soke
sektorja driava
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blizu oziroma nad 90 % BDP, v primeru kombiniranega makroekonomsko-fiskalnega soka pa bi se
lahko povecal na okoli 95 % BDP. Rezultati dodatne simulacije morebitne realizacije implicitnih
obveznosti pokazejo, da bi lahko dolg sektorja drZzava postal nevzdrzen oziroma bi se pojavila
visoka tveganja glede njegove vzdrznosti Ze na srednji rok. To bi se zgodilo, ¢e bi na primer v
posameznem letu v opazovanem obdobju priSlo do tovrstnega Soka v visini okoli 3 % BDP (1,4 mrd
EUR) oziroma ¢&e bi taksni Soki v vsakem letu v opazovanem obdobju znasali blizu oziroma nekaj pod
1 % BDP (0,5 mrd EUR).

Dolgoroéne simulacije nakazujejo veliko verjetnost nevzdrinih gibanj dolga v primeru
neukrepanja na podroéju sistemov socialne varnosti. To velja $e posebej, ée bi nadaljnje vedanje
izdatkov za staranje spremljalo postopno zaostrovanje denarne politike, pri ¢emer v analizo niti niso
bili vkljuéeni drugi potencialni bodoéi javnofinanéni stroski, kot npr. tisti, povezani s podnebnimi
spremembami.

Bistveno vlogo pri dolgoroénih simulacijah imajo poleg v nasem primeru privzete predpostavke o
izdatkih Se predpostavke o razliki med obrestno mero in rastjo gospodarske aktivnosti ter o
gibanju javnofinanénih prihodkov. V vseh scenarijih so za zaéetni leti simulacij (2020 in 2021)
privzete vrednosti za deleze prihodkov, izdatkov in dolga v BDP iz Osnutka proracunskega naérta
2021.3 Predpostavko o implicitni obrestni meri smo spreminjali glede na mozne skupne spremembe
dveh spremenljivk, netvegane obrestne mere in premije za tveganje.? Za predpostavko o gospodarski
rasti je za leti 2021 in 2022 uporabliena napoved UMAR, v letih do konca desetletia smo
predpostavili rast realnega BDP v visini 3 % in nato rast, skladno s projekcijami iz Programa
stabilnosti 2019. Za celotno obdobje smo predpostavili, da bo deflator BDP rastel s stopnjo 2 % na
leto. Dinamika primarnih izdatkov je v celoti privzeta glede na dolgoroéne projekcije iz zadnjega
Porodila o staranju (EK, 2018) glede gibanja javnofinanénih stroskov, povezanih s staranjem.>
Predpostavka o prihodkih je povezana izkljuéno z moznimi posledicami staranja na Stevilo aktivnih
prebivalcev. Simulacije, ki jih prikazujemo v nadaljevanju, niso napovedi, saj upostevajo t. i.
predpostavko nespremenjene ekonomske politike. Dolgoroéne simulacije so tako namenjene predvsem
pregledu moznih poti gibanja dolga sektorja drzava na dolgi rok ob realizaciji uporabljenih
eksogenih predpostavk in s tem odraZajo tvegania, ki jim je lahko izpostavljen dolg sektorja drzava.

Predpostavke za deleze prihodkov, primarnih izdatkov in za implicitno obrestho mero so
doloéene tako, da omogocajo pripravo ¢im SirSega nabora smiselnih scenarijev. V scenarijih, v
katerih je predvideno viSanje obrestnih mer, se to priéne 3Sele v letu 2025. Naijvisja raven
predpostavljene implicitne obrestne mere v 5. in 6. scenariju je nekaj manj kot 5 %. To je priblizno 0,3
o. t. pod naijvisjo ravnijo implicitnih obrestnih mer, dosezenih v desetletju 2011-2020. Ker obstaja v

Slika 3: Predpostavke dolgorotnih scenarijev Slika 4: Rezultati dolgorotnih simulacij dolga sektorja driava
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prihodnosti glede na trenutne stanje in napovedi poveéana verjetnost za normalizacijo obrestnih mer in
upadanje javnofinanénih prihodkov, ocenjujemo, da so scenariji z uporabo tovrstnih predpostavk bolj
verjetni. Tako za najbolj verjetnega trenutno ocenjujemo 4., naslednji po verjetnosti pa so 3., 5. in 6.
scenarij. V vseh prikazanih dolgoroénih scenarijih je predpostavljena ugodna razlika med obrestno
mero in rastjo gospodarske aktivnosti, ki je negativha vsaj do leta 2030 (5. in 6. scenarij), v 1. in 2.
scenariju pa v celotnem obdobju do 2050.

Rezultati dolgoroénih simulacij dolga sektorja drzava nakazujejo visoka tveganja vzdrznosti
dolga zaradi spremenjenih makroekonomskih in demografskih okoliséin. Glede na uporabljene
predpostavke je razumljiv tudi razmeroma visok razpon rezultatov simulacij deleza dolga v BDP, ki se
v letu 2050 nahaja med 90 % in 250 % BDP oziroma nad 150 % BDP v scenarijih, ki so bolj
realistiéni. Simulacije kaZejo ob realizaciji pri€éakovanih stroskov staranja v obliki poveéanih
javnofinanénih izdatkov tudi izredno velik pomen prihodkov, kar se npr. odraza v razliki med rezultati
2. in 4. scenarija. Hkrati na pomen gibanja obrestnih mer za dolgoroéno dinamiko dolga sektorja
drZzava opozarjajo razlike med 1. in 2. scenarijem ob nespremenjeni ravni prihodkov ali pa e v vedji
meri med 3. in 5. scenarijem ob predpostavlieni upadajoéi ravni prihodkov. Rezultati scenarijev z
izjemo verjetno manj realisticnih 1. in 2. scenarija tako opozarjajo na tveganja dolgoroéne vzdrznosti
dolga sektorja drzava. Ta postanejo posebej oéitna, ko bi se neugodnim javnofinanénim posledicam
demografskih gibanj na izdatkovni in na prihodkovni strani pridruZilo eksogeno ali v najslabsem
scenariju dodatno endogeno pogojeno zaostrovanje pogojev financiranja.

1 ObseZnejSa analiza s podrobnejSo analizo metodologije je dostopna v Fiskalni svet (2021b).

2Trenutno razpoloZljiva podlaga je dostopna na https://www.imf.org/external /pubs/ft/dsa/mac.htm. IMF (2021c) nokazuje razvoj posodoblienega okvira za analizo vzdrinosti dolga,
ki bo vseboval tudi kratkorotne kazalnike in elemente analize dolgorocne (10 lef) vzdrinosti dolga. Vetina neodvisnih fiskalnih institucij v EU za analizo srednjerotne vzdrinosti
uporablja prav okvir IMF. Za podrobnosti glede trenutne uporabe metodologij pri analizi vzdrZnosti dolga v neodvisnih fiskalnih institucijah glej EU IFI (2021).

3Spremembe omenjenih spremenljivk v PS 2021 glede na OPN21 niso tolikSne, da bi bistveno vplivale na rezultate dolgorotnih simulacij. Dolgorotne projekcije so sicer obitajni
sestavni del vsakokratnega Programa stabilnosti.

4V analizi torej ni eksplicitno upoStevana moZnost, da bi se zaradi spremenjenih ravni dolga spremenila premija za tveganie (obitajno se meri kot pribitek na netvegano obrestno
mero, npr. na kljutno obrestno mero denarne politike ali na zahtevano donosnost nemskih drZavnih obveznic). Zaradi obicajno nelinearne povezave med viSino dolga in premijo za
tveganie (glej npr. Evropska komisija, 2020b: str. 53) ter povratnih utinkov premije na dolg lahko zato sklepamo, da so rezultati simulacij dolga — sploh pri njegovih visjih ravneh —
verjetno podcenjeni. Analiza je tudi sicer zelo poenostavljena in med drugim ne upoSteva stanja in morebitnih sprememb rotnostne strukture dolga. Zaradi dolgega obdobja analize,
ki precej presega povpretno rotnost dolga slovenskega dravnega proratuna do zapadlosti (ob koncu januarja 2021 je ta po podatkih Ministrstva za finance znaSala 9,6 let), so utinki
tega elementa sicer manj pomembni kot npr. pri srednjerotni analizi vzdrZnosti dolga.

5V PS 2021 so predstavljene vrednosti teh stroSkov iz Se neobjavljenega Porotila o staranju (2021). Sprememba starostno pogojenih odhodkov v tej publikaciji med letoma 2020 in
2070 znasa 7,6 o. t. BDP. V na3i analizi je bila uporabljeno poviSanje v istem obdobju za 6,4 o. t. BDP.

strukturni napor za postopno doseganje MTO. Glede na spremembe spremenljivk, ki doloéajo njegovo
vrednost, predvsem visje ravni dolga sektorja drzava in sprememb pokojninske zakonodaie, bi se sicer
lahko MTO (na osnovi trenutnih izracunov) v prihodnjem obdobju (2023-2025), ki se deloma prekriva
s tokratnim obdobjem projekcij PS 21, povedal.

Zahteve glede prilagajanja in ponovnega uravnotezenja strukturnega salda so oziroma bodo
odvisne od tega ali bo drzava v korektivnem ali v preventivnem delu Pakta stabilnosti in rasti.
DrZzava se v t. i. preventivnem delu Pakta stabilnosti in rasti nahaja, dokler proti njej zaradi znaéilnega
odstopanja od zgornje meje salda sektorja drzava (-3 % BDP) ali nezadostnega pribliZevanja
kriteriju dolga (60 %) sektorja drZzava ni sproZen t. i. postopek preseznega primanijkljaja (angl. »"EDP-
Excessive Deficit Procedure«). V preventivnem delu Pakta stabilnosti in rasti, v katerem je trenutno tudi
Slovenija, je zahtevano letno prilagajanje strukturnega salda sektorja drzava na podlagi visine dolga
ter njegove dolgoroéne vzdrinosti in ocene ciklicnega poloZaja.” Ko EK na podlagi projekcij ali
dejanskega salda ali v primeru dolga sektorja drZzava na podlagi dejanskih podatkov ugotovi, da

47Na podlagi matrike v Okviru 1.6 v EK (2019). Glede na to matriko in glede na trenutne ocene navedenih dejavnikov, bi bil na tej podlagi zahtevan napor v viSini 0,5 o. t. BDP (2021)
oziroma najmanj 0,5 o. t. BDP (2022-2024).
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Slika 4.3: Ocene strukturnega salda Slika 4.4: Ocene strukturnega salda
(COVID ukrepi kot enkratni dejavnik) (COVID ukrepi niso enkratni dejavnik)
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Trenuine napoved; BDF (glej tudi Okvir 4.2 in opombo pod Tabelo 5.2, trenutne napoved; BOP (glej tudi Okvir 4.2 in opombo pod Tabelo 5.2)

doloéena drZzava obdutno odstopa od teh kriterijev, Svet EU sprozi EDP.48 DrZzava se mora pri tem na
podlagi zahtev EK zavezati k odpravi preseznega primanijkljaja v dogovorjenem obdobiju, v katerem
zahtevano dinamiko prilagajanja doloéi Svet EU, in v okviru postopka redno poroéati o napredku pri
doseganiju tega cilja.4?

Skupno slabsanje strukturnega poloZaja fiskalne politike naj bi v letih 2021-2022 po trenutno
razpolozljivih ocenah znasalo okoli 4 o. t. BDP. Strukturni primarni saldo naj bi se iz razmeroma
visokega presezka, vzdrzevanega v zadnjih osmih letih, vkljuéno z letom 2020, v letu 2021 prevesil v
obdéuten primanikljaj. V letih 2021 in 2022 bi bila fiskalna politika na podlagi tega kazalnika obéutno
ekspanzivna, merjeno tako s strukturnim kot s primarnim strukturnim saldom. TakSna usmeritev je sicer
ustrezna z vidika cikli¢(nega polozaja gospodarstva, vendar struktura proticiklicnega delovanja v
dolo¢enem (neinvesticijskem) delu ne prispeva k vecanju dolgoroénega gospodarskega potenciala
oziroma hkrati v precej$nji meri slabsa strukturni poloZaj javnih financ na sredniji rok (glej Tabelo 2.1).

Indikativhe ocene Fiskalnega sveta kazejo, da bi lahko bil strukturni napor, kot ga zahteva
preventivni del Pakta stabilnosti in rasti, doseZzen v drugi polovici obdobja projekcij PS 21, ée bi
bili sprejeti ustrezni dodatni ukrepi. V celotnem obdobiju PS 21 od 2021 do 2024 naj bi spremembe
strukturnega salda po razliénih ocenah v povpreéju znasale med -0,7 in 0,9 o. t. BDP. Ob upostevaniju
projekcij PS 21 naj bi strukturni napor v letih 2023-2024 za skoraj enkrat presegal zahtevanega.
Vendar taksna ugotovitev temelji predvsem na zelo ugodnih predpostavkah glede gibanja nekaterih
javnofinanénih agregatov, ki v predloZenih proradunskih dokumentih niso podprte s predstavljenimi
verodostojnimi ukrepi oziroma odmikom od trenutnih politik (glej tudi Poglavije 2).

Vlada mora doloéiti dopustni obseg izdatkov kljub omogoéenemu zaéasnemu odstopanju od
stednjerocno izravnanega javnofinanénega poloZaja zaradi izjemnih okoliséin. To skladno s 13.
¢lenom ZFisP izvede s spremembo okvira za pripravo proraéunov sektorja drzava (predlog Okvira

20_22), ki ga je skupaj predlogom Okvira 22_24 predloZila v oceno Fiskalnemu svetu. Oba predloga

# Zazeleno je, da se driava nahaja v preventivnem delu Pakta stabilnosti in rasti oziroma da v korektivnem delu ostane kratko ohdobje in s tem ne odstopa od ostalih drZav. Zadnje
razpoloZljive napovedi (ki sicer metodoloSko ne ustrezajo ESA metodologiji, a omogocajo primerjavo med drzavami), ki jih je objavil IMF (2021a) in so predstavljene v Sliki 2.8, kaZejo,
da naj bi bila primanikljaj in sprememba primanjkljaja drZave v Sloveniji med vejimi v EU.

49 Zelo podobne so tudi dolothe 14. tlena ZFisP, ki dolota natin delovanja t. i. popravljulnega mehanizma po prenehaniu izjemnih okoli3tin.

40



Tabela 4.1: Predhodni okvir in predloga okvirov za pripravo proracunov sektorja driava

Fiskalni svet/april 2021

Sektor driava  Driavni proracun Ob{ine IPIZ 1115
clini saldo  max E  «ciljni saldo max E  ciljni saldo  max E  ciljni saldo max E  ciljni saldo  max E

%BDP mioEUR  %BDP mioEUR % BDP mioEUR % BDP mioEUR % BDP  mio EUR
Okvir, november 2020 (UL 168/2020)
2021 -6,6  24.900 -57 13520 0,1 2.440 0,0 6.180 0,0 3.525
2022 -4,6  24.950 -3,2  12.650 0,1 2.430 0,0 6.530 0,0 3.725
Predlog sprememb okvira, april 2021
2021 -8,6  25.300 -8,6  14.320 0,1 2.440 0,0 6.250 0,0 3.525
Predlog okvira, april 2021
2022 57 25.040 -49  13.300 0,1 2.405 0,0 6.300 0,0 3.720
2023 3,8 25.045 -3,6  13.060 01 2.40 0,0 6.480 0,0 3.745
2024 -2,8  25.430 -2,5 12730 0,1 2.415 0,0 6.675 0,0 3.850
Ruzlika
2021 -2,0 400 -2,9 800 0,0 0 0,0 70 0,0 0
2022 -1,1 90 -1,7 650 0,0 -25 0,0 -230 0,0 -5

Viri: Uradni list RS, predloga okvirov, april 2021.

okvirov vsebujeta spremenjeni oceni izdatkov sektorja drZzava za leti 2021 in 2022 ter tudi predlog
visine izdatkov za leti 2023 in 2024. Spremembe v predlogih obeh okvirov se za leti 2021 in 2022
nanasajo predvsem na drzavni proracun, v manjsi meri tudi na ostale blagajne javnega financiranja
(glej Tabelo 4.1). Fiskalni svet ocenjuje, kaksna je najvisja dovolijena vrednost izdatkov sektorja
drzava v letih 2021-2024, pri ¢emer preverjamo, ali je v predlogih okvira primerno dolo¢en del
izdatkov, povezan s stanjem gospodarskega cikla, ki ponazarja strukturno usmeritev fiskalne politike.
Poleg tega glede na nedoseganje minimalno dovolijenega strukturnega salda po pravilih EU (MTO)
ugotavljamo, ali izdatki, doloéeni v predlogih okvirov, ustrezno omogodajo zasledovanje dinamike
doseganja MTO, kot to dolo¢a 15. élen ZFisP. Fiskalni svet skladno s svojimi pristojnostmi ne ocenjuje
ustreznosti izdatkov, ki se nanasajo na odpravljanje posledic epidemiije.

Obseg izdatkov sektorja drzava iz predlogov okvirov je Fiskalni svet ocenil skladno z
zakonodajo po prilagojeni formuli. V izradunih osnovnega scenarija smo poleg privzetega obsega

Slika 4.5: Izdatki sektorja driava v okvirih in najvetji
dovoljeni izdatki (izhodi$tno leto 2020)

Slika 4.6: Izdatki sektorja driava v okvirih in najvetii
dovolijeni izdatki (izhodis¢no leto 2022)
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Tabela 4.2: Maksimalni izdatki sektorja driava z izhodiScem v letu 2020

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
enkratni utinki Fiskalni svet enkratni utinki MF

Delez prihodkov (% BDP); PS 21 43,3 430 42,5 419 43,3 43,0 42,5 419
Zahtevani strukturni napor (o.t. BDP) 0,5 0,1 0,5 0,0
DeleZ salda (% BDP); simulacija FS -39 -0,8 0,1 0,6 -1,5 -6,9 -5,9 -4,9
Proizvodna vrzel (% potencialnega BDP); ocena FS -24 -1,0 0,1 1,1 -24 -1,0 0,1 1,1
Enkratni utinki (% BDP) -2,5 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1
Strukturni saldo (% BDP); simulacija FS -5,2 -0,5 0,0 0,0 -6,3 -6,3 5,8 5.4
BDP (mio EUR); PS 21 48.453  51.345  54.026  56.801 | 48.453  51.345 54026  56.801
A. Maksimalni obseg izdatkov (mio EUR); simulacija FS 24.051  22.533 22948  23.539 | 24.635  25.641  26.195  26.664
B. Obseg izdatkov PS 21 (mio EUR) 25.300  25.045  25.045 25430 | 25.300  25.045  25.045  25.430
razlika A-B (mio EUR) -1.249 2512 -2.097  -1.891 -665 596 1.150 1.234
Memo:
Investicije - EU sredstva (PS 21; mio EUR) 360 491 502 469 360 491 502 469

Tabela 4.3: Maksimalni izdatki sektorja drZava z izhodiScem v letu 2022

2023 2024 2023 2024
enkratni utinki Fiskalni svet enkratni utinki MF

DeleZ prihodkov (% BDP); PS 21 42,5 419 42,5 419
Zahtevani strukturni napor (o.t. BDP) 0,5 0,5 0,5 0,5
Delez salda (% BDP); simulacija FS -4.5 -3,5 45 35
Proizvodna vrzel (% potencialnega BDP); ocena FS 0,1 1,1 0,1 1,1
Enkratni uinki (% BDP); ocena FS -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Strukturni saldo (% BDP); simulacija FS -4,6 -4,1 4.5 -4,0
BDP (mio EUR); PS 21 54.026 56.801 54.026 56.801
A. Maksimalni obseg izdatkov (mio EUR); simulacija FS 25.427 25.844 25.374 25.789
B. Obseg izdatkov PS 21 (mio EUR) 25.045 25.430 25.045 25.430
razlika A-B (mio EUR) 382 414 329 359
Memo:
Investicije - EU sredstva (PS 21; mio EUR) 502 469 502 469

Opomba: Razliko med obema scenarifema predstavifa upostevanje neposrednih javnofinancnih véinkov COVID vkrepov kot enkratnih
ukrepov (glej Okvir 4.2). Za proizvodno vrzel so privzeta povpredja ocene proizvodne vizel], ki jil uporablja £S. Za izracun glej okvir na
str. 26 v Fiskalni svet (20185)

Vir: SURS, UMAR, FS; preracuni Fiskalni svef.

prihodkov sektorja drzava, ki implicitno izhaja iz predlogov okvirov oziroma iz PS 21, upostevali tudi
oceno obsega enkratnih oziroma zacasnih dejavnikov, ki se pretezno nanasajo na ukrepe, povezane z
omejevanjem posledic epidemije. Upostevali smo Se razpon ocen proizvodne vrzeli, ki jih v ocenah
cikli¢(hega poloZaja gospodarstva uporablja Fiskalni svet. V izracunih smo skladno z oceno, da
minimalno dovoljeni strukturni saldo po pravilih EU (MTO) v obdobju projekcij PS 21 ni dosezen,
uporabili prilagojeno formulo iz 3. odstavka 3. élena ZFisP (glej Okvir na str. 26, Fiskalni svet (2018b).

Ocene ustreznosti najvisje ravni izdatkov se bistveno razlikujejo glede na izhodiséno leto
izraéuna ter glede na vkljuéitev uéinkov COVID ukrepov med enkratne dejavnike. V primeru, ko
izhodis¢e predstavlja leto 2022, po katerem skladno s trenutno znanimi podatki ne bodo ved
izpolnjeni pogoji za uveljavljanje izjemnih okolis¢in, odstopanj v letih 2023 in 2024 ob danih
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predpostavkah ni mogoce zaznati. Zelo podobne rezultate dobimo tudi ob upostevanju povprecnih
ocen obeh metod izraéuna proizvodne vrzeli (glej Okvir 4.2). Ob tem je potrebno izpostaviti, da
ocene najvisjih mej izdatkov sektorja drZava nakazujejo pomembna odstopanja v predlaganih okvirih,
v prvem obdobju projekcij PS 21. Tako veliko odstopanje bo predvsem posledica obéutno povisane
ravni izdatkov, ki ni povezana z epidemijo, v letu 2021 in je strukturne narave. Poslediéno se ta visoko
doseZena raven izdatkov prenaia v vsa naslednja leta. Ce kot izhodid&e privzamemo leto 2020 in so
uéinki ukrepov vkljuéeni med enkratne dejavnike, znasa povpreéno letno odstopanje izdatkov,
predvidenih v predlogih okvirov, nad zgornjo dovolijeno mejo izdatkov v obdobju 2021-2024 nekaj
manj kot 2.000 mio EUR. V nasprotnem primeru, ko COVID ukrepi niso vkljuéeni med enkratne
dejavnike bi lahko bili izdatki v povpreéju visji za okoli 600 mio EUR glede na ftiste iz predlogov
okvirov. Povprec¢no preseganje meje je v letih 2021 in 2022 priblizno trikrat visje kot v letih 2023-
2024. Obsezni so tudi razponi odstopanj na podlagi izraéunov z uporabo spodnjih in zgornjih
vrednosti ocen proizvodne vrzeli, ki v povpredju celega obdobja znasajo okoli 600 mio EUR, zlasti
veliki pa so v letu 2021. Ocene tudi ob upostevanju vseh negotovosti, ki jih trenutno spremljajo (glej
Okvir 4.2), nakazujejo veliko verjetnost, da bodo dejanski izdatki previsoki glede na predvideni
cikliéni polozaj gospodarstva zaradi Ze omenjenih dvomov v realisti¢nost projekcij. Tak$na ugotovitev
velia tudi v primeru, ko iz izraéuna odstejemo del izdatkov za investicije, ki naj bi bil financiran s
sredstvi EU.

Alternativni kazalniki rasti in ravni ocis¢enih izdatkov kazejo predvsem na njihovo visoko rast v
letu 2021. Predvidena rast izdatkov brez upostevanja ulinka COVID-19 ukrepov ter izdatkov za
investicije in obresti bo v letu 2021 presegala rast dolgoroénega gospodarskega potenciala, tako
trenutno ocenjenega kot tistega, ocenjenega pred krizo (glej Sliko 4.6). Po tem naj bi se rast tako
definiranih izdatkov izenadila oziroma padla pod trenutno ocenjeno rast gospodarskega potencialq,
kar nakazuje postopen obrat v proticikliéno restriktivno politiko, kar je glede na predvidena cikliéna
gibanja skladno s stabilizacijsko naravnanostjo fiskalne politike. Tudi ocena glede ustreznosti rasti neto
izdatkov po evropskem izdatkovnem pravilu je odvisna od odlocitve o (ne)vkljuéitvi uéinka ukrepov za
omejevanje posledic epidemije. V primeru njihove doloditve kot enkratnih dejavnikov, ki po oceni
Fiskalnega sveta in skladno s smernicami EK ustrezneje predstavi naravnanost fiskalne politike, naj bi

Slika 4.7: Rast "otis¢enih" izdatkov sektorja drzava in slika 4.8: Rast neto izdatkov
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5 COVID-19, izdatkov za investicije in izdatkov za obrest. Vir: ME, UMAR, preracunifS,

Vir: SURS, ME UMAR, preracuniFS.
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Okvir 4.2: Negotovosti pri oceni najvisje dovoljene ravni izdatkov

Najvisji mozZni obseg izdatkov sektorja drzava, ki omogoéa srednjeroéno uravnotezenost, se v
Okviru doloéi glede na pricakovano raven prihodkov in glede na ugotovljen cikliéni polozaj
gospodarstva. Zgornja meja obsega izdatkov se ugotovi glede na matematiéni izraz v tretiem
oziroma ¢etrtem odstavku 3. élena ZFisP, odvisno od ciklié(nega polozaja v ¢asu izdelave ocene.
Nacrtovan obseg izdatkov ne vkljuéuje zacasnih oziroma enkratnih izdatkov.

Pri doloéitvi najvisSjega moznega obsega izdatkov se v trenutnih razmerah pojavljajo Stevilne
negotovosti, pri njegovem izraéunu pa smo upostevali naslednje dejavnike:

) Negotovost glede ocene proizvodne vrzeli je v razmerah mocnejSih nihanj gospodarske
aktivnosti Se posebej velika.! Fiskalni svet pripravi lastno oceno proizvodne vrzeli na podlagi
povprecja ocen drugih institucij in statisticnih metod. Tokrat smo negotovosti, povezane s
tockovno oceno proizvodne vrzeli, poleg z obi¢ajnim razmikom med minimalno in maksimalno
oceno proizvodne vrzeli,2 dopolnili z oceno proizvodne vrzeli na podlagi predpostavke o
nespremenijeni rasti potencialnega proizvoda glede na obdobje pred krizo. S tem smo Zeleli
omejiti negotovosti, ki izhajajo iz morebitnih strukturnih oziroma trajnih sprememb v gospodarstvu
zaradi epidemioloske krize in z njo povezanih omejitvenih ukrepov na oceno proizvodne vrzeli.
Kljub temu ima pri tokratni oceni ocena proizvodne vrzeli manjSo vlogo kot obi¢ajno zaradi
izredno velikega obsega ukrepov za omejitev posledic epidemije.

o Vrednost zadasnih oziroma enkratnih ukrepov je med glavnimi spremenljivkami, ki vplivajo na
doloditev najvisjega dovolijenega obsega izdatkov, neodvisnih od cikliénih dejavnikov. Zaradi
izredno obseznih zadasnih ukrepov za omejitev posledic epidemije nadin njihove vkljuéitve v
izracune tokrat $e posebej moéno vpliva na njihove rezultate.3 Ocena Fiskalnega sveta glede
vrednosti enkratnih oziroma zaéasnih ukrepov je doloéena na podlagi podatkov o proradunskih
komponentah, povezanih s COVID-19 ukrepi, ki so bile vkljuéene v pripravo predlogov okvirov
oziroma PS 21.

1Glej npr. Okvir 1.1 v Fiskalni svet (2020).

2Razmik med maksimalno in minimalno oceno proizvodne vrzeli je v letih 2021 in 2022 izredno velik, saj je priblizno dvakrat vegji od dolgoletnega povpretja (2000-2019). Ocene EK,
IMF in OECD za leti 2023 in 2024 niso razpoloZljive, kar Se veta negotovosti glede visine najvetjih dovoljenih izdatkov.

30dlocitev glede uvrstitve javnofinantnih uinkov tovrstnih ukrepov med enkratne dejavnike ima npr. kljucen vpliv na oceno o spremembah strukturnega poloZaja fiskalne politike.
UpoStevanie teh utinkov kot enkratnih dejavnikov v oceni nakazuje na obtutno rahljanje fiskalne politike v letu 2021, medtem ko naj bi se strukturni polozaj v letu 2020 izholjSal.
Nasprotno pa se nevkljutitev tovrstnih enkratnih dejavnikov odrazi v oceni o obtutnem rahljanju fiskalne politike Ze v 2020 in dodatnem rahljanju v viSini priblizno ene Cetrtine
tistega iz predhodnega leta tudi v letu 2021.

rast neto izdatkov v letu 2021 obéutno presegla dovoljeno mejo, v naslednjih treh letih pa naj bi se
gibala okoli te meje. Pri tem ponovno opozarjamo na Ze omenjene dvome v realistiénost projekcij
izdatkov v drugem delu obdobja, ki ga zajema PS 21 (leta 2022-2024) oziroma, ki je zajet v

predlogu Okvira 22_24.

Slovenija v obdobju projekcij PS 21 ne bo izpolnila pravila dolga. Dolg sektorja drzava, ki presega
mejo 60 % BDP, se mora po pravilih Fiskalnega pakta v preventivnem delu Pakta stabilnosti in rasti
nizati glede na pravilo 1/20. To pravilo se nanasa na letno dinamiko niZanja, ki mora v povpreéju
treh let ustrezati 1/20 odstopanja ravni dolga od ravni 60 % BDP v izhodis¢nem letu od vkljuéno leta
2020 do leta 2024. To v primeru Slovenije po pricakovanjih pomeni nekaj manj kot 1 odstotno tocko
BDP letno. Projekcije v PS 21 nakazujejo, da naj bi se delez dolga zniZeval v povpreéju za 0,7
odstotne toc¢ke BDP na leto. Nekoliko vecje od zahtevanega je zgolj predvideno zniZanje v letu 2024
(-1 o. t. BDP).
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5. Statisticna priloga

Tabela 5.1: Primerjava makroekonomskih napovedi za 2021 in 2022

BDP

Izvoz proizvodov in storitev

Uvoz proizvodov in storitev

Saldo menjave s tujino, prispevek k rasti
ZLasebna potro3nja

DrZavna potro3nja

Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog, prispevek k rasti

2021 2022
EK OECD BS  UMAR  EK  UMAR  IMF EK  OECD BS  UMAR  EK  UMAR  IMF

(nov.20) (dec.20) (dec.20) (dec.20) (feb.21) (mar.21) (apr.21)|(nov.20) (dec.20) (dec.20) (dec.20) (feb.21) (mar.21) (apr.21)

51 34 31 43 4,7 4,6 37 38 35 4,5 44 52 44 4,5

1,6 5,6 12 1,6 8,6 18 5.4 6,9 6,8 8,6 13 1,7

19 4,7 9,2 93 8,8 9,7 59 1,7 73 9,5 8,1 94

0,4 L 08  -05 0,7 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1

54 22 43 4,1 4,0 4,5 34 44 4,6 4,7

3,0 35 2,0 24 24 -1,1 2,0 1,3 1,6 1,7

7,1 2,4 73 10,0 9,0 8,5 7,1 9,1 8,5 8,0

0,0 0,3 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vir: IME, EK, OFCD, BS, UMAR.
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Tabela 5.2: Ocene proizvodne vrzeli

IMF Evrops.l.w 0ECD UMAR MF . n osn(lV| faktorski Blanchard- | povpretje povpretie  povpretie .
komisija HP filter  povpretja . ocen  ocen prod. [povpredje *
(apr. 21) (dec. 20)  (mar. 21)  (apr. 21) modeli Quah | vsehocen . .
(nov. 20) BDP institucij ~ funkdija
2001 -2,4 0,5 0,5 0,1 -0,6 -0,7 -04 0,1 -0,5 -0,6 0,0 -0,4
2002 -1,1 0,9 0,5 0,6 -0,2 0,9 -0,7 -1,6 -0,4 -0,1 04 -0,4
2003 0,1 0,7 0,9 0,6 -0,2 -1,6 -1,7 2,1 2,1 -0,3 0,1 04 -0,6
2004 -1,4 1,8 0,1 1,7 1,1 0,9 -1,4 35 -1,1 0,4 0,7 1,5 0,3
2005 -0,5 2,6 1,0 2,6 2,0 -0,6 -1,6 2,7 0,0 09 1,5 24 0,8
2006 2,8 49 38 51 44 19 0,7 4,5 2,6 34 4,2 4,8 31
2007 53 8,2 1,7 8,6 19 6,4 54 14 7,1 7,1 1,6 83 6,7
2008 54 19 8,2 8,5 78 8,3 13 51 7,0 13 7,6 8,1 7,0
2009 -3,0 -25 21 -1,9 -2,5 -0,8 -1,9 -4,9 -2,0 -2,4 -2,4 -2,3 -2,3
2010 -1,0 -24 -2,3 -1,9 -25 0,1 0,7 -1,2 -29 -1,7 -2,0 -2,3 -19
2011 0,6 -24 -2,7 -20 -2,5 0,6 0,6 -1,7 -1,6 -1,2 -1,8 -2,3 -1,6
2012 -2,0 -55 -6,4 -54 -5,8 -2,5 -2,1 -4,8 -3,5 -4,2 -5,0 55 -4,5
2013 -3,0 -7,0 -85 11 -1,5 -4,3 -3,8 -4,7 -6,8 -5.8 -6,6 -1,2 -6,2
2014 -2,3 -53 -14 -5,6 -6,0 -29 -24 -2,2 -3,7 -4,2 -53 -5,6 -4,5
2015 -1,8 -4,1 -1,0 -4,5 -4,8 -2,6 -2,2 -1,8 -2,0 -34 -4,4 -4,5 -3,8
2016 -0,2 -1,9 -58 -24 -2,6 -1,7 -1,6 -1,0 0,2 -1,9 -2,6 -2,3 -2,5
2017 -0,1 1,5 -35 1,0 0,7 0,6 0,6 2,3 2,5 0,6 -0,1 11 -0,2
2018 0,3 39 -1,6 3,6 34 2,6 2,7 2,7 53 2,5 19 3,6 1,5
2019 0,6 52 -0,9 4,7 4,5 3,6 34 2,2 50 32 2,8 48 2,0
2020 -4,8 -35 -10,2 -29 -3,1 -4,1 -4,7 -4,4 -1,5 -4,3 -4,9 -3,2 -6,4
2021 -2,6 0,5 -8,8 0,9 -1,1 -1,9 -2,6 -0,9 -2,7 -24 -2,8 -0,8 -4,8
2022 -1,0 1,0 -1,3 0,7 0,6 -0,1 -0,6 -0,9 -1,6 -1,0 -1,2 0,8 -3,1
2023 1,2 1,2 0,7 0,1 -0,3 -24 0,1 1,2 1,2 -2,8
2024 1,3 1,2 11 0,2 1,8 1,1 1,2 1,2 -1,5
Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Pragram stabilnosti 2021, preracuni FS.* na podlagi proizvodne vrzel], ocenjene na podlagi ocene rasti

potencialnega proizvoda iz feseni 2019 in trenutne napovedi BDP,

Opomba: V tabeli so prikazane ocene proizvodne vrzeli domatih in mednarodnih institucij, ki te ocene izdelujejo za Slovenijo (UMAR, MF,
EK, IMF, OECD). Opozoriti je potrebno, du tabela 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 2021-2022).
Ocene IMF za leti 2021 in 2022 so privzete iz WRepublic of Slovenia Staff report for the 2018 Article IV consultationt (januar 2019). Poleg
tega so v tabeli prikazane tudi ocene proizvodne vrzeli, pridobljene s statistitnimi modeli, v katerih je potencialni proizvod doloten s (i)
HP filtrom pri razlitnih vrednostih parametra A (10,100,400) (ii) 3-, 5- in 7-letnim povpretjem BDP, (iii) faktorskimi modeli, ocenjenimi na
podlagi anketnih kazalnikov o omejitvah v gospodarstvu in napovedi enostavnega VAR modela, ki vkljutuje te faktorje, ter faktorskimi
modeli, ki v oceni in napovedi upoStevajo veliko Stevilo makroekonomskih spremenljivk napovedi UMAR in EK ter (iv) SYAR modelom na
podlagi metodologije Blancharda in Quaha (1989), ki uporablja omejitve s predpostavko, da dolgorotno na BDP vplivajo le Soki na strani
agregatne ponudbe, Soki povpraSevanja pa na raven aktivnosti vplivajo le kratkorotno.
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IMF Evro!)s.l.m OECD UMAR MF . e osn(‘lﬂw faktorski Blanchard- | povpretje POVPTedS — povpraqe .
komisija HP filter  povpredja . ocen  ocen prod. |povpregje *
(apr. 21) (dec. 20)  (mar. 21)  (apr. 21) modeli Quah | vsehocen = .
(nov. 20) BDP institucij  funkdija

2001 -3,3 -4,7 -4,2 -4,5 -4,2 -4,1 -4,3 -4,5 -4,2 -4,2 -4,5 -4,3
2002 -3,3 -4,2 -3,5 -4,1 -3,7 -3.4 -3,4 -3,0 -3,6 -3,8 -4,0 -3,6
2003 -2,7 -2,9 -2,2 -29 -2,5 -1,9 -1,8 -3,6 -1,6 -2,4 -2,6 -2,8 -2,3
2004 -1,0 -2,5 -1,7 -2,4 -2,2 -1,3 -1,0 -3,3 -1,2 -1,8 -2,0 -2,4 -1,8
2005 -1,1 -2,5 -1,8 -2,6 -2,3 -1,1 -0,6 -2,6 -1,3 -1,8 -2,0 -2,4 -1,7
2006 -25 -3,5 -3,0 -3,6 -3,3 -2,1 -1,6 -34 -24 -2,8 -3,2 -3,5 -2,6
2007 -2,5 -39 -3,7 -4,1 -3,8 -3,0 -2,6 -3,5 -34 -34 -3,6 -39 -31
2008 -39 -5 -5.2 -54 -5, -5.3 -4,8 -3,8 -4,7 -4,8 -49 -52 -4,7
2009 -4,4 -4,6 -4,8 -49 -4,6 -5.4 -49 -3,5 -49 -4,7 -4,1 -4,7 -4,7
2010 -5,0 -4,3 -4,4 -4,6 -4,3 -55 -5.2 -49 -4,1 -4,7 -4,5 -4,4 -4,6
2011 -5,8 -4,4 -4,2 45 -4,3 -57 -5,8 -4,1 -4,7 -49 -4,6 4,4 -4,7
2012 -3,1 -1,5 -1,1 -1,5 -1,3 -29 -31 -1,8 -2,4 2,1 -1,7 -1,5 -1,9
2013 -3.3 -1,3 -0,7 -1,3 -1,1 2,7 -29 -24 -1,5 -1,9 -1,6 -1,3 -1,8
2014 -3,4 -1,9 -1,0 -1,8 -1,6 -3,1 -3.3 -3,4 -2,7 -2,5 -1,9 -1,8 -2,3
2015 -19 0,9 0,5 -0,7 0,5 -1,6 -1,8 -19 -1,8 -1,2 -0,7 -0,7 -1,0
2016 -1,7 -0,9 09 -0,7 -0,6 -1,1 -1,1 -1.4 -19 -0,9 -0,6 -0,7 -0,6
2017 0,1 -0,7 1,7 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -1,1 -1,2 -0,3 0,1 -0,5 0,1
2018 0,7 -1,1 15 -0,9 -0,8 -0,4 -0,5 -0,5 -1,7 -0,4 -0,1 -0,9 0,0
2019 0,2 -2,0 09 -1,7 -1,6 -1,2 -1,1 -0,6 -1,9 -1,0 -0,8 -1,8 -0,5
2020 0,0 -0,6 25 -0,9 -0,8 -0,4 -0,1 -0,2 -1,6 -0,2 0,0 -0,8 0,7
2021 -49 -5,9 -2,1 -5,8 -5,1 -5.3 -49 -51 -49 -5,0 -49 -5,8 -39
2022 -5 -6,0 -2,2 -59 -5,8 -55 -53 -5,1 -4,8 -5 -5,0 -59 -4,1
2023 -4,3 -4,3 -4,0 -3,7 -3,6 -2,6 -3,8 -4,3 -4,3 -2,4
2024 -3,3 -3,3 -3,3 -2,8 -3,6 . -3,2 -3,3 -3,3 -2,0

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Pragram stabilnosti 2021, preracuni FS na osnovi Tabele 5.2. “na pod.

podlagi ocene rasti potencialnega proizvoda iz jeseni 2019 in trenvine napovedi BOP.
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Tabela 5.4: Ocene strukturnega napora

IMF Evr0|.)shlh(u OECD UMAR MF . n osnTn faktorski Blanchard- [ povpretje POYPIE]S — pOVRrono .
komisija HP filter  povpredja ) ocen  ocen prod. [povpretje *
(apr. 21) (dec. 20)  (mar. 21)  (apr. 21) modeli Quah | vsehocen .
(nov. 20) BDP institucj  funkdija
2001 -0,2 -0,7 -0,5 -0,7 -0,7 -0,6 0,5 0,1 0,5 -0,6 -0,7 -0,7
2002 0,1 0,5 0,7 0,4 0,5 0,8 08 14 0,7 0,4 0,5 0,7
2003 0,6 1,3 1,4 1,2 1,2 1,5 1,6 14 1,3 1,1 1,2 1,3
2004 1,6 0,4 0,4 0,4 0,3 0,6 0,8 0,3 0,5 0,6 0,6 0,4 0,5
2005 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,2 04 0,7 -0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,1
2006 -1,4 -1,0 -1,2 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -0,8 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0
2007 0,0 -0,4 -0,7 0,5 0,5 -0,9 -1,0 -0,2 -0,9 -0,6 0,4 -0,4 0,5
2008 -1,4 -1,2 -1,6 -1,3 -1,3 -2.2 -2,2 -0,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,5
2009 -0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 -0,2 -0,1 0,3 -0,2 0,1 0,3 0,4 -0,1
2010 -0,6 0,3 0,4 0,3 0,3 -0,1 -0,2 -1,4 0,7 0,0 0,2 0,3 0,1
2011 -0,8 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,6 0,3 -0,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
2012 2,6 29 31 3,0 29 29 2,1 2,8 2,3 2,8 29 29 2,8
2013 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,6 09 0,2 0,2 0,2 0,2
2014 -0,1 -0,6 0,3 0,5 0,5 -0,4 0,5 -1,0 -1,2 -0,6 -0,4 0,5 -0,5
2015 1,5 1,1 1,5 1,1 1,1 1,5 1,6 1,5 09 1,3 1,2 1,1 1,4
2016 0,2 -0,1 0,4 0,0 -0,1 0,5 0,7 0,5 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,3
2017 1,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,8 08 0,3 0,8 0,7 0,7 0,3 0,7
2018 0,6 -0,4 -0,1 -0,5 -0,5 -0,2 -0,3 0,6 -0,5 -0,1 -0,2 -04 -0,1
2019 -0,5 -0,9 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8 -0,6 -0,1 -0,2 -0,6 -0,7 -0,9 -0,5
2020 -0,2 1,3 1,6 0,8 08 0,9 1,0 0,3 0,3 08 09 1,0 1,2
2021 -49 -53 -4,5 -4,8 -4,8 -4,9 -49 -55 -3,3 -4,8 -4,9 -5,0 -4,6
2022 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 0,6 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
2023 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 2,2 1,7 1,6 1,6 1,7
2024 1,0 1,0 0,8 09 0,0 0,7 1,0 1,0 0,4
Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Pragram stabilnosti 2021, preracuni FS na osnovi Tabele 5.2. “na podlagi proizvadne vrzel], ocenjene na

podlagi ocene rasti potencialnega proizvoda iz jeseni 2019 in trenvine napovedi BOP.
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IMF I:(‘:)rr:):::: OECD UMAR MF WP filter ::Vop:;:l; faktorski Blanchard- | povpretje pm(l)[::qe :;‘;p;:i povprelie *
(apr. 21) (dec. 20)  (mar. 21)  (apr. 21) modeli Quah | vsehocen . .
(nov. 20) BDP institucij  funkdja
2001 -1,0 -24 -1,9 -2,2 -19 -1,8 -2,0 2,17 -1,9 -1,9 -2,1 -2,0
2002 -1,1 -2,0 -1,4 -1,9 -1,5 -1,2 -1,3 -0,88 -14 -1,6 -1,8 -14
2003 -0,7 -1,0 -0,2 -0,9 -0,6 0,1 0,1 -1,6 0,3 -0,5 -0,7 -0,8 -0,4
2004 0,6 -0,9 -0,1 -0,8 -0,5 04 0,7 -1,6 05 -0,2 -0,3 -0,7 -0,2
2005 04 -1,0 -0,2 -1,0 -0,7 05 1,0 -1,1 0,2 -0,2 -0,5 -0,9 -0,1
2006 -1,2 -2,1 -1,6 -2,2 -1,9 -0,8 -0,2 -2,0 -1,1 -1,5 -1,8 -2,1 -1,3
2007 -1,3 -2,7 -2,4 -2,8 -2,5 -1,8 -1,3 -2,3 -2,1 -2,1 -2,3 -2,7 -1,9
2008 -2,8 -4,0 -4,1 -4,3 -4,0 -4,2 3,7 -2,7 -3,6 -3,7 -3,8 -4,1 -3,6
2009 -3,1 -3,3 -3,5 -3,6 -3,3 -4,1 -3,6 -2,2 -3,5 -3,4 -3,4 -3,4 -3,4
2010 -3,4 -2,7 -2,8 -3,0 -2,7 -3,9 3,5 -3,3 -2,5 -3,1 -2,9 -2,8 -3,0
2011 -39 -2,5 -2,3 -2,6 -24 -3,9 -39 -2,8 -2,9 -3,0 -2,7 -2,5 -2,8
2012 -1,1 05 09 0,5 0,7 -09 -1,0 0,2 -04 -0,1 03 0,6 0,1
2013 0,7 1,2 1,9 1,2 1,4 -0,1 -0,3 0,1 1,1 0,6 1,0 1,3 08
2014 -0,1 1,3 2,3 1,4 1,6 0,2 -0,1 -0,2 05 0,8 1,3 1,4 0,9
2015 1,3 2,4 3,7 2,5 2,1 1,6 1,5 1,3 1,4 2,0 2,5 2,5 2,2
2016 1,3 2,1 39 23 24 2,0 20 1,7 1,1 2,1 24 2,3 24
2017 2,6 1,9 4,2 2,1 2,2 2,3 23 1,5 1,4 2,2 2,6 2,0 2,6
2018 2,7 1,0 35 1,1 1,2 1,6 1,5 1,5 0,3 1,6 1,9 1,1 2,1
2019 1,9 -0,3 2,6 0,0 0,1 05 0,6 1,2 -0,2 0,7 09 -0,1 1,2
2020 1,6 1,0 4,1 0,7 0,8 1,3 1,5 1,4 0,1 1,4 1,6 08 2,3
2021 -3,4 -4.4 -0,5 -4,2 -4,1 -3,7 -3,4 -4,2 -3,4 3,5 -3,3 -4,3 -24
2022 -3,8 -4,7 -0,8 -4,6 -4,5 -4,2 -4,0 -3,8 -3,5 -3,8 -3,7 -4,6 -2,8
2023 -3,1 -3,0 -2,8 25 -24 -1,4 -25 -3,1 -3,1 -1,2
2024 -2,1 -2,1 -2,1 -1,6 -24 -2,1 -2,1 -2,1 -0,9
Vir: UMAR, EK, IMF, OFCD, Program stabilnosti 2021, preracuni FS na osnovi Tabele 5.2, * na podlagi proizvedne vrzeli, ocenjene na

podlagi ocene rasti potencialnega proizvoda iz jeseni 2019 in trenvine napovedi BOP.
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Tabela 5.6: Ocene strukturnega primarnega napora

IMF Evrops.l.m OECD UMAR MF . n Os"iw faktorski Blanchard- | povpretje Povpretle  povpreqe .
komisija HP filter  povpredja . ocen  ocen prod. |povpregje *
(apr. 21) (dec. 20)  (mar. 21)  (apr. 21) modeli Quah | vsehocen .
(nov. 20) BDP institucij  funkdija

2001 -0,3 -0,8 -0,5 -0,7 -0,8 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -0,6 -0,8 -0,6
2002 -0,1 0,3 0,6 0,3 0,3 0,6 0,7 1,3 0,5 03 0,3 0,5
2003 0,4 1,0 1,1 1,0 1,0 1,3 14 1,2 1,0 09 1,0 1,0
2004 14 0,1 0,2 0,1 0,1 03 0,5 0,0 0,2 0,3 04 0,1 0,2
2005 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,3 0,6 -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0
2006 -1,6 -1,1 -1,4 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -09 -1,3 -1,2 -1,3 -1,2 -1,1
2007 -0,1 -0,5 -0,8 -0,6 -0,6 -1,0 -1,1 -0,3 -1,1 -0,7 -0,5 -0,6 -0,6
2008 -1,6 -1,3 -1,7 -1,4 -1,5 -2,4 -24 -0,4 -1,4 -1,6 -1,5 -1,4 -1,6
2009 -0,3 0,7 0,6 0,7 0,6 0,0 0,1 0,5 0,0 0,3 0,5 0,7 0,1
2010 -0,3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,3 0,1 -1,1 1,1 0,3 0,5 0,6 0,5
2011 -0,5 0,2 04 0,3 0,3 0,0 -0,4 0,5 -0,4 0,1 0,2 0,3 0,1
2012 2,1 3,0 33 31 31 3,0 2,8 3,0 24 29 3,0 31 29
2013 0,4 0,7 09 0,7 0,8 08 0,7 -0,1 1,5 0,7 0,7 0,7 0,7
2014 0,6 0,1 0,4 0,2 0,2 03 0,2 -0,3 -0,5 0,1 03 0,2 0,1
2015 14 1,1 14 1,1 1,1 1,5 1,5 1,5 09 1,3 1,2 1,1 1,3
2016 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 03 0,5 04 -0,3 0,1 -0,1 -0,2 0,2
2017 1,3 -0,2 0,2 0,3 -0,2 0,3 0,3 -0,2 03 0,2 0,1 -0,3 0,2
2018 0,1 -0,9 -0,6 -1,0 -1,0 -0,7 -0,8 0,1 -1,1 -0,6 -0,7 -1,0 -0,6
2019 -0,8 -1,2 -0,9 -1,1 -1,1 -1,1 -0,9 -0,4 -0,5 -0,9 -1,0 -1,2 -0,8
2020 -0,3 13 15 0,7 0,7 08 1,0 0,3 0,2 0,7 08 09 1,1
2021 -5,0 -5,4 -4,6 -49 -49 -5,0 -5,0 -5,6 -3,4 -4,9 -5,0 -5, -4,7
2022 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 04 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
2023 1,5 1,5 14 14 14 2,1 1,6 1,5 15 1,6
2024 09 0,9 0,7 09 0,0 0,7 09 09 0,4

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2021 preracuni FS na osnovi Tabele 5.2. “na podlagi proizvedne vrzel], ocenjene na podlagi

ocene rasti potencialnega proizvoda iz jeseni 2019 in trenvine napovedi BOP.
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Tabela 5.7: Maksimalni izdatki in odstopanje od okvirov

IMF (apr.21) | EK(nov 20) | OECD (dec.20) [UMAR (mar.21)| MF(apr.21) | HP (apr.21) na osnovi Faktorski |Blanchard-Quah| povpretje povpretje povpretje povpretna | Okvir
povpretja BDP | (apr. 21) (apr. 21) institucij institucij, ki | proizvodna
(apr. 21) proizvodno vrzel na
vrzel podlagi ocen
izra€unavajo na rasti
podlagi potencialnega
proizvodne | proizvoda iz
funkdije jeseni 2019
max max max max max max max max max max max max max
izdathki  razlike | jzdathi rozlike | izdatki rezlik | izdatki  rozlike | izdatki  rezlika | jzdatki - rozlika | jzdatki - rozlika | jzdatki - rozlike | jzdatki - rzlika | jzdatki - rezlike | jzdatki  rozlike | jzdatki  razlike | jzdatki - rezlike
izhodistno leto 2020
2021| 23.997 -1.303| 23.193 -1.507| 24.172 -7.728| 24.027 -1.273| 24.023 -1.277| 23.986 -1.374| 24.016 -7.284| 23.695 -7.605| 24.750 -550| 24.051 -1.249| 24.002 -7.298| 23.948 -7.352| 24.119 -7.78/| 25.300
2022\ 22.474 -2571| 22.524 -2521| 22.525 -2.520| 22.488 -2.557| 22.476 -2.569| 22.430 -2.675| 22.384 -2.661| 22.876 -2.769| 22.617 -2.428| 22.533 -2.5712| 22.497 -2.548| 22.496 -2.549| 22.472 -2.573| 25.045
2023 22918 -2727| 22.897 -2.748| 22.854 -2.197| 22.887 -2./58| 22.883 -2.762| 23.248 -1.797| 22.948 -2.097| 22.908 -2.137| 22.908 -2./37| 22.963 -2.062| 25.045
2024 23.618 -7.812| 23.616 -1.8/4| 23.509 -7.927| 23.592 -1.838| 23.079 -2.357 23.483 -7.947| 23.617 -1.8/13| 23.617 -1.813| 23.292 -2.138| 25.430
izhodistno leto 2022
2023 25.522 477 25.501 456 25.458 473| 25.490 445| 25.487 442| 25.851 06| 25.551 506| 25.511 466\ 25.511 46| 25.567 522| 25.045
2024 26128 698| 26.126 495| 26.019 389| 26.102 4672| 25.589 /59 25993 s563| 26127 697| 26.127 97| 25.802 372| 25.430

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2021, preracuni FS na osnovi fabele 5.2,
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