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POVZETEK

Scenarij nespremenjenih politik Programa stabilnosti 2022 predvideva postopno izboljSanje
javnofinanénega poloZaja. Vendar bodo Ze sprejeti diskrecijski ukrepi to delno omeijili in naértovani
primanijkliaj naj bi bil v letu 2025 v primerjavi brez upoitevanja COVID ukrepov visji kot lani. Se
naprej je predvidena rast prihodkov, ki v veliki meri izhaja iz napovedanega nadaljevanja
razmeroma ugodnih makroekonomskih razmer ob sicer Stevilnih negativnih tveganjih. Visoke davéne
osnove so posledica okrepliene ravni gospodarske aktivnosti, v znatni meri zaradi ekspanzivne
javnofinanéne politike, ter prispevka visje inflacije, povezane tudi s preseznim povprasevanjem.
Razmeroma ugodno stanje javnih financ, doseZeno pred epidemijo, v srednjeroénem obdobiju ne bo v
celoti obnovljeno predvsem zaradi sprejetih diskrecijskih strukturnih ukrepov, ki v ¢asu od zacetka
uveljavitve izjemnih okolis€¢in niso bili neposredno povezani z omejevanjem posledic epidemije.
Sprejetje teh ukrepov pomembno omejuje oblikovanje manevrskega prostora za delovanije fiskalne
politike tudi v prihodnje. Dodatne spodbude fiskalne politike glede na stanje javnih financ ter glede
na trenutne ocene cikliénega poloZaja in kljub negotovosti Se vedno ugodne makroekonomske
napovedi niso potrebne, saj bi lahko sprozile pomembnejSa neravnotezja. Alternativne ocene ravni in
rasti izdatkov namre¢ kazZejo, da so ti Ze v scenariju nespremenijenih politik pretezno nad mejami
srednjeroéne vzdrznosti fiskalne politike. Fiskalna politika bi morala predvsem zagotoviti vzdrzno rast
tekoe porabe ter hkrati ustrezno nasloviti razvojne izzive in krepiti odpornost gospodarstva z
uéinkovitim izvajanjem investicij, financiranih v najvedji mozni meri z vedjim razpolozljivim obsegom

evropskih sredstev.

% 3k ok

Nominalni primanjkljaj naj bi se kljub visoki ravni izdatkov na dovolijeno mejo -3 % BDP znizal
prihodnje leto. Njegovo zmanjSevanje naj bi bilo v celotnem obdobju projekcij zlasti posledica trenutno
pricakovane Se vedno razmeroma visoke in ciklicho pogojene rasti prihodkov. Dolg sektorja drzava
naj bi ob njegovem sicer predvideno ustreznem zniZevanju presegal maastrichtski kriterij tudi ob koncu
obdobija, na katerega se nanasa Program stabilnosti 2022, ko naj bi leta 2025 znasal 68,0 % BDP.

Visok strukturni primanijkljaj je med drugim posledica v obdobju epidemije sprejete vrste ukrepov, ki
trajno poslabsujejo poloZaj javnih financ. Skupni uéinek ukrepov, ki niso bili neposredno povezani z
epidemijo, na saldo sektorja drZzava v letu 2022 ocenjujemo na okoli 2,3 % BDP, do leta 2025 pa naqj
bi narasel na okoli 3,2 % BDP. Sprejemanje tovrstnih ukrepov se je po sprejemu proradunskih
dokumentov jeseni lani Se okrepilo, kar se odraza v izrazito okreplieni prociklicno ekspanzivni
naravnanosti fiskalne politike v 2022. S tem se v veliki meri realizirajo tveganija, na katera je Fiskalni
svet v zadnjem obdobju redno opozarjal. Zaradi epidemije zalasno omogoceno poslabsanje
javnofinanénega poloZaja se bo namreé prelilo v strukturno. Tak$na politika omejuje oblikovanje
manevrskega prostora, ki bi omogodal obseZno posredovanije fiskalne politike ob prihodnjih Sokih. Ta
prostor bi bil Se manjsi v primeru realizacije mnogih trenutno zaznanih negativnih tveganj in posledic¢no

pocasnejSe gospodarske rasti ob hkratnem upostevanju pricakovanega zaostrovanja denarne politike.

Gospodarstvo naj bi po trenutnih napovedih kljub povisani negotovosti v prihodnjih letih delovalo v
ugodnih cikli¢nih razmerah z znaki preseganja ponudbenega potenciala. V taksnih razmerah je kljuéno
ustvarjanje obseZnejSega manevrskega prostora za javne finance. Nasprotno bi dodatne
javnofinanéne spodbude z uéinkom na veéanje povprasevanja lahko povzroéale makroekonomska
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neravnotezja. Slednja se Ze nakazujejo kot vedanje omejitev pri zagotavljanju ustrezne delovne sile,
inflacijski pritiski, ki ne izvirajo zgolj iz mednarodnega okolja in hitro kréenje presezka menjave s
tujino. Poslabsanje strukturnega poloZaja fiskalne politike je manj opazno zaradi hitrega okrevanja
gospodarske rasti, ki ga je po padcu BDP v letu 2020 omogodila tudi spodbujevalna fiskalna politika,
pa tudi zaradi izredno ekspanzivne denarne politike, ki je doslej zagotavljala ugodne pogoje
financiranja in odvra¢ala odzivanje finanénih trgov na poslabsane javnofinanéne razmere.

Fiskalna politika bi morala v danih razmerah brzdati previsoko naértovano rast tekoce porabe, ki ne
zajema izdatkov za obresti, investicije ter enkratnih izdatkov in porabe, povezane s COVID ukrepi. Ta
je bila v letu 2021 najvisja po letu 2008 in naj bi se letos Se poviSala. Rast tekoée javne porabe bi
morala ostati znotraj meja, ki jih omogoéa dolgoroéna rast prihodkov. Pri tem je pomembno, da se
prostor za bodode prioritete oblikuje z velanjem uéinkovitosti javnofinanénih izdatkov kot tudi s
krepitvijo osnov na prihodkovni strani. K ustreznemu naslavljanju razvojnih izzivov in krepitvi odpornosti
gospodarstva naj bi prispevale zlasti v proracunskih dokumentih predvidene javne investicije. Pri
njihovem izvajanju je nujno upostevati omejitve absorpcijske kapacitete administracije in gospodarstva,
ki lahko med drugim slab$ajo uéinkovitost investicij oziroma dodatno poglabljajo inflacijske pritiske.

Fiskalni svet se v trenutno negotovih razmerah ne izreka o podaljSanju obdobja izjemnih okolis¢in v
leto 2023. Skladno z zakonodajo pri¢akuje, da bo zahtevo za pripravo tovrstne ocene prejel od
vlade in jo predstavil pred pripravo jesenskih proracunskih dokumentov. Fiskalni svet vnovi¢ opozarija,
da je po zaklju¢cku obdobja izjemnih okolis¢in z Zakonom o fiskalnem pravilu doloéena uveljavitev
popravljalnega mehanizma. Hkrati od vlade pri¢akuje, da bo ustrezno naslovila izzive dolgoroéne
vzdrznosti javnih financ, ki se je v zadnijih letih po nekaterih kazalnikih znova poslabsala.

Vlada je v procesu tokratne predlozitve z zakonodajo predvidenih dokumentov veékrat ravnala v
nasprotjiu z obi¢ajnimi normami oziroma s predpisano zakonodajo. Z zamudo se je seznanila z
makroekonomskimi napovedmi UMAR, ki so se v dolgoroéni primerjavi izkazale kot skladne z
naeloma natanénosti in nepristranosti. S tem je med drugim Fiskalnemu svetu otezZila celovito analizo
proradunskih projekcij v okviru kratkih zakonskih rokov. Vlada je Fiskalnemu svetu osnutek Programa
stabilnosti posredovala z 18-dnevno zamudo glede na veljavno zakonodajo, v oceno pa mu ni
predlozila okvira za pripravo proradunov sektorja drzava, ki je osrednji dokument srednjeroénega
proradunskega nacdrtovanja. Veljavna zakonodaja ne vsebuje dolocil, ki bi vlado odvezale te
obveznosti. Poleg nastetega vlada po objavi ugodnih podatkov o nacionalnih ra¢unih za leto 2021
konec februarja ter ob umirjanju epidemioloskih razmer od Fiskalnega sveta tudi tokrat ni zahtevala

ocene glede prenehanja oziroma nadaljnjega obstoja razlogov za uveljavljanje izjemnih okoliséin.
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Zakonodajna podlaga

Vlada Republike Slovenije (v nadaljevanju: Vlada RS) je 28. 4. 2022 oziroma 18 dni po zakonsko
doloéenem roku Fiskalnemu svetu (v nadaljevanju: FS) v oceno izpolnjevanja fiskalnih pravil
posredovala osnutek Programa stabilnosti 2022 (v nadaljevaniju: PS 22). Ministrstvo za finance je 28.
4. 2022 FS posredovalo tudi ostale podatke skladno s Sporazumom o sodelovanju med FS in
Ministrstvom za finance. FS je skladno s tem sporazumom od Ministrstva za finance 30. 4. 2022 in 1. 5.
2022 zahteval dodatna pojasnila v zvezi z osnutkom PS 22. Vlada v nasprotju z zakonodajo FS ni
poslala predloga Odloka o okviru za pripravo proradunov sektorja drzava za obdobje 2023-2025
oziroma morebitnega predloga sprememb obstojeéega Odloka o okviru za pripravo proracunov
sektoria drZzava za obdobje 2022-2024.

Vlada RS mora po doloéilih drugega odstavka 6. ¢élena Zakona o fiskalnem pravilu (v nadaljevanju:
ZFisP) Drzavnemu zboru Republike Slovenije (v nadaljevanju DZ RS) in FS predlog okvira za pripravo
proracunov skupdaj z osnutkom Programa stabilnosti posredovati najkasneje 20 dni pred rokom za
posredovanje Programa stabilnosti Evropski komisiji (v nadaljevaniju: EK). Rok je skladno z dokumentom
NSpecifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format
and content of Stability and Convergence Programmes« konec aprila vsako leto. Odlok o okviru za
pripravo proracunov sektorja drzava bi moral skladno z drugim odstavkom 6. élena ZFisP sprejeti DZ
RS na predlog Vlade RS najkasneje pet dni pred rokom, doloéenim za posredovanje Programa
stabilnosti EK.

FS do 10. 4. 2022, ko je potekel skraijni rok za spostovanje zakonskih dolo¢b, od Vlade RS predloga
okvira za pripravo proracunov in osnutka Programa stabilnosti 2022 ni prejel v oceno. Zato je Vlado
RS 11. 4. 2022 z dopisom, ki ga je hkrati poslal DZ RS, pozval, da mu predlog okvira za pripravo
proracunov skupaj z osnutkom PS 22, kot to dolo¢a nacionalna zakonodaija, poslie najkasneje do 12.
4. 2022. Vlada na dopis ni odgovorila, zato je FS o krsitvi zakonodaje 13. 4. 2022 obvestil javnost.
Pojasnila Vlade RS o zamudi je FS prejel 28. 4. 2022 hkrati z osnutkom PS 22.

Oceno predloga okvira in osnutka Programa stabilnosti mora FS na podlagi 1. odstavka 9. f &lena
Zakona o javnih financah (ZJF) Vladi RS in DZ RS posredovati v sedmih dneh od prejema predloga
obeh dokumentov. Zaradi zamude Vlade RS pri posiljanju dokumentacije je lahko FS zagotovil
pripravo svoje ocene Sele v razumnem roku sedmih delovnih dni od prejema obeh dokumentov.

FS je na podlagi drugega odstavka 6. ¢lena ter 1. tocke drugega odstavka in 1. tocke tretiega
odstavka 7. élena ZFisP na osnovi osnutka Programa stabilnosti in predloga okvira zavezan oceniti
vzdrznost in skladnost javnofinanéne politike s fiskalnimi pravili. Naéin ugotavljanja zgornje meje
izdatkov sektorja drZzava v odvisnosti od poloZaja gospodarstva v ciklu doloéa 3. é&len ZFisP.
Ustreznost predloga sprememb okvira mora FS oceniti v skladu s 5. to¢ko drugega odstavka in s 4.
tocko tretjega odstavka 7. élena ZFisP. Glede na 15. élen ZFisP se v obdobju, ko se Republika
Slovenija priblizuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju, Steje, da so proraéuni drzave srednjeroéno
uravnotezZeni, ¢e se strukturni saldo sektorja drzava pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladno
z dinamiko, doloc¢eno na podlagi Pakta za stabilnost in rast. FS ob tem dodatno uposteva alternativne
kazalnike usmeritev fiskalne politike.



Fiskalni svet/maj 2022

Nastanek in prenehanje izjemnih okolisc¢in ugotovi glede na 12. élen ZFisP Vlada RS po pridobitvi
ocene FS. 17. 3. 2020 je FS ocenil, da predstavlja razglasitev epidemije v Sloveniji neobi¢ajen
dogodek, ki omogoéa po 12. élenu ZFisP uveljavitev izjemnih okolis¢in za ukrepe, namenjene blaZeniju
posledic taksnega dogodka in s tem tudi zacasno odstopanje od srednjerocne uravnotezenosti javnih
financ.! Taksno oceno je FS potrdil za leto 2021 v oktobru 20202 ter za leto 2022 v aprilu 2021 in
septembru 2021.3 V septembru 2021 se FS ni izrekel glede veljavnosti pogojev za obstoj izjemnih
okolis¢in v letu 2023. Vlada v letosnjem letu FS ni podala zahteve za oceno pogojev, ki omogodaijo
obstoj izjemnih okolis¢in.

1S (2020a).
2FS (2020b).
3FS (2021a) in FS (2021h).
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1. Makroekonomske razmere in napovedi

Kljuéne ugotovitve

. Lanska rast BDP (8,1 %) je precej presegla jesenske napovedi, ki so bile podlaga za pripravo
proradunskih dokumentov, predvsem zaradi izrednega pospeska domadega konénega trosenja v
drugi polovici lanskega leta.

. V obdobju projekcij PS 22 naj bi povpreéna stopnja rasti BDP z okoli 3 % presegala dolgoroéno
povprecno rast, pozitivna proizvodna vrzel pa naj bi vztrajala na razmeroma visoki ravni.

. Kljuéne davéne osnove naj bi bile zlasti zaradi visokega poviSanja v letu 2021, deloma pa tudi
zaradi visje inflacije, v obdobju 2022-2024 bistveno vecje od predhodnih pri¢akovani.

. Odstopanja makroekonomskih napovedi UMAR od realizacije v dolgoroénem obdobju po
mnenju FS nakazujejo nepristranost in natanénost napovedi, ki tako predstavljajo ustrezno
podlago proradunskega nartovanja. Casovno zamikanje objave napovedi UMAR od obi&aijnih
okvirov med drugim oteZuje ocenjevanije predloZenih proracunskih dokumentov s strani FS.

1.1 Pregled makroekonomskih razmer in napovedi

Rast BDP v letu 2021 je presegla jesenske napovedi, ki so bile podlaga za pripravo proraéunskih
dokumentov in je izvirala zlasti iz poveé¢anega domaéega povprasevanja. BDP se je v letu 2021
realno povedal za 8,1 %, nominalno pa za 10,9 %. Raven BDP je tako zatem, ko je bila cetrtletna
raven iz zadnjega Cetrtletia 2019 presezena Ze v sredini leta 2021, tudi v povpredju leta presegla
raven iz leta 2019 (za 3,6 %). Poraba gospodinjstev se je okrepila hkrati s poveéano aktivnostio v
storitvenih dejavnostih, ki so bile sicer zaradi omejitvenih ukrepov za zajezitev epidemije v krizi najbolj
prizadete. Ob koncu leta se je dinamika investiranja domala ustavila, ¢eprav so investicije v povpredju

Slika 1.1: Bruto domadi proizvod - izdatkovna struktura Slika 1.2: Bruto domati proizvod - proizvodna struktura
stalne cene, medletne stopnje rasti v % 8 8 stalne cene, medletne stopnje rasti v % 18
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leta izkazale razmeroma velik prispevek h gospodarski rasti, v pomembni meri tudi kot posledica
investicijske aktivnosti drzave. DrZzava od pri¢etka epidemije vzdrzuje tudi razmeroma visoko rast
konéne porabe, ki je skoraj za dvakrat presegla dolgoletno povpredje.4 H gospodarski rasti je v letu
2021 negativno prispevala menjava s tujino, saj je rast uvoza ob moénem domacem povprasevanju
presegla rast izvoza ter prispevala tudi k zmanjSanju presezka salda tekocega raduna. Negativni
prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti je bil vedji kot pred globalno finanéno in gospodarsko
krizo v letu 2008. Enako velja za skréenje presezka tekoéega raduna, ki je bilo tokrat podkrepljeno
tudi z neugodnimi pogoji menjave.

Po obéutnem poveéanju v lanskem letu in ob izredno negotovih geopolitiénih razmerah naj bi se
rast gospodarske aktivnosti letos glede na lani prepolovila, a tako kot v letih pred epidemijo
vztrajala nad dolgoletnim povpreéjem. UMAR? pri¢akuje v letih projekcij PS 22 rast vseh agregatov
povprasevanja. Pri tem naj bi bil v primerjavi z letom 2021, ko je moéno prevladovala poraba
gospodinijstev, prispevek komponent domaéega povprasevanja k rasti BDP nekoliko bolj uravnotezen.
Bolj uravnotezena naj bi postala tudi struktura dodane vrednosti po dejavnostih, kjer so bile v letu
2021 zlasti visoke rasti v predelovalnih dejavnostih in v trgovini. Skladno s predvidenim poveéanim
¢rpanjem EU sredstev na podlagi Sklada za okrevanje in odpornost oziroma ob koncu pretekle
finanéne perspektive, zlasti v letu 2022 pa tudi s povecanim prispevkov domacéih virov sektorja drzava
naj bi se 3e posebej v zacetnem obdobju PS 22 povecala vloga investicijske porabe. Ta naj bi bila
zlasti letos v zasebnem sektorju podprta z ugodnimi gospodarskimi rezultati v lanskem letu, sicer pa
tudi z visoko izkoris¢enostjo kapacitet in z nizko zadolZenostjo podijetij. Ob umiritvi domadega
povprasevanja naj bi pozitiven postal tudi prispevek menjave s tujino k rasti BDP. Zmerna
gospodarska rast naj bi tako ob pri¢akovani nadalinji krepitvi tujega povprasevanja ter ugodnem
poslovnem in konkurenénem poloZaju podijetij v predelovalnih dejavnostih v veliki meri temeljila tudi na
zunanji trgovini. UMAR pri¢akuje tudi razmeroma ugodna gibanja na trgu dela, kjer naj bi rast
zaposlenosti zlasti v prvem obdobju projekcij PS 22 presegala dolgoletno povpredje, stopnja
brezposelnosti in Stevilo brezposelnih pa v celotnem obdobju dosegala zgodovinsko nizke ravni.

Slika 1.3: Dejavniki povpraSevanja in BDP Slika 1.4: Ponudbeni dejavniki in BDP
tekode cene, prispevki v o. 1, rastv % 16 6 tekoce cene, prispevkiv o. t, rastv % y
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saldo menjave s tujino H zaloge deflator BDP proizvodna vrzel
zasebne investicije = zasebna potrosnja skupna faktorska produktivnost m delo
driava (potro3nja in investicije) = nominalni BDP kapital = nominalni BDP
Vir: ME SURS, UMAR, preracuni FS. Vir: SURS, UMAR, preracuni FS.

4 Tu in v nadaljevaniu: ohdobje zadnjih dveh desetletij (2000-2021).
5 UMAR (2022).
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Ceprav naj bi se v prihodnijih letih zaradi teh omejitvenih dejavnikov s trga dela nekoliko okrepila rast
plaé v zasebnem sektorju, naj bi bila skupna rast realnih pla¢ nizja od dolgoletnega povpredja in naj
ne bi presegla rasti produktivnosti dela. Tako naj ne bi predstavljala omejevalnega dejavnika
konkurenénosti oziroma pomembnejSega dejavnika inflacije. PoviSana rast cen naj bi bila glede na
projekcije UMAR zgolj zac¢asne narave, saj naj bi se inflacija po porastu na preko 6 % v povpredju
leta 2022 postopoma umirila in se po dveh letih spustila na raven okoli 2 %.

Nominalna gospodarska rast naj bi bila v obdobju projekcij PS 22 visja kot v povpreéju obdobja
pred epidemijo ob nekoliko drugaéni strukturi. K rasti letos in prihodnje leto bo ob predvidenem
vztrajanju razmeroma visoke pozitivhe proizvodne vrzeli kljuéno prispeval cikliéni zagon, ki pa se bo
ob pri¢akovani upocasnitvi gospodarske rasti v prihodnjih letih izpel. K rasti nominalnega BDP bo
pomembno prispevala tudi visja inflacija, saj bo njen prispevek v povpredju obdobja projekcij PS 22
skoraj dvakrat veéji kot v povpredju 2015-2019. Pomemben bo ostal prispevek skupne faktorske
produktivnosti. V primerjavi z obdobjem pred epidemiolosko krizo naj bi se vidneje povecal prispevek
kapitala in dela. Pri¢akovani visji prispevek kapitala je povezan z napovedjo razmeroma visoke
velletne rasti investicij, visji prispevek dela pa s predpostavko o neto pritoku delovne sile in veéjim
Stevilom opravljenih delovnih ur.

Kljuéne davéne osnove® naj bi se po obcéutnem povisanju v letu 2021 v obdobju 2022-2025
povedale bolj kot v letih pred epidemiolosko krizo. Letna rast BDP v teko&ih cenah naj bi v obdobiju
projekcij PS 22 v povpredju znasala 6,1 %, kar je skoraj za eno odstotno tocko veé kot v povpredju
predkriznega obdobja 2015-2019. Nominalni BDP naj bi se leta 2025 glede na 2021 povecal za
13,8 mrd EUR. V primerjavi s predkriznim obdobjem naj bi se zviala tudi rast domade potrosnje v
tekocih cenah. Sredstva za zaposlene so edina davéna osnova, katere povpreéna rast bo v obdobju
projekcij PS 22 (5,0 %) nizja kot pred zadnjo krizo, zlasti zaradi umiritve rasti plaé po obéutnem
povecanju v obdobju krize in zaradi napovedane pocasnejSe rasti zaposlenosti v obdobju projekcij. To
in povecana produktivnost dela naj bi kljub visoki rasti cen surovin omogodalo rast poslovnega
presezka, ki naj bi v obdobju 2022-2025 presegla rast iz obdobja pred krizo.

Slika 1.5: Rast makroekonomskih agregatov
v%

8,
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4,
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] | I
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BDP (stalne  BDP (tekote  sredstvaza bruto poslovni cene
cene) cene) zaposlene preseiek  Zivljenskih
potrehbstin
(CPI)
2016-2019 = 2020-2021 2022-2025

Vir: SURS, napoved: UMAR, preracuniFS.

¢Davine osnove, kot so navedene v Prirotniku za pripravo projekcij prihodkov sektorju driava. Dosegljiv je na https://www.gov.si/assets/ministrstva/MF/ekonomska-in-
fiskalnapoltika/
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Okvir 1.1: Makroekonomske napovedi UMAR in javnofinanéne projekcije

Osnovo za javnofinanéne projekcije po slovenski in evropski zakonodaji predstavljajo neodvisne
in javno dostopne makroekonomske napovedi. Cetrti odstavek 9.b &lena ZJF dolo&a, da UMAR
napoved, ki sluZi kot osnova za javnofinanéne projekcije, javno objavi na svoji spletni strani. Realisti¢ne
in nepristranske makroekonomske napovedi kot osnovo za verodostojno javnofinanéno naértovanje
dolo&a tudi Direktiva Sveta EU 2011 /85.

FS v svojih analizah ne zaznava pristranosti makroekonomskih napovedi UMAR. V Analizi
odstopanj napovedi makroekonomskih in javnofinanénih agregatov v obdobju 2016-2019,! v sklopu
katere je obravnaval tudi daliSe ¢asovno obdobje, FS na podlagi statisticne analize ni zaznal
sistematiénih odstopanj makroekonomskih napovedi od dejanske realizacije. Zato je FS ocenil, da
odstopanja napovedi makroekonomskih agregatov UMAR niso statistiécno neskladna z naéelom
natancnosti in tudi ne z nacelom nepristranosti.

Zapoznela objava makroekonomskih napovedi med drugim otezuje proces ocenjevanja
proraéunskih dokumentov. FS pred prejemom proradunskih dokumentov, ki jih je dolZan oceniti
skladno z zakonodajo, na podlagi makroekonomskih napovedi UMAR med drugim pripravi oceno
tvegani, projekcije javnofinanénih agregatov in oceno srednjeroéne vzdrznosti dolga sektorja drzava.
Odlaganje z objavo makroekonomskih napovedi izven ustalienih praks ob izredno kratkih zakonsko
doloéenih rokih za pripravo ocen proracunskih dokumentov (glej poglavje Zakonodajna podlaga) zato
obdéutno omejuje moznosti FS za celovito analizo proracunskih dokumentov.

Slika 1: Spremembe napovedi realne rasti BDP za Slika 2: Napovedi in realizacija medletne realne rasti BDP
2021-2023 Py
9, "% -9 8 -8
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-9 - -9
napoved za 2021 napoved za 2022 napoved za 2023 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
realizacijo 2021 = UMAR IMF
LK OECD BS EKt o UMARt = EKt+1 = UMARt+1  zadnja realizacijo—prva realizadijo
wiw EBRD 62§
Vir: BS, FBRD, EK, IMF, OFCD, SURS, UMAR, WIIW, GZS. Vir: SURS, EK, UMAR, preracuni fS.

Tabela: Statisticne mere odstopanij jesenskih napovedi za prihodnije leto za kljuéne makroekonomske agregate*

ME MAE RMSE
UMAR EK OECD IMF BS |UMAR EK OECD IMF BS (UMAR EK OECD IMF BS
BDP, realna rast v % -0,40 -0,65 -0,55 -1,23 -0,60( 1,05 1,10 1,15 1,73 1,10(1,27 1,34 1,47 1,98 1,39
BDP, nominalna raven -468 -389 -480 -940 ... | 804 688 953 1.257 .. |1.028 923 1.201 1.513
Lasebna potro3nja, nominalna raven -331 -263 -551 ... ... [560 596 844 .. .. | 826 811 1.041
Bruto pos. presezek/raz. dohodek, nom. raven| -104 ... .. .. .. |513 .. .. .. .. [656 .. ..
Sredstva za zaposlene, nominalna raven -298 -710 -549 ... .. [298 710 549 .. .. | 342 749 643
Inflacijo, povpretje leta v % 0,33 0,28 0,03 023 025|038 053 058 043 060052 062 0,61 049 0,70

Vir: SURS, UMAR, EK, OECD, IMF, BS, preracuni FS. Opomba: *Izracun iz avgusta 2020 (FS, 2020c).

1'FS (2020c). Podobno kaZejo tudi analize UMAR in Banke Slovenije.
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1.2 Ocena ciklicnega polozaja gospodarstva

FS na podlagi razpolozljivih ocen ocenjuje, da bo pozitivha? proizvodna vrzel,® vzpostavljena ze
v letu 2021, v celotnem obdobju projekcij PS 22 vztrajala na razmeroma visoki ravni. Rast BDP
naj bi bila po prehitevaniju v letu 2022 v naslednijih letih priblizno izenaéena s trenutno ocenjeno rastjo
gospodarskega potenciala. Glede na povpreéje trenutno razpolozljivih izraunov naj bi proizvodna
vrzel v celothem obdobju projekcij znasala le nekaj pod 1,5 %, ki po metodologiji EK razmejuje
obmoéje t. i. normalnega delovanja gospodarstva od t. i. dobrih &asov.? Vztrajanje pozitivne
proizvodne vrzeli odraZa dejstvo, da naj Sok iz leta 2020 in Sok v povezavi z vojno v Ukrajini po
razpolozljivih napovedih ne bi imela trajnejSih negativnih posledic za gospodarsko aktivnost. Ob tem
je potrebno omeniti, da je razpon razpolozljivih izracunov proizvodne vrzeli za leta 2022-2025 kljub
trenutni povecani negotovosti za priblizno eno tretjino manijsi od dolgoletnega povpreéja (glej Sliko

1.6).

Na podlagi pregleda SirSega nabora kazalnikov, ki jih FS spremlja za doloéitev stanja
gospodarskega cikla, ocenjujemo, da je gospodarstivo po obéutnemu Soku v prvi polovici leta
2020 hitro okrevalo zlasti na podlagi skupnega domacega povprasevanja. Vecina razpolozljivih
kazalnikov sicer ob prehodu v 2022 po povrnitvi izgubliene aktivnosti v sredini lanskega leta nakazuje
umirjanje okrevanja. Ob tem se ohranja razmeroma visoka negotovost, zaradi katere bi bilo lahko Se
posebej ob neugodnem razvoju geopolitiénih dogodkov ter vnoviénem poslab3anju epidemioloskih
razmer pricakovano okrevanje v letosnjem letu pocasnejSe. Vrednosti vedine kazalnikov so po
globokem padcu v prvi polovici leta 2020 do zacetka leta 2022 Ze precej presegle ravni dolgorocnih
povpredij. To velja predvsem za kazalnike gospodarske rasti, zaposlenosti in razpolozenja ter za

* medletne stopnje rasti ** obrnjene vrednosti

&~
L

BDP*

Slika 1.6: Ocene proizvodne vrzeli Slika 1.7: Kazalniki dinamike gospodarskega cikla 2005-2022
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Vir: UMAR, EK, OECD, IME, MF, preracunifS. Glej opombo pod Tabelo 3.2 Vir: SURS, ECB, Furostat, Zavod RS za zaposlovanje, preracuni FS.

TUgotovitev o fazi gospodarskega cikla vpliva na izhiro formule iz tretjega oziroma tetrtega odstavka 3. @lena ZFisP, po kateri se doloti zgornja meja obsega izdatkov sektorja
driava.

8Proizvodna vrzel je razlika med ravnijo dejanske gospodarske aktivnosti (merjeno z BDP) in oceno gospodarske aktivnosti, ki jo omogotajo razpoloZljive zmogljivosti v gospodarstvu
brez sproZanja inflacijskih pritiskov (t. i. npotencialni proizvodu). FS 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 FS (2018, str. 23—26).

9EK definira normalne tase kot obdobje, v katerem se ocena proizvodne vrzeli nahaja v obmotju med -1,5in 1,5 % potencialnega BDP, slabe tase kot obdobje, v katerem se ocena
proizvodne vrzeli nahaja v obmotju med -1,5 in -3 % potencialnega BDP, in dobre tase kot obdobje, v katerem ocena proizvodne vrzeli presega 1,5 % potencialnega proizvoda
(Evropska komisija, 2019: str. 16—17). Od definicije obdobja gospodarskega cikla so poleg viSine dolga sektorja driava in ocene njegove vzdrinosti odvisne tudi zahteve po
strukturnemu naporu oziroma priblizevanju srednjerotnemu fiskalnemu cilju, kot ga doloti EK.
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Slika 1.8: Poslovne tendence in mnenje potroSnikov - Slika 1.9: Poslovne tendence -
gibanje cen omejitveni dejavniki, delo
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Vir: SURS, preracuni 5. Vir: SURS, preracuni s,

izkoris€enost proizvodnih zmogljivosti, tem kazalnikom pa so se pridruzili tudi cenovni kazalniki, tako
tisti, ki odraZajo cene za potrosnike kot tisti s trga nepremiénin. Poleg Sokov na surovinskih trgih tovrstni
cenovni pritiski v zadnjem obdobju v vedno vedji meri odrazajo tudi domade omejitve na strani
ponudbe, ki se kaZejo zlasti na trgu dela, ter obluten prispevek domaéega povprasevanija, ki se med
drugim odraza v izrazito pozitivnem prispevku domace potrosnje k rasti BDP in hkrati s tem tudi v
modénem zmanijSanju presezka salda tekoéega raduna. Po razpolozljivih kazalnikih ostaja rast posoiil
zasebnemu sektorju nizka, kar odrazZa na eni strani previdnost zasebnih investitorjev, na drugi
pomembno vlogo drzave pri spodbujanju trenutne domade gospodarske rasti, nenazadnje pa tudi
makrobonitetne ukrepe Banke Slovenije, ki od leta 2019 omejujejo kreditiranje prebivalstva.

1.3 Primerjava makroekonomskih scenarijev Osnutka proraé¢unskega naérta 2022 in Programa
stabilnosti 2022

Razlike med makroekonomskim scenarijem PS 2210 in OPN 22'" so predvsem posledica
odstopanja dejanske dinamike gospodarske aktivnosti ob koncu lanskega leta od napovedi.
Lanska jesenska napoved UMAR je temeljila na predpostavki, da se bo gospodarska rast ob koncu
leta zaradi ponovnega poslabsanja epidemioloskih razmer umirila. Do tega pa v nasprotju s
pri¢akovaniji vseh institucij, ki pripravljajo napovedi za Slovenijo, ni prislo. PoslabSanje epidemioloskih
razmer je bilo sicer obsezno, a so bile omejitve delovanja gospodarstiva razmeroma skromne.
Posledi¢no se je na podlagi predhodno oziroma v casu epidemioloskih omejitev akumuliranega
visokega varcéevanja prebivalstva ob koncu leta okrepila zlasti poraba gospodinjstev, rast realnega
BDP pa je bila v letu 2021 tako kar za eno tretjino oziroma 2 o. t. vi§ja od tiste iz jesenske napovedi
UMAR. Zaradi tako povecane osnove in zlasti zaradi negativnega vpliva zaostrenih geopoliti¢nih
razmer ter ostalih ponudbenih dejavnikov naj bi bila gospodarska rast letos in naslednje leto nizja od
jesenskih napovedi. Spremenjeno izhodisce iz leta 2021 in visja napovedana inflacija imata posledice

19 Javnofinantne projekcije PS 22 (april 2022) temeljijo na UMAR (2022) iz aprila 2022.
11 Javnofinantne projekcije OPN 22 (oktober 2021) so temeljile na UMAR (2021) iz septembra 2021.
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Tabela 1.1: Napovedi UMAR

2021 2022 2023 2024 2025
sep.21 apr.22 razlika sep.21 apr.22 razlika sep.21 apr.22 razlika|sep.21 apr.22 razlika/sep.21 apr.22 razlika

Realni BDP, sprememba v % 61 81 200 47 42 -05 33 30 -03 2,8 2,6
Nominalni BDP, v mio EUR 50.364 52.020 7.656|53.352 56.167 2.8/5|56.136 59.768 7632 ... 62.882 ... 65.835
ZLasebna potro$nja, v mio EUR 25.236 27.303 2.067)27.274 30.307 J.033(28.648 31.728 3.080| ... 32.978 ... 34258
Sredstva za zaposlene, v mio EUR  |26.608 26.912  3704(27.646 28.392 746)|28.854 29.897 /.044| ... 31.278 ... 32112
Bruto poslovni preseZek™, v mio EUR[18.831 19.701  §70(19.412 21.016 /.603)20.679 22.597 7.979| ... 23.881 .. 25.154
Inflacija-povpretna, v % 1.4 19 045 20 64 44 19 32 173 23 2,0

Vir: UMAR, preracuni FS. Opomba: *Bruto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek.

tudi za napovedi davénih osnov. BDP v teko&ih cenah naj bi bil tako letos za 2,8 mrd EUR, v letu 2023
pa kar za 3,6 mrd EUR viji kot v jesenski napovedi. Domala vsa razlika izhaja iz povedane ravni
nominalne domace potrosnije, ki je bila od predhodnih napovedi za okoli 2,1 mrd visja Ze v letu 2021
in ki naj bi bila zlasti zato vsa leta projekcij PS 22 obdutno visja, kot je bilo pricakovano jeseni lani.
Enako, a v priblizno polovico manj$em obsegu, velja za pri¢akovano gibanje poslovnega presezka kot
osnove za prihodke od davka na dohodke ali dobi¢ke druzb. Ta naj bi bil v povprecju obdobja
2022-2023 letno visji za okoli 1,8 mrd EUR glede na jesenske napovedi. Tudi gibanje sredstev za
zaposlene naj bi bilo bolj ugodno, kot je bilo pricakovano lani jeseni. To sicer v manijsi meri odraza
odstopanje napovedi v letu 2021 in je po nasi oceni predvsem posledica napovedi visje ravni
povpreénih sredstev na zaposlenega, ki izhaja iz delnega prilagajanja pla¢ inflaciji, pa tudi iz

dogovorov o povisanju plac v javnem sektorju.
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2. Javnofinanéne razmere in napovedi

Kljuéne ugotovitve

. Primanijkljaj sektorja drZzava se je v letu 2021 zmanjSal predvsem zaradi visoke cikliéno
pogojene rasti prihodkov. Po drugi strani je bila rast izdatkov brez upostevanja u¢inka COVID
ukrepov visoka, kar je bilo le deloma posledica visje investicijske porabe, saj se je hkrati
obdutno okrepila rast ostale porabe. Primanijkljaj je bil sicer skladno s pri¢akovanji FS manjsi od

jesenskih projekcij vlade.

. V letu 2022 naj bi se skupni primanjkliaj nadalje nekoliko znizal, a se bo stanje javnih financ
brez upostevanja ucinka porabe za COVID ukrepe obéutno poslab3alo. Pretezni del pozitivnega
uéinka na saldo zaradi predvidenega precej manjSega obsega izdatkov za COVID ukrepe bo
namreé kompenziral negativni uéinek sprejetih diskrecijskih ukrepov strukturne narave, ki niso bili
povezani z epidemijo. Poleg tega je predvideno nadaljnje poveéanije investicij na zgodovinsko
najvisji ravni.

. Primanijkljaj brez upostevanja izdatkov za COVID ukrepe bo zaradi letosnjega poslabsanja Se
ob koncu projekcij PS 22 leta 2025 (-1,7 % BDP) visji, kot je bil lani (-0,7 %).

. Projekcije javnofinanénih prihodkov in izdatkov po scenariju nespremenjenih politik v PS 22 so
izvedene pretezno korekino, a kljub temu zaradi Stevilnih tveganj verjetno ne odrazajo
realistiéne dinamike v obdobju do 2025.

. Delez bruto dolga sektorja drzava v BDP naj bi se po izrazitem povecanju v letu 2020 do konca
leta 2025 nizal, a naj ne bi dosegel ravni izpred COVID krize.

2.1 Ocena projekcij prihodkov in izdatkov v Programu stabilnosti 2022

Nominalni primanjkljaj sektorja drzava se je lani zmanjsal predvsem zaradi rasti prihodkov ob
okrevanju gospodarske aktivnosti, a se je hkrati pospesSila ne le rast investicijske, ampak tudi
tekoée porabe. Primanjkljaj je znasal -2.705 mio EUR oziroma -5,2 % BDP, kar je bilo okoli T mrd EUR
manj od projekcij v OPN 22. Izdatki za omejitev posledic epidemije po ESA metodologiji'? so po
podatkih SURS znasali 2.349 mio EUR oziroma 4,5 % BDP in so bili za okoli 280 mio EUR vedji kot v
OPN 22. FS skladno z zakonodajo'3 od zadetka epidemije opozarja, da javnofinanéna gibanja, ki
niso neposredno povezana z ukrepi za blaZenje posledic epidemije, ne smejo ogroZati srednjerocne
uravnoteZenosti oziroma vzdrznosti javnih financ. Skladno s to usmeritvijo dajemo v &asu izjemnih
okolis€in pri ocenah proraéunskih dokumentov poudarek gibanjem brez vpliva neposrednega ucinka
ukrepov, povezanih z epidemijo. Tako je primanjkliaj brez uéinka izdatkov za COVID ukrepe lani
znasal -356 mio EUR oziroma -0,7 % BDP. To je precej manj kot leto prej (-1.212 mio EUR) in od
projekcij v OPN 22 (-1.684 mio EUR). FS je ob oceni proraéunskih dokumentov jeseni lani jasno
opozarjal, da je vladna ocena realizacije zlasti izdatkov brez neposrednega uéinka COVID ukrepov

12 Gre za mednarodno primerljivo metodologijo, ki se skladno z ZFisP uporablja tudi pri pripravi ocen spoStovania fiskalnih pravil in temelji na obracunskem pristopu. To pomeni, da je
transakcija zabeleZena takrat, ko je obveznost oziroma terjatev nastala. Ocena neposrednega utinka se razlikuje od ocene Fiskalnega sveta ob pripravi rednih mesetnih 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.

13 Po prvem odstavku 12. @lena ZFisP se od srednjerotne uravnoteZenosti lahko odstopi pod pogojem, da to srednjerotno ne ogrozi fiskalne vzdrinosti.
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Slika 2.1: Saldo bilance sektorja driava Slika 2.2: Primerjava izdatkov v projekcijah bilance
sektorja driava iz aprila 2022 in oktobra 2021
v % BOP . .
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za 2021 obdutno previsoka in tako ne predstavlja ustrezne podlage za pripravo projekcij za 2022.14
Lansko izboljSanje bilance, ki ne uposteva neposrednega uéinka izdatkov za COVID ukrepe, je bilo v
prevladujoéi meri posledica okrevanja gospodarske aktivnosti. Njegova struktura s prevladujoéo viogo
domacdega povprasevanja je ugodno vplivala na rast prihodkov (11,9 %), zlasti davénih.'> Vendar se
je ob tem vidno okrepila tudi rast izdatkov brez upostevanja izdatkov za COVID ukrepe (7,3 %). To ni
bila le posledica okrepliene investicijske aktivnosti, ampak tudi povedanja preostale porabe,
predvsem na podrodju socialnih nadomestil. Rast noéiséenih« izdatkov, ki poleg COVID ukrepov ne
vkljuéujejo izdatkov za obresti, investicije, kapitalske transfere in enkratnih izdatkov, je bila s tem
najvisja po letu 2008. Izbol{Sanje salda v lanskem letu je bilo tako v najveéji meri posledica cikli¢nega
izboljSanja ob nadaljnjem zniZanju izdatkov za obresti.

Slika 2.3: Dejavniki spremembe nominalnega salda Slika 2.4: Dejavniki spremembe salda sektorja driava

sektorja driava (brez COVID izdatkov) 2021-2023*
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Vir: MF, SURS, preracunifs. *pozitivni predznak pomeni zniZanje, negativni Vir: MF, preracuniS. Opomba: * Pri izdatkih smer navzdolpomenipovisanje,
povisanje. smer navzgorznizanje.

14 Vet glej FS (2021¢),

15 Prihodki sektorja drZava iz EU proratuna so se ob zakljutevanju pretekle finantne perspektive sicer povetali za vet kot polovico glede na 2020, a so k skupni rasti prihodkov
prispevalile 0,8 o. 1.
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V letu 2022 naj bi se skupni primanjkljaj sektorja drZava v scenariju nespremenjenih politik
nekoliko zniZal, a se bo dejansko stanje javnih financ brez upostevanja uéinka izdatkov za
COVID ukrepe precej poslabsalo. Skupni primanijkliaj naj bi letos znasal -2.283 mio EUR (-4,1 %
BDP), brez upostevanja izdatkov za COVID ukrepe, ki jih Ministrstvo za finance ocenjuje na 444 mio
EUR, pa -1.839 mio EUR (-3,3 % BDP). Primanijkljaj, kjer ne upostevamo uéinka izdatkov za COVID
ukrepe, naj bi se letos tako povedal za 1.483 mio EUR, kar je kljub pri¢akovani nadaljnji razmeroma
visoki rasti prihodkov Se precej obdutnejSe poslab3anje kot v letu 2020. Poslabsanje salda brez
upostevanija izdatkov za COVID ukrepe naj bi bilo v najvedji meri posledica predvidenega poveéanja
investicijske porabe. Pomembno pa naj bi k temu prispeval tudi poslabSan strukturni primarni
primanjkliaj zaradi pospesene rasti izdatkov za tekoco porabo, ki je v pomembni meri posledica
sprejetih diskrecijskih ukrepov (glej Okvir 2.1). Razmeroma velik naj bi bil letos po projekcijah PS 22
tudi negativni prispevek enkratnih izdatkov, povezanih z ukrepi za blazenje posledic energetske krize
in za pomo¢ beguncem iz Ukrajine. Ob napovedani poéasnejsi gospodarski rasti naj bi bilo izboljSanje
ciklicnega salda precej manj obéutno kot lani, zmanijSal naj bi se tudi prispevek znizanja izdatkov za
obresti. V obdobju 2023-2025 naj bi se primanijkljaj postopoma znizal, a bo Se leta 2025 vedji kot
lani, ¢e ne upostevamo ucinka COVID izdatkov.

Rast prihodkov naj bi se v obdobju projekcij PS 22 postopoma umirjala skladno z napovedjo rasti
gospodarske aktivnosti in deloma tudi kot posledica davénih sprememb. Skupna rast naj bi bila v
povpredju obdobja 2022-2025 (4,8 %) nizja kot v letih pred epidemiolosko krizo (17-19: 5,8 %).
Projekcije davénih prihodkov nakazujejo predvideno umirjanje, in sicer v letu 2025 na najnizjo stopnjo
rasti do sedaj, v kolikor ne upostevamo kriznih let. To bo v pomembni meri izhajalo iz predvidene
dinamike prihodkov od dohodnine, ki zaradi sprejetih davénih sprememb bistveno odstopa od
napovedane rasti davéne osnove (glej Sliko 2.6). Umirjanje rasti davénih prihodkov bo le v manjsi meri
posledica dinamike prihodkov od davkov na proizvodnjo in uvoz, ki naj bi se gibali pretezno skladno
z napovedijo gibanja davénih osnov. Slednje velja tudi za projekcije prihodkov od socialnih prispevkov.
Njihova rast naj bi bila ob napovedanem nadalievanju ugodnih gibanj na trgu dela v povpredju
obdobja projekcij le nekoliko nizja od dolgoletnega povprecja. Pomembno bodo k predvideni rasti
skupnih prihodkov v prvem obdobju projekcij prispevali prihodki iz EU, zlasti v letu 2023, ko se
predvideva zadetek obéutnejSe porabe sredstev iz Sklada za okrevanije in odpornost.

Slika 2.5: Sprememba prihodkov sektorja driava Slika 2.6: Vrste prihodkov in njihove osnove
povprecnaletnarast v %
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drugi prihodki © prihodki skupai Opomba: KriZci oznacujejo povprecne letne rasti makroekonomskih osnov.

Vir: SURS, ME, UMAR, preracuniFS.
Vir: SURS, ME, preracunifs.
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Slika 2.7: Sprememba izdatkov sektorja driava Slika 2.8: Struktura bruto investicij v osnovna

sredstva sektorja driava
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Rast javne porabe brez uéinka COVID ukrepov naj bi se letos obéutno poveéala, deloma zaradi
predvidene izrazite rasti investicij in deloma zaradi najvisje rasti tekoce porabe po letu 2008.
Potem ko se je rast izdatkov sektorja drzava brez uéinka COVID ukrepov Ze lani okrepila za 7,3 %,
naj bi se letos povecala za kar 12,4 %. Glavni razlog za to je predvidena nadaljnja rast investicijske
aktivnosti, tokrat skoraj za polovico glede na lani. Pri tem bodo z EU sredstvi financirani projekti sicer
igrali pomembno vlogo, a je predvideno poveéano financiranje projektov z domadéimi viri e okoli
dvakrat vedje. Skupaj naj bi investicijska poraba v primeru realizacije projekcij letos predstavljala kar
6,4 % BDP, medtem ko je bila najvisja raven doslej 5,1 % BDP doseZena leta 2015 ob zaklju¢ku
pretekle finanéne perspektive EU. Glede na omejeno absorpcijsko sposobnost gospodarstva in
administracije ter izkusnje s preved optimisti¢nimi projekcijami v preteklosti podobno kot Ze ob lanskih
ocenah proradunskih dokumentov (FS, 2021c in 2021f) ocenjujemo, da so projekcije investicijske
porabe v PS 22 pretirane. Podobno naravnanost kot pri investicijah izkazuje tudi projekcija rasti
ostale javne porabe. Ta se je Ze lani okrepila na najvisjo raven po letu 2008, v letu 2022 pa je
predvidena nadaljnja pospesitev rasti. Kljuéna razloga za to sta visja rast izdatkov za socialna
nadomestila in sredstva za zaposlene. Okrepliena rast izdatkov pri teh dveh komponentah je deloma
posledica sprejetih diskrecijskih ukrepov (glej Okvir 2.1), pri socialnih nadomestilih pa deloma tudi
visje redne uskladitve viSine pokojnin in socialnih transferjev zaradi lanske visoke rasti
makroekonomskih agregatov, s katerimi se po zakonoddiji usklajujejo. V prihodnjih letih naj bi se rast
javne porabe po scenariju nespremenjenih politik v PS 22 postopoma umirila. Investicijska poraba naj
bi do konca projekcij nominalno ostala na podobni zgodovinsko visoki ravni kot letos. Rast t. i.
ociséenih izdatkov, ki poleg COVID ukrepov ne vkljuéujejo izdatkov za obresti, investicije, kapitalske
transfere in enkratnih izdatkov, naj bi v povpredju obdobja 2023-2025 znasala 4,2 %. To je
podobno kot v povpredju obdobja okrevanja med banéno in epidemiolosko krizo. Pri tem so projekcije
rasti dveh kljuénih komponent, sredstev za zaposlene in socialnih nadomestil, precej nizje kot v obdobiju
pred epidemiolosko krizo. Taksne projekcije so sicer v kontekstu scenarija nespremenjenih politik v PS
22 korektne, a glede na pretekle izkusnje nerealisti¢no nizke.
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Tabela 2.1: Projekcija bilance sektorja driava (brez izdatkov za COVID-19 ukrepe)

) ) real. PS 22 sprememba sprememba v %
v mio FUR, razen ce je SURS
navedeno drugace

2021 ¢ 2022 2023 2024 2025 | 2021 2022 2023 2024 20252021 2022 2023 2024 2025
Prihodki 22.843:24.242 25.551 26.539 27.548(2.429 1.399 1.309 988 1.009|11,9 6,1 54 39 3,38
Davki - skupaj 10.989; 11.650 12.198 12.720 13.044| 1.363 661 548 522 325| 142 60 47 43 26
Davki na proizv. inuvoz | 6.849; 7312 7.683 8.051 8259 895 463 371 368 207 150 68 51 48 26
Tek. davki na doh. in pre.| 4.292: 4.585 4.843  5.047  5.258 751 293 258 205 72111 71,2 68 56 42 42
Davki na kapital 1.503; 1524 1585 1584 1.582| 105 A 61 -1 20015 1,4 40 01 -0
Prisp. za socialno varnost 577 674 712 863 851 24 97 38 151 -12( 43 168 56 21,2 -14
Prihodki od lastnine 476 529 543 557 568 16 52 15 14 1 35 10 28 26 19
Kapitalski transferii 4126; 4323 4499 4653 4.769) 465 197 177 153 1171 12,7 48 41 34 15
Ostalo 2838 2728 2.829 2.897 2928 369 -110 101 68 31 149 -39 37 24 1,
lzdatki 23.199:26.081 27.323 27.857 28.670(1.574 2.882 1.242 535 813 7,3 124 48 2,0 29
Sredstva za zaposlene 5959 6.439 6.642 6823 6981 226 481 202 181 158 39 &1 31 27 23
Vmesna potronja 2958 2917 3.414 3559 3645 177 41 497 14 86| 64 -14 170 42 24
Socialna nadomestila 9.529i 10.427 10.694 11.288 11.826) 530 898 267 594 538 59 94 26 56 48
Izdatki za obresti 651 667 660 671 674  -96 16 -1 1 3-129 25 -101 1,7 04
Subvencije 330 513 524 531 438 20 183 1 7 93| 66 554 22 13-115
Br. investicije v osn.sr. 2.454; 3.604 3931 3642 3.662) 510 1.150 327 -289 20( 26,2 469 91 -74 05
Ostalo 1.3200 1514 1458 1.344 1.445| 1207 195 -56 -113  101| 186 148 -37 -18 1715
Saldo -356-1.839 -1.772 -1.318 -1.122| 856 -1.483 68 454 196
Saldo (v % BDP) -0,7{ -33 -30 -21 -1,7

Vir: ME, SURS, UMAR, preracuni F5.
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Okvir 2.1: Diskrecijski ukrepi strukturne narave, sprejeti po jeseni 2021

Od zacetka epidemije marca 2020 so bili sprejeti Stevilni diskrecijski strukturni ukrepi, ki niso bili
neposredno povezani z epidemijo in slabSajo strukturni poloZaj javnih financ. V tem obdobju so
skladno z 12. élenom ZFisP uveljavljene izjemne okoliiéine, v katerih je dovoljeno za¢asno odstopanje
od doseganja srednjerocne uravnotezenosti javnih financ. Sprejemanije diskrecijskih strukturnih ukrepoyv,
ki z izrednim dogodkom niso neposredno povezani, je tudi v teh okolis¢inah sicer legitimno. Ob tem pa
je nujno potrebno tovrsine ukrepe za osvetlitev morebitnih srednjeroénih tveganj za stabilnost javnih
financ $e bolj kot v normalnih razmerah transparentno ovrednotiti oziroma jih ustrezno prikazovati v
proracunskih dokumentih. Diskrecijski ukrepi strukturne narave, ki so bili sprejeti od marca 2020 dalje,
upodasnijujejo vrnitev bilanc sektorja drzava na razmeroma ugodno raven pred obseznim ukrepanjem
za blazitev posledic epidemije in s tem omejujejo manevrski prostor za ukrepanje po epidemiji.

Tudi po oktobru lani so bili sprejeti dodatni diskrecijski ukrepi strukturne narave, nepovezani z
epidemijo, ki niso bili eksplicitno vkljuéeni v proraéunske dokumente. Po sprejemu proraéunskih
dokumentov oktobra lani je bilo sprejetih pet nadalinjih diskrecijskih ukrepov strukturne narave. Njihov
skupni uéinek na saldo sektorja drzava v letu 2022 ocenjujemo na okoli 650 mio EUR oziroma 1,1 %
napovedanega BDP za letos. V prihodnijih treh letih se bo njihov ucinek Se povecal in naj bi leta 2025
znadal okoli 1,3 mrd EUR oziroma 2,0 % BDP. Ce z letom 2025 ne bi bil uveden prispevek, kot je
predviden z Zakonom o dolgotrajni oskrbi, bi bil negativni uéinek na saldo $e za 0,4 % BDP vedji.
Ucinek vseh diskrecijskih ukrepov strukturne narave, ki so bili sprejeti po zacetku epidemije marca
2020 in z njo niso neposredno povezani, pa v letu 2022 ocenjujemo na okoli 1,3 mrd EUR oziroma 2,3
% napovedanega BDP. V letu 2025 naj bi se njihov uéinek e povecal na 3,2 % BDP.

Tabela: U¢inek na saldo diskrecijskih ukrepov strukturne narave po sprejemu proracunskih dokumentov jeseni 2021

mio EUR dele? v BDP'

2022 2023 2024 2025 (2022 2023 2024 2025
Lakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o dohodnini’ 228 -365 514 -667) -04 -06 -08 -0
Zakon o dolgotrajni oskrbi® -50 -7 320 -2 01 -03 -05 -04
Dogovor o dvigu plat medicinskim sestram in negovalnemu osebiu4 A3 <130 138 -146) 02 -02 -02 -02
Izredna uskladitev pokojnin december 2021° -145 152 158 -165 -03 -03 -03 -02
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o zdravstvenem varstvu in 94 105 -ng 1820 02 02 02 -02
zdravstvenem zavurovuniu"
SKUPAJ -640 -920 -1.248 -1.341| -1,1 -1,5 -20 -2,0

Vir: DZ, MF, MZ, Viada RS, ZPIZ, ZZZS, preracuni FS.

Opombe:

! deleZ napovedanega BDP v UMAR (2072).

2 povprecni viinek na saldo v dinamicni analizi S na osnovi devetih izracunov (FS, 20214d).

J ocena v sprejetem zakony.

Y yradna ocena vkrepa za 2022, za obdobje od 2023 naprej uskladitev s povprecno rastjo zaposlenih v dejavnosti @ v obdobju 2017-2021
in z UMAR (2022) glede nominalne rasti povprecne bruto place v javnem sekforju.

5 ocena vkrepa za 2022 vir ZPIZ, za obdobje od 2023 naprejf uskladitev s povprecno rastio uZivalcev v obdobjv 2017-21 in formulo za
uskladitev pokajnin na osnovi UMAR (2022),

¢ 70 2022 ocena ob sprejemy zakona, za ohdobje od 2023 naprej uskladitev s povpreino rastjo odhodkov ZZZS za boleznine v obdobju
2017-2021.
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Slika: Vpliv zniZanja izdatkov za COVID in utinek diskrecijskih
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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 2025 nizal, a naj ne bi dosegel ravni izpred trenutne krize. Delez dolga se je ob izredno visoki
rasti BDP ter koris€enju sredstev predfinanciranja za 5,1 o. t. BDP znizal Ze v letu 2021, ceprav se je
dolg nominalno poveéal za slabe 1,5 mrd EUR. Nadaljnje nizanje deleza dolga v BDP z lanskih 74,7
% BDP naj bi bilo bolj postopno, saj naj bi se delez v letnem povpreéju obdobja 2022-2025 kréil za
tretjino znizanja iz leta 2021. Do konca leta 2025 naj bi se namreé ob ohranjanju primanjkljaja
primarnega salda in zlasti zaradi vis§je napovedane rasti nominalnega BDP od implicitne obrestne
mere deleZ dolga znizal na okoli 68 % BDP. To bo veé kot pred krizo, ko je v zadnjem cetrtletju 2019
znasal 65,6 % BDP. Nominalno naj bi se sicer dolg v vseh letih projekcij PS 22 povedal, skupaj za 5,9
mrd EUR na 44,8 mrd EUR.

Pogoji financiranja drzave ostajajo ugodni predvsem zaradi zelo spodbujevalne denarne politike,
a se v zadnjih nekaj mesecih postopoma zaostrujejo. Zahtevana donosnost slovenskih drzavnih
obveznic se je potem, ko se je v prvi polovici leta 2021 nahajala na ravni blizu 0 % ob koncu
lanskega leta pri¢ela visati in je ob koncu aprila dosegla ravni blizu 2 %. S tem je presegla implicitno
obrestno mero na dolg drzave, ki je v zadnjem &etrtletju 2021 znasala 1,8 %. Povisanje zahtevanih
donosnosti je bilo sicer prisotno za vse drzave élanice EU, a je odstopalo zlasti za italijanske in
slovenske drzavne obveznice. Povprasevanje ob izdajah dolgorocnih obveznic je sicer tudi v pri¢etku
leta 2022, ko je bilo doslej izdano za okoli 2,8 mrd dolgoroénega dolga (med drugim tudi 40-letna
obveznica), moéno presegalo ponudbo. K temu je pomembno prispevalo nadaljnje izvajanje
izrednega programa odkupov vrednostnih papirjev ECB za ¢as pandemije (PEPP). V okviru slednjega
je namre¢ ECB do vkljuéno marca letos na sekundarnem trgu odkupila 6,5 mrd EUR slovenskega
javnega dolga. To predstavlja dve tretjini dolga, izdanega od pri¢etka izvajanja tega programa v
marcu 2020, glede na obseg dolga tik pred epidemiolosko krizo pa drugi najvedji delez v evrskem
obmodju. Bonitetna ocena Slovenije ostaja stabilna'® podobno kot za druge evropske drzave. Kljub
visoki ravni dolga naj bi se deleZ izdatkov za obresti v BDP v obdobju PS 22 3e zniZeval, a zgolj
postopno oziroma pocasneje kot pred krizo.

Postopno nizanje dolga omogocata tudi trenutno ugoden likvidnostni polozaj drzavnega
proracuna in stabilno stanje porostev. Stanje na Enotnem zakladniskem raéunu se je po zniZanju v
letu 2021 za okoli 400 mio EUR od konca lanskega leta do konca marca povisalo za 2,5 mrd EUR na
8,2 mrd EUR (okoli 15 % napovedanega BDP za leto 2022). Vlada v PS 22 napoveduje, da bo dolg
znizevala tudi z delom visoke likvidnostne rezerve, ustvarjene s predfinanciranjem bodoéih obveznosti
iz preteklih let. Ob vsoti primanijkljajev v obdobiju 2022-2025, ki znasa 6,5 mrd EUR, naj bi se namreé
dolg sektorja drzava povedal za slabih 6 mrd EUR. Od 2,5 mrd EUR glavnic dolga, ki zapadejo v
letosnjem letu, je v preostanku leta predvideno odpladilo zgolj manjSega dela te vsote, stanje
zapadlih glavnic obveznosti (2,2 mrd EUR) v prihodnjem letu pa je glede na trenutne podatke med
manjSimi v tem desetletju. Glede na trenutno znane podatke bo skupaj v obdobju projekcij PS 22
(2022-2025) zapadlo okoli 8,5 mrd EUR glavnic. To je za okoli 700 mio EUR manj kot v obdobju
hitrega zniZevanja deleza dolga v obdobju 2016-2019. V PS 22 je predvideno postopno zniZevanje
danih porostev drzave, katerih stanje je ob koncu leta 2021 znasalo 4,7 mrd EUR oziroma 9,1 % BDP.
Predvideno je tudi zgolj skromno unovéevanje porostev, ki naj bi se nanasalo zlasti na porostva,
odobrena na podlagi protikriznih ukrepov, povezanih z epidemijo.’”

16Vse tri poglavitne bonitetne agencije (Moody's, Standard and Poor's in Fitch) so v zadnjem tetriletjy 2021 oziroma do konca lefoSnjega aprila potrdile stabilne obete glede
slovenskega drZavnega dolga.
177a vet o povezavah dolga in potencialnih obveznosti drzave glej Fiskalni svet (2021e: Poglavie 6).

24



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: Osnovne znatilnosti zapadanja dolga in trenutna
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Slika 2.10: Sprememba javnega dolga
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Slika 2.12: Odplatila dolga driavnega proratuna do leta 2050
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Slika 2.14: Delez odkupljenih drzavnih vrednostnih papirjev
Evrosistema glede na dolg sektorja driava*
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Slika 2.15: Bruto dolg sektorja driava Slika 2.16: Neto in bruto dolg sektorja drzava
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Vir. IMF, za Slovenijo PS 22, preracuniFS. Vir: Eurostat, ECB, preracumifs,
Razmeroma visoka raven dolga ob morebitnih dodatnih Sokih otezi delovanje fiskalne politike,
zato se je potrebno izogniti slabSanju strukturnega poloZaja javnih financ, saj to zahteva dodatno
zadolZevanje. Epidemiolosko krizo je skladno z obseZnimi ukrepi za omejitev posledic epidemije
spremljalo obéutno poviSanje dolga sektorja drzava tudi na globalni ravni. Zaradi pricakovanega
zaostrovanja denarne politike se bodo pogoji financiranja v prihodnje verjetno slabsali, Sibkejsi
strukturni poloZaj fiskalne politike v dobrih gospodarskih éasih pa prepreéuje obéutnejSe zniZanje
dolga in s tem obnovo manevrskega polozaja za ukrepanje v slabih ¢asih. Kljub dosezeni razmeroma
visoki ravni dolga in pricakovanemu zaostrovanju denarne politike pa ob trenutnih napovedih
gospodarske rasti ocenjujemo, da slovenski javni dolg ostaja srednjero¢no vzdrzen (glej Okvir 3.3). S
povisanjem dolga na razmeroma visoke ravni se med drugim veca tudi njegova obcdutljivost na
morebitne dodatne Soke oziroma na spremembe makroekonomskih kazalnikov — ti Soki so lahko v
primeru majhnega in odprtega gospodarstva vedji kot v velikih drzavah, kar lahko povzroéa
nestabilnosti pri izvajaniju fiskalne politike (glej Okvir 2.4 v Fiskalni svet, 2021f).
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3. Tveganja za uresnicitev makroekonomskega in javnofinanénega scenarija

Kljuéne ugotovitve

. Tveganja za projekcije makroekonomskih in javnofinanénih gibanj so povezana z geopolitiénimi
in Se naprej tudi epidemioloskimi razmerami. Tem se pridruZujejo tudi negotovosti glede visine in
dolzine trajanja inflacijskega Soka ter odzivov ekonomskih subjektov.

. FS se pridruzuje oceni UMAR, da v primeru makroekonomskih napovedi prevladujejo negativna
tveganja.
o Tudi javnofinanéne projekcije so pretezno izpostavljene negativnim tveganjem, povezanim z

makroekonomskimi tveganiji in morebitnimi dodatnimi ukrepi, ki bi slabsali predvsem strukturni
poloZaj javnih financ. Tveganja glede uresnicitve javnofinanénega scenarija so v primerjavi z
makroekonomskim scenarijem bolj uravnotezena predvsem zaradi verjetno precenjenih projekcij

investicij.

. Rezultati simulacij scenarijev odstopanj gospodarske rasti nakazujejo moznost zamika pocasnejse
javnofinanéne konsolidacije, kot je predvidena v osnovnem scenariju PS 22.

. Javnofinanéna gibanja lahko v razmerah visokega dolga hitreje postanejo nestabilna, sploh ob
vedjih $okih, fiskalna politika pa je zato izpostavljena veéjim negotovostim.

Pri makroekonomskem scenariju, na katerem temeljijo projekcije PS 22, prevladujejo po oceni
Fiskalnega sveta negativha tveganja. Neposredna tveganja za napovedi gospodarske aktivnosti se
prvenstveno nanasdjo na geopoliticne razmere oziroma agresijo Rusije v Ukrajini ter s tem
povezanima globino in dolZino trajanja sankcij proti Rusiji. Slednje imajo poleg vpliva na zmanjSano
povprasevanje iz Rusije zlasti vpliv na cene surovin. Kombinacija obeh hkrati delujocih 3Sokov,
povprasevalnega in zlasti surovinskega oziroma cenovnega, bi lahko obcutno prizadela nadaljnjo rast
globalnega in pri tem zlasti evrskega gospodarstva.'® Slednje se Ze odraZa v obdéutno zniZani
napovedi letosnje gospodarske rasti.’® Kljub razmeroma majhni neposredni izpostavljenosti Slovenije
trgovini z Rusijo in Ukrajino, ki je sicer koncentrirana v nekaterih sektorjih, je za tveganja glede
osnovnega makroekonomskega scenarija Se pomembnejSa posredna izpostavljenost Slovenije preko

ove

dobavnih verig z nekaterimi najpomembnejSimi trgovinskimi partnericami.2® Makroekonomska tveganja

so s tem v veliki meri odvisna od dogajanja v tujini in so tako kot v obdobju epidemije odvisna tudi od
odzivanja drZzave ter podijetij in gospodinjstev na zunanje 3oke. V trenutnih razmerah je namreé
izredno negotovo odzivanje zasebnega sektorja, tako glede investicij kot konéne porabe. Investicijsko
obnasanje podjetij bo v veliki meri odvisno tudi od cenovnih pritiskov na dobicke in pri tem na
sposobnost prevalitve dodatnih stroskov na potrosnike. Potrosniki so namreé hkrati s poveéano
negotovostjo Ze sooceni s Siritvijo nabora proizvodov, katerih cene se hitro viSajo.2! Temu ustrezen je
tudi porast inflacijskih pri¢akovanj. Prevlado negativnih tveganj nakazuje tudi upad veéine kazalnikov

zaupanja po pric¢etku vojne v Ukrajini.

18 Glej npr. OECD (2022) in DIW (2022).

19 |MF je med januarjem in aprilom letos zniZal napoved realne rasti BDP v 2022 v evrskem obmotju s 3,9 % na 2,8 %.

2 Glede na ocene Banke Slovenije (2022a) naj bi bil vpliv na BDP v prvem letu po nastanku krize zaradi izpada tujega povpraevanja za slabo polovico manjSi kot v povpretju
evrskega obmodja (OECD, 2022).

21 Glej npr. Okvir 7.1 v Banka Slovenije (2022b) in Sliko 7.4 v Banka Slovenije (2022c).
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Tveganja glede uresnicitve javnofinanénega scenarija so ob prevladujoéih negativnih tveganjih v
makroekonomskem scenariju pretezno negativna, a nekoliko bolj uravnotezena predvsem zaradi
morebiti precenjenih projekcij zlasti investicij. Tveganja pri javnofinanénem scenariju so povezana
predvsem s prenosom gospodarskih posledic vojne v Ukrajini v domace ekonomsko okolje in vplivom
na zaupanje oziroma obnaSanje ekonomskih subjektov ter z morebitnimi dodatnimi ukrepi za
preprecevanje tovrstnih posledic, pa tudi z morebitnimi dodatnimi ukrepi, povezanimi z epidemijo.
Zanemariti ne gre tudi dokaj nizkih predpostavljenih rasti izdatkov v drugem delu projekcij PS 22, ki v
obdobju 2023-2025 zaostajajo za povpreénimi stopnjami rasti izdatkov v dolgoroénem obdobju. Ob
tem ocenjujemo, da projekcije izdatkov za obresti kljub razmeroma visokemu dolgu sektorja drzava in
mozZnemu obratu denarne politike na srednji rok niso podcenjene. Ocenjujemo, da neposredni vpliv
inflacije na proracdunska gibanja ne bo bistven, ¢e bo inflacija skladno z makroekonomskimi
projekcijami UMAR zgolj zadasne narave. Vpliv inflacije na gospodarstvo in s tem na javne finance bi
se namre¢ vecal z dolZino trajanja inflacijskega 3Soka, ko se veéa tudi moZnost neposrednega
odzivanja drzave z omejevanjem cenovnih pritiskov, in ko postajajo vplivi rasti cen na gospodarstvo v
vedno vedji meri tudi posredni (ve¢ o povezavi med inflacijo in proradunskimi kategorijami glej Okvir
3.1). Obstajajo tudi pozitivna tveganja za uresniitev osnovnega javnofinanénega scenarija. Ta so
povezana zlasti z niZjo realizacijo investicijske porabe od predvidene v proracunskih dokumentih (glej
Poglavie 2). Pricakovana visoka investicijska aktivnost sicer med drugim sovpada z zakljuékom
predhodne evropske finanéne perspektive, ko se érpanje sredstev obi¢ajno okrepi. Kljub temu se
dvomi o dejanski porabi visokih razpoloZljivih EU sredstev in o predvideni hitri izvedbi projektov
porajajo zlasti zaradi omejene absorpcijske sposobnosti administracije in omejitvenih dejavnikov na
ponudbeni strani.2?

Simulacije scenarijev odstopanj gospodarske rasti nakazujejo moznost poéasnejse javnofinanéne
konsolidacije. Enostavni model23 nam omogoéa prikaz tveganj standardiziranih simetri¢nih odstopanj
predvidene rasti gospodarske aktivnosti od osnovnega scenarija pomladanske napovedi UMAR.

Slika 3.1: Ocene obéutljivosti salda sektorja driave (ESA) na Slika 3.2: Ocene ohéutljivosti dolga sektorja driave
odstopanije rasti BDP od osnovnegu scenarija (ESA) na odstopanije rasti BDP od osnovnega scenarija
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Vir: SURS, napoved-PS 22, preracuni fS. Vir: SURS, napoved S 22, preratuniS.

22 Glej npr. Okvira 2.2 in 2.3 v Fiskalni svet (2021f).

B Gre za model, ki omogota simulacijo vpliva razlitnih predpostavk o gospodarski rasti na javne finance in utinkov fiskalne politike na gospodarsko rast. Gospodarska aktivnost v
tem modelu vpliva na javne finance preko avtomatskih stabilizatorjev, fiskalna politika pa na gospodarsko aktivnost povratno preko multiplikatorjev. Za podrobnej3o razlago
uporablienega modela glej http://www.fiscalcouncil.ie/wp-content/uploads/2012/09/FAR_Sept2012.pdf (Priloga B).
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Ocene kazejo, da bi lahko primanijkljaj sektorja drzava ob gospodarski rasti, ki bi bila v vsakem letu v
obdobju 2022-2025 za 0,5 o. t. nizja od tiste v osnovnem scenariju (realni BDP bi v povpreéju
namesto za 3,2 % porasel za 2,7 % na leto), ter ob nespremenjeni javnofinanéni politiki namesto okoli
-1,7 % BDP v letu 2025 znasal blizu -3 % BDP. Ce bi bila gospodarska rast v vseh letih v obdobju
2022-2025 nizja za 1,5 o. t. od predvidene v osnovnem scenariju, pa bi lahko primanijkljaj v letu
2025 dosegel skoraj -5 % BDP.24 Delez dolga sektorja drzava bi v slednjem primeru v letu 2025
narasel na raven blizu 80 % BDP, njegova dinamika pa bi nakazovala tveganje dolgoroéne

nevzdrZnosti.

Ob navedenih tveganijih, ki so neposredno ali posredno povezana z vojno in z epidemijo COVID-
19, je potrebno opozoriti tudi na javnofinanéna tveganja, ki izhajajo iz s krizo nepovezanih
diskrecijskih odlocitev ekonomske politike strukturne narave.25 Finan¢no najobseznejSe odloditve, ki
bodo vplivale na dolgoroéne javnofinanéne rezultate, so zlasti spremembe z vplivom na vije izdatke
pokojninske blagaijne in spremembe dohodninske zakonodaije, ki bodo tudi po ocenah Ministrstva za
finance vplivale na nizje prihodke. Dodatno tveganje na odhodkovni strani proracunov predstavljajo
pobude za spremembo enotnega plaénega sistema oziroma izvzetie doloéenih poklicnih skupin iz tega
sistema, kar bi lahko pomenilo pritisk na vedje izdatke sektorja drzava. Ob taksnih in podobnih
zahtevah si je predvsem treba prizadevati za iskanje reSitev, ki teZzav ne bodo reSevale zgolj
kratkoroéno, temveé sistemsko, in bodo tudi dolgoroéno javnofinanéno vzdrzne.

Nekoliko bolj dolgoroéno so tveganja povezana s pogoiji financiranja v razmerah visokega dolga.
Implicitna obrestna mera se je Ze pred epidemiolosko krizo zaradi izboljSanih makroekonomskih
razmer in s tem manjSih tveganj, ki so jih Sloveniji pripisali vlagatelji v dolZniske papirje, ter
uéinkovitega upravljanja z dolgom s strani zakladnice Ministrstva za finance obéutno znizala. V
lanskem letu je predvsem zaradi izredno spodbujevalne denarne politike ECB dosegla zgodovinsko
nizke vrednosti. Projekcije implicitne obrestne mere so odvisne od mnogih dejavnikov, tudi od &asovne
porazdelitve zapadanja posameznih dolzZniskih instrumentov. To je frenutno skoncentrirano do leta
2030, ko zapade priblizno dve tretjini vrednosti vseh izdanih obveznic. V primeru hitrejSega
zaostrovanja denarne politike v naslednjem desetletju obstaja mozZnost, da se implicitna obrestna
mera oziroma stro$ek financiranja javnega dolga ob zapadlosti in potrebi po refinanciranju zvisane
ravni dolga povecata.2¢

V srednjeroénem in Se posebej v dolgoroénem scenariju PS 22 ostajajo zaradi neizvedenih reform
nenaslovljena tudi nekatera bolj dolgoroéna tveganja za javne finance. Mednje sodijo zlasti resitve
pri¢akovane dodatne obremenitve javnih financ zaradi demografskih sprememb oziroma ustrezne
prilagoditve sistemov socialne zascite, ki bodo imele hkrati jasno zaértane ter verodostojno in
transparentno predstavljene nacine financiranja. Velik izziv za javne finance bo v prihodnjih desetletjih
predstavljal tudi zeleni prehod, kjer so trenutno identificirane potrebe po investiranju nekajkrat visje
od realiziranih investicij v zadnjem obdobiju, ki sicer Ze kot taksne niso zagotavljale ustrezne dinamike
doseganja podnebnih cilijev. Bistveni del spodbud za investiranje in omogocanje vzdrinega
podnebnega prehoda bi morala glede na dosedanje izkusnje z vkljuéevanjem zasebnega sektorja in

%Sliki 3.1 in 3.2 prikazujeta mozne poti gibanja salda in dolga sektorja drZava ob spremenjenih predpostavkah glede gospodarske rasti. Osnovni scenarij oznatuje projekeijo salda in
dolga sektorja drZava iz PS 22. Predpostavke gospodarske rasti so glede na osnovni scenarij pomladanske napovedi UMAR (2022) v obdobju 2022-2025 vsako leto viSje ali niZje za
0,5, 1in 1,5 odstotne totke. Maksimalni 3ok glede odstopanja rasti BDP v viSini 11,5 odstotne totke je doloten na podlagi povpretnih absolutnih napak napovedi UMAR v tekotem in
prihodnjem letu v obdobju 2002—2019.

%5 7a kvantificirani pregled tovrstnih ukrepov glej Okvir 2.1.

2 Glej npr. Okvir 3.1 v FS (2021c). Podobno analizo je pripravila tudi Banka Slovenije (2022c: Poglavie 9).
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glede na tezave npr. elektro gospodarstva z zagotavljanjem ustreznih finanénih sredstev zagotoviti
drzava (glej tudi Okvir 3.2).
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Okvir 3.1: Prora¢unska tveganja, povezana z inflacijo

Fiskalni svet ob ocenah proraéunskih dokumentov redno predstavlja tveganija, ki jih za gibanje salda in
dolga predstavlja sprememba predpostavke o realni rasti BDP. To je sicer tipi¢ni 3ok tudi v
srednjeroéni analizi vzdrznosti dolga, ki prav tako ne locuje med »realnim« in Ncenskimi delom
gospodarske aktivnosti. Ceprav deluje »censkit del na poveéanje nominalnih makroekonomskih osnov,
ki tvorijo podlago za napovedovanje, enako kot nrealni« del gospodarske aktivnosti, se razlike pri
odzivaniju fiskalnih kategorij na oba dela (»censkit oziroma »realnit«) nominalnih kategorij zaradi
usklajevanja z inflacijo oziroma ostalimi nominalnimi spremenljivkami (npr. plaéami) pojavljajo zlasti na
strani izdatkov.

Vpliv inflacije na proraéunske kategorije poteka preko veé kanalov ter preko veéine prihodkov in
odhodkov.! Preko teh vpliva tudi na dolg sektorja drZzava. DaljSa roénost in veéji delez dolga s fiksnimi
obrestnimi merami zniZujeta kratko- in srednjeroéne ucinke inflacije na izdatke za obresti. Inflacija
sicer praviloma zniZuje delez dolga v BDP, a je ta vpliv v pretezni meri zgolj zadasen, saj ga na daljsi
rok obic¢ajno v celoti nadomesti zviSanje obrestnih izdatkov ob refinanciranju obstojeéega dolga.?
Inflacija vpliva na prihodke in odhodke tudi posredno. Javnofinanéni prihodki so tako posredno visji
npr. zlasti v progresivnem sistemu obdavéitve dohodkov gospodinjstev ob odsotnosti prilagajanja mej
dohodninskih razredov rasti bruto plaé (t. i. »fiscal drag«).3 Na odhodkovni strani je posreden vpliv
prisoten zlasti preko indeksacijskih mehanizmov, ki se nanaSajo zlasti na socialne transfere.
Najpomembnej$a komponenta socialnih transferov v Sloveniji so pokojnine, ki se v trenutno v razmerju
60:40 usklajujejo z inflacijo in rastjo plac.

Tabela 1: Rezultati staticne simulacije vpliva inflacije na proracunske kategorije

v mio EUR PS22 PS22 Simul. Simul. deleZv%| ocena [Opomba
2022 2023 2022 2023 2023 vplive*

Prihodki 24242 15.551 24.573 25.898 100,0
Davki na proizvodnijo in uvoz 7312 7.683 7458 1.837 30,3 +
Dohodnina 2728 2829 2783 2.885 11,1 + odvisno od prilag. plat / uskladitve dohod. lestvice
Davek od prihodkov pravnih oseb 1.297 1.366  1.297 1.366 53 0
Socialni prispevki 9.096  9.550  9.187  9.645 3721 +/o |odvisno od prilugoditve plat
Prihodki od proizvodnije 1.962 2.047 2.001 2.088 81 +
Prihodki od obresti 62 47 63 48 02( +/o |odvisno od denarne politike / pricakovanj trgov
Ostali prihodki 1.785 2029 1.785 2.029 78 0
Simulacija skupaj glede na PS 332 347
lzdatki 26.525 27.329 26.891 27.704 100,0
Vmesna potroSnja 3271 3414 3336  3.483 12,6 +
Sredstva za zaposlene 6.445 6.642  6.509  6.708 2421 +/o |odvisno od dogovorov v JS
Socialna nadomestila 10.438 10.700 10.647 10.914 39,4 +
Bruto investicije 3.604 3931 3604 3.931 14,2 0 tveganje manjSe utinkovitosti
Izdatki za obresti 667 660 674 666 24| +/o |odvisno od denarne politike / pritakovanj trgov
Ostali izdatki 2100 1.982 2121  2.002 12 +/o
Simulacija skupaj glede na PS 366 375
Saldo -2.283 -1.778 -2.318 -1.806
Simulacija glede na PS -35 -28

Vir: PS 22. Ocene in preracuni FS. Opomba: *"Ocene vpliva” se nanasajo na subjektivno oceno vpliva inflacije na spremembo posamezne
proracunske kategorije. V staticni simulaciji, prikazani v tabel;, se nominalne kategorije povisajo za 2 %, e je znak v stolpcy "Ocena
vpliva” 0+, za 1 %, ie je znak n+/ot, oziroma ostanejo nespremenjene, e je znak Vo,
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Zaradi obéutnega zviSanja napovedi rasti cen smo pripravili simulacije, ki odrazajo s tem povezana
tveganja za proradunske kategorije v Sloveniji. Ob tem smo uporabili kvalitativno in kvantitativno
analizo ter vpliv simulirali statiéno in dinamicno, pri ¢emer se v slednjem primeru v analizo vpeljejo t. i.
povratni uéinki. Predpostavili smo, da je velikost vpliva rasti cen na proracunske postavke dolocena
zlasti z gibanjem plac¢ v zasebnem in javnem sektorju ter z odzivanjem denarne politike, in skladno s
tem izvedli tudi simulacije.

Enostavna kvalitativna statiéna analiza nakazuje na razmeroma majhen vpliv visje rasti cen na saldo in
dolg sektorja drzava. Predpostavili smo, da je inflacija v vsakem od obeh let simulacij za 2 o. t. visja
od osnovnega scenarija.’ S tako doloéeno stopnjo rasti smo povecali posamezne kategorije prihodkov
in odhodkov glede na lastno oceno o prilagajanju nominalnih kategorij.® Razmerje med oceno o
povecanju proracunskih postavk je namreé¢ na strani prihodkov zelo podobno tistemu na strani
odhodkov, hkrati pa so tudi deleZi postavk, ki se poveéajo, glede na celotne prihodke in odhodke
podobni. Podobne ugotovitve nakazuje tudi kvantitativna analiza, pripravlijena na tej podlagi in s
predpostavkami, ki izhajajo iz kvalitativne analize. Ob uporabi navedenih predpostavk bi bila
sprememba salda sektorja drzava v letu 2022, prikazana v Tabeli 1, zaradi visje inflacije dokaj
majhna.”

Definicija Sokov dinamiénih modelskih simulacij uposteva razliéne parametre, za katere
predpostavljamo, da vplivajo na odziv proradunskih kategorij na inflacijo. V prvem koraku smo
inflacijski Sok dolocili eksogeno s tem, da smo v prvem cetrtletju 2022 inflacijo eksogeno povisali®
tako, da je v povpredju 2022 za 2 o. t. vis§ja od osnovnega scenarija, vse ostale spremenljivke se v
simulaciji odzivajo skladno s parametri in dinamiko modela. V naslednjem koraku simulacij smo
uporabili razlicne predpostavke glede gibanja plaé. Pri tem smo uporabili stiri scenarije: v prvem smo
izvedli zgolj navedeni inflacijski $ok, v drugem pa hkrati predpostavili, da se plaée v zasebnem in
javnem sektorju ne spreminjajo glede na osnovni scenarij. V tretjem scenariju smo predpostavili, da se
inflaciji ne prilagodijo plaée v zasebnem sektorju, plaée v javnem sektorju pa se dolodijo modelsko, v
Cetrtem pa, da se vse place spremenijo zgolj za polovico spremembe, ki izhaja iz navedenega
inflacijskega $oka glede na osnovni scenarij. Dodatno smo pripravili $e simulaciji trajnega inflacijskega
$oka. V prvi rast cen v celotnem obdobju napovedi za 2 o. t. presega inflacijo iz osnovnega scenarija,

Tabela 2: Rezultati dinami¢ne simulacije vpliva inflacije na proracunske kategorije

trajanije inflacijskega dodatne predpostavke 2022 2023 2024 12025
Soka vo.f BDP
Simulacija 1 zacasno saldo | -0,1 -0,1 -02 -02

dolg | -001 01 04 08

Simulacija 2 zatasno rast plat se ne prilagodi  saldo | -0,1 -02 -02 -0,2
inflaciji dolg 00 04 08 1,
Simulacija 3 zatasno rast plat v zasebnem sektorjy saldo | -0,1 -02 -0,2 -02

se ne prilagodi inflaciji dolg 00 03 06 10

Simulacija 4 zatasno rast vseh plac se saldo | -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
prilagodi 50% dolg 00 03 06 1,0
Simulacija 5 trajno saldo | -01 -02 -0,3 -04

dolg | -01 00 03 06

Simulacija 6 trajno odziv denarne politike ~ saldo | -0,1 -0,3 -0,4 -05
dolg [ 02 05 10 16

Vir: Ocene in preracuni FS.
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ove

na to simulacijo pa navezali Se scenarij, v katerem se na trajno visjo inflacijo odzove denarna
politika.?

Tudi rezultati dinami¢ne analize v primeru visje inflacije nakazujejo na razmeroma skromno odvisnost
odzivnosti proraéunskih kategorij, ki pa se veéa z vztrajanjem inflacijskega Soka. Modelski odzivi,
prikazani v Tabeli 2, niso ob&utni v nobenem od pripravljenih scenarijev.10 Inflacijski $oki sicer vplivajo
tako na prihodke kot na odhodke, a v razliénih razmerjih glede na uporabliene predpostavke.
Odazivnost proracunskih kategorij na zacasni 3ok, ki vsebuje razliéne predpostavke o prilagajanju pla¢
je podobna. Tudi v odsotnosti prilagajanja plaé inflaciji v zasebnem sektorju ne pride do poslabsanja
stanja salda in dolga sektorja drzava glede na Simulacijo 1, saj model predpostavlja dokaj moéno
povezanost pla¢ v obeh sektorjih ter dodatno vgrajeno reakcijsko funkcijo fiskalne politike v strukturi
modela. Primanijkljaj in dolg se najbolj poveéata v primeru trajnejega inflacijskega $oka in hkratnega
odziva denarne politike, ki dodatno zavre gospodarsko aktivnost.

VIMF (2022: Slika 1.11) ocenjuje, da naj bi bil v razvitih gospodarstvih kratkoroten odziv prihodkov na zatasno povecano inflacijo vetji od vpliva na odhodke, s Gimer naj bi inflacija
pozitivno vplivala na javnofinantni saldo, povetani pritiski na povetane izdatke pa se pojavijo z dolotenim odlogom.

2 Akitoby et al. (2014).

3Zakon o dohodnini npr. v 122. €lenu predvideva, da vlada lahko uskladi meje dohodninskih razredov za naslednje leto, mora pa jih uskladiti, ¢e medletna rast cen Zivljenjskih
potreb3tin avgusta presega 3 %.

4Simulacije dolgorotnih modelov sicer nakazujejo na zelo pomembno vlogo natina indeksiranja pokojnin, zaradi katerih se lahko v prikazanih Sokih izdatki spremenijo tudi za 2 o. t.
BDP na leto. Glej analizo pokojninskega sistema Ministrstva za delo, druZino, socialne zadeve in enake moZnosti (2016).

5TakSen porast npr. ustreza oceni OECD glede povetanja povpretne inflacije v evrskem obmotju za leto 2022 zaradi kombiniranega Soka, ki vkljutuje vojno v Ukrajini in Sok cen
surovin (OECD, 2022).

6V Tabeli 1 se nominalne kategorije povisajo za 2 %, €e je znak v stolpcu Opomba -+, za 1 %, Ce je znak N+ /ot oziroma ostanejo nespremeniene, ¢e je znak hot.

"Tak3na analiza ne vkljutuje morebitnih diskrecijskih odzivov ekonomske politike na visjo inflacijo, kot so npr. energetski vaverii.

8Spremenili smo tako predpostavko o rasti cen energentov kot predpostavko o rasti cen neenergentov. Simulacije pokaZejo, da odstopanja tako dobljenih rezultatov od osnovnega
scenarija niso bistveno drugatna od rezultatov, do katerih bi prisli zgolj z uporabo Soka pri cenah energentov. V primeru zgolj Soka v obliki rasti cen energentov bi bila odstopanja
proracunskih kategorij (npr. saldo) nekoliko bolj ugodna na kratek rok in nekoliko bolj neugodna na srednii rok.

9V tem primeru torej implicitno predpostavimo, da gre za inflacijski Sok, ki je dovolj velik, da vpliva na povpretno rast cen v celotnem obmotju denarne unije. Odziv denarne politike
na inflacijo je dolo€en v viSini, ki ex-ante zagotovi nespremenjeno naravnanost denarne politike glede na scenarij trajnega inflacijskega Soka.

10 Relativni velikostni red odzivov, predstavljen v Tabeli 2, je dokaj podoben tistim, ki jih je ob zadnjem inflacijskem Soku za ZDA ocenil CBO (2022).
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Okvir 3.2: Javnofinanéna tveganja financiranja podnebnega prehoda!

Doseganje podnebno-energetskih ciliev predstavlja v naslednjih letih enega najvedjih izzivov tudi za
fiskalno politiko. Ocenjujemo, da je obseg investicij, ki prispevajo k doseganju podnebno-energetskih
ciliev v obdobju 2016-2020 na ravni nacionalnega gospodarstva znasal skupaj okoli 5 mrd EUR
oziroma v povprecju okoli 2 % BDP letno. Okoli tri cetrtine tega so predstavljala zasebna sredstva, ki
pa so bila v pomembni meri mobilizirana z namenskimi spodbudami s strani javnih sredstev. V
Nacionalnem energetsko podnebnem naértu (NEPN) so investicijske potrebe za doseganje ciliev v
obdobju 2021-2030 ocenjene na 28,4 mrd EUR, kar je v povpreéju okoli 6 % BDP letno. Doseganje
ciliev NEPN bo tako zahtevalo okoli trikrat vedji povpreéni letni obseg investicij kot v obdobju 2016—
2020 oziroma okoli 4 % BDP ve¢ letno.

V obdobju do 2030 bo za investicije za doseganje podnebno-energetskih cilijev razpolozljiv precej
vedji obseg namenskih virov kot v preteklih letih, a bo vrzel do v NEPN identificiranega potrebnega
obsega investicij Se vedno izdatna. V obdobju 2021-2030 je po nasi oceni iz identificiranih namenskih
sredstev za investicije skupaj razpolozljivih med 11,6 in 12,3 mrd EUR. To je v povpredju letno okoli
dvakrat veé kot v obdobju 2016—2020. Na osnovi te ocene smo pripravili razliéne scenarije
investicijskega potenciala. Po scenariju, ki najbolj odraZa trenutno stanje oziroma zahteva najmanijse
spremembe v usmeritvah, zna$a investicijski potencial med 19,7 mrd EUR in 20,4 mrd EUR. V tem
scenariju bi Eko sklad v prihodnje namenjal nepovratnim spodbudam podobno velik obseg sredstev
kot v zadnjih nekaj letih, ko se je zaradi omejenih kadrovskih in administrativnih kapacitet sklada cas
obdelave vlog sicer precej podalijSal. Ocena vklju¢uje tudi precej optimisticne predpostavke glede
obsega mobilizacije zasebnih finanénih virov na podroéju investicij v stavbe, ki so bile upostevane pri
pripravi lani sprejete nacionalne strategije o energetski sanaciji stavb. Vrzel med investicijskim
potencialom po tem scenariju in v NEPN identificiranim potrebnim obsegom investicij v obdobju 2021-
2030 tako znasa med 8,0 in 8,7 mrd EUR. To predstavlja kar okoli polovico povpre¢nega letnega
obsega investicij sektorja drzava v obdobju 2016-2020 oziroma okoli 2,0 % BDP letno. Po scenariju,
v katerem bi se razpolozZljiva sredstva porabila na najbolj optimalen nadin, bi se skupna vrzel do v
NEPN identificiranih investicij lahko ob&utno zmanijSala. V tem scenariju bi se pri¢akovano obseznejsa
sredstva od prodaje emisijskih kuponov v celoti preusmerila v nepovratne spodbude Eko sklada, ki bi
bile posledi¢no okoli petkrat visje kot trenutno. Taksen scenarij bi sicer zahteval obdutno kadrovsko in
administrativno krepitev Eko sklada, optimalno izkoris¢anje razpolozljivih evropskih sredstev ter
takojsnje celovito izvajanije finanénih in preostalih ukrepoyv, identificiranih v NEPN.

Ustrezno naslavljanje podnebno-energetskih izzivov bo zahtevalo boljsi izkoristek razpolozljivih
namenskih sredstev kot v preteklosti. To bi moralo vkljuéevati precejsnje izboljSanje ucinkovitosti in
sposobnosti njihove porabe, sprejetje in dejansko izvajanje stevilnih novih ukrepov ter obcutno krepitev

Tabela 1: Investicije za doseganje podnebno-energetskih ciljev

mio EUR 2016-2020 realizacija (ocena FS) 2021-2030 potrebe (NEPN)
Stavhe 2.173 14.171
Cestni promet in trajna mobilnost N1 2.673
Zelezniki promet 446 3.884
OVE 901 1.363
Distribucija elektritne energije 635 4.203
Prenos elektritne energije 291 407
Centralna oskrba (velike HE in TE) 154 358
Industrija 98 1.148
Ostalo 77 180
Skupaj 4.987 28.387

Vir: Borzen, Direkcjja RS za infrastruktura, Eko sklad, Flektro Celje, Elektro Gorenjska, Eekiro Ljvbljana, Flektro Maribor, Hektro
Primorska, FLES, Fvropska investicijska banka, Fvropska komisija, INFRA, SID banka, Sklad za podnebne spremembe, SVRK, ocena £5.
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Tabela 2: Razli¢ni scenariji investicijskega potenciala v 2021-2030 na osnovi ocene razpoloiljivih finantnih virov

mio EUR a (kupon 50 EUR)' b (kupon 80 EUR)'
scenarij 1 (Eko sklad-URE)’ 19.693 20.400
scenarij 2 (scen. 1 in €0, 1uksu)3 21.522 22.229
scenarij 3 (scen. 1 in Eko sklad-kuponi)’ 23.420 26.249

Vir: Ocena 5.

Opombe:

! Scenarija a in b vsebujeta razlicni predpostavki glede cene emisijskih kuponov. V scenarijv a je ta dolocena pri 50 FUR, v scenarijv b pa
pri 80 FUR na tono (0;.

2 Fko sklad s prihodki od prispevka za URF spodbudi investicije s 4-kratnim financnim vzvodom.

I Poleg? taksa na obremenjevanje okolja s (02 postane namenski vir.

1 Poleg? Fko sklad v celoti uporabi pretekle in prihodnje prihodke Sklada za podnebne spremembe in z njimi spodbudi investicije s 4-
kratnim financnim vzvodom.

institucionalnega okvira in kapacitet. Glede na naravo potrebnih ukrepov in pretekle izkusnje
sklepamo, da bi morala biti vrzel ne glede na izbrani scenarij investicijskega potenciala v veliki meri
verjetno zapolnjena z javnimi sredstvi, saj zasebni sektor vsaj do sedaj ni izkazoval interesa po
vlaganijih v pretezno infrastrukturne projekte oziroma se vsaj na podrocju elekiro gospodarstva sooca
z omejenimi finanénimi viri glede na identificirane investicijske potrebe.

1Vet o tem glej FS (2022).

35



Fiskalni svet/maj 2022

Okvir 3.3: Dolg sektorja drzava v Sloveniji: analiza srednjeroéne vzdrznosti

Analiza vzdrznosti 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,” se pripravi osnovni scenarij, ki temelji na makroekonomskih in
javnofinanénih projekcijah, ter veé alternativnih scenarijev, ki prikazujejo odzivnost dolga na razli¢ne
Soke. Odzivnost oziroma spremembe dinamike in ravni dolga sektorja drzava kaZejo ranljivost drzave
v primeru Sokov, ki niso vkljuéeni v osnovni scenarij, ¢eprav 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 22 in pomladansko
napoved UMAR 2022. Okvir analize zajema obdobje 2022-2027, pri éemer smo za
makroekonomske projekcije v 2026 in 2027 uporabili zadnje razpoloZljive projekcije UMAR za leto
2025. Projekcije javnofinanénih agregatov od zaklju¢ka obdobja projekcij PS 22 (leto 2025) do
konca analiziranega obdobja smo dopolnili na podlagi enotnih elasticnosti za prihodke, izdatke pa
dolodili tako, da je razlika med rastjo prihodkov in izdatkov podobna kot v desetletju 2010-2019.2
Predpostavili smo postopno zaostrovanje pogojev financiranja, zaradi éesar bi v letu 2027 implicitna
obrestna mera dolga sektorja drzava znasala okoli 2,5 %, kar bi bilo Se vedno za okoli 2 o. t. manj
od rasti nominalnega BDP. V osnovnem scenariju smo upostevali Se predpostavko, da se visoko stanje
gotovine in vlog (stanje na EZR drzave) v letu 2022 zniZza za 0,5 mrd EUR, kot je implicitno
predpostavljeno tudi v PS 22 (glej Poglavje 2.2). Analiza srednjeroéne vzdrznosti dolga vsebuje veé
alternativnih scenarijev, v katerih so Soki doloéeni v standardnih velikostih, vezanih predvsem na
zgodovinska nihanja spremenlijivk, ki so v scenarijih podvrZzene Sokom. V alternativnem scenariju nizje
rasti realnega BDP so 3oki npr. doloéeni v visini enega standardnega odklona rasti realnega BDP v
desetletju 2012-2021, pri éemer 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 2023 in 2024 v povpredju stagniral (v osnovnem scenariju bi glede na
projekcije UMAR rasel s stopnjami okoli 4 %). Tudi scenarij poslab3ane 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 2023-2024 priblizno
dvakrat vegji od tistega v osnovnem scenariju. Sok obrestnih mer je izveden s pribitkom v vigini 200
b. . na obrestne mere iz osnovnega scenarija v obdobju 2022-2027.

Slika: Verjetnostna porazdelitev projekcij dolga
sektorja driava
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Vir: SURS, ME, preracuniin simulacife FS.
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Analiza nakazuje vzdrzno dinamiko dolga sektorja drzava na srednji rok ob doloéenih tveganijih
v primeru nekaterih $okov. Tveganja so asimetriéna in v nekoliko veéji meri koncentrirana na zgornii
strani porazdelitev projekcije dolga (glej Sliko 1). Ocena tveganj za vzdrznost dolga na srednji 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 delez dolga v BDP v nekaj letih
povecal na raven med 75 in 80 % BDP, v primeru kombiniranega makroekonomsko-fiskalnega Soka
pa bi lahko presegel 80 % BDP. Vendar njegova dinamika zaradi predpostavljene gospodarske rasti
kljub postopni zaostritvi pogojev financiranja v naslednjih petih letih ne bi postala nevzdrzina.
Podobno kazZejo tudi rezultati dodatnih simulacij podvojitve Soka BDP, ki bi (ob nespremenjeni
predpostavki pogojev financiranja) sicer delez dolga v BDP zvisal trajno, ter simulacije morebitne
realizacije implicitnih obveznosti. Tveganja postanejo bolj izrazita v primeru trajnejsih Sokov (primerjaj
tudi s Sliko 3.2 v tem poglavju), npr. zniZanja povprecne letne rasti BDP v obdobju 2023-2027 za
slabo odstotno tocko. V tem primeru postane dinamika dolga ob kombiniranem Soku nevzdrina Ze v
drugi polovici navedenega obdobija.

1Trenutno razpoloZljiva podlaga je dostopna na https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm
2Zaradi pricakovanega povetanja stroSkov staranja je zaradi takSne predpostavke mozno podcenjevanje ravni izdatkov.
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4. Ocena naravnanosti fiskalne politike in izpolnjevanja fiskalnih pravil

Kljuéne ugotovitve

. Trenutne ekonomske in epidemioloske razmere ne zado3¢ajo za uveljavljanje izjemnih okolis¢in v
celotnem obdobju PS 22 (2022-2025). FS bo odloditev o morebitnem podaljSanju izjemnih
okolis¢in v leto 2023 sprejel pred oceno jesenskih proracunskih dokumentov.

. Vlada ob predlozZitvi PS 22 ni pripravila okvira za pripravo proracunov sektorja drzava, s ¢imer
ni sledila zakonsko predpisanemu srednjeroénemu proradunskemu nadrtovanju. Negotovost in
zakljuéek politiénega cikla nista zakonsko osnovana razloga, ki vlado odvezujeta te obveznosti.

. Javnofinanéni polozaj v letu 2022 zaznamuje razmeroma visok strukturni primanijkljaj. Glede na
trenutne ocene ciklicnega stanja in kljub negotovosti Se vedno ugodne makroekonomske
napovedi dodatne spodbude fiskalne politike v obdobju PS 22 niso potrebne.

. Obéutno stopnjevanje procikliéne ekspanzivne naravnanosti fiskalne politike v letu 2022 omejuje
obnovo manevrskega prostora za ukrepanje ob prihodnjih krizah.

4.1 Obstoj izjemnih okolisé¢in v obdobju Programa stabilnosti 2022

ZFisP navaja dva pogoja za obstoj izjemnih okolisé¢in, ki omogoéajo odstopanje od srednjeroéne
uravnoteZenosti, ¢e to srednjeroéno ne ogrozi fiskalne vzdrznosti. Glede na prvi odstavek 12.
¢lena ZFisP je odstopanje mogoée le (i.) v obdobijih resnega gospodarskega upada ali (ii.) v primeru
neobiajnega dogodka, na katerega ni mogoée vplivati in ima pomembne posledice za finanéno
stanje sektorja drZava, kot to opredeljuje Pakt za stabilnost in rast. ZFisP ne doloéa kriterijev, na
podlagi katerih se ugotavlia, ali je gospodarski upad resen oziroma kako velik mora biti uéinek
neobiéajnega dogodka, da ima pomembne posledice za finanéno stanje sektorja drzava. Zato FS pri
svoji oceni uporablja kriterije za dolocitev ustreznosti pogojev, ki po nasem mnenju najbolje odrazajo
zahteve iz ZFisP.

Ceprav ekonomski razlogi hkrati z epidemioloskimi razmerami trenutno niso zadostni razlog za
uveljavljanje izjemnih okoli$éin v celotnem obdobju PS 22 (2022-2025), bo FS zaradi negotovosti
odlocitev o izjemnih okolis¢inah sprejel Sele pred oceno jesenskih proraéunskih dokumentov.
Raven gospodarske aktivnosti in zaposlenosti sta Ze v povpreéju leta 2021 presegli raven izpred
epidemioloske krize. Napovedi makroekonomskih gibanj nakazujejo solidne gospodarske razmere tudi
v prihodnje. Bistveni dejavnik, ki je podpiral doslej veljavno oceno o razlogih za obstoj izjemnih
okolis¢in tudi v letu 2022,27 so bile negotovosti, povezane z neobiéajnim dogodkom oziroma z
epidemijo. Manj omejujoéi ukrepi za obvladovanje epidemije kot ob njenem izbruhu ter prilagoditev
gospodarstva in potrosnikov so glavni razlogi, da je bila gospodarska aktivnost Ze lani visja od
napovedi. Ob trenutno znanih informacijah ni razloga, da bi bile epidemioloske razmere razlog za
nadaljevanije izjemnih okolis¢in v Sloveniji od vklju¢no leta 2023 naprej. Kljub temu bo zaradi trenutnih
negotovosti FS odlocitev o obstoju izjemnih okolis¢in v letu 2023 sprejel pred oceno jesenskih

proradunskih dokumentov.

2 Gle FS (2021h).
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Slika 4.1: Realni BDP Slika 4.2: Stevilo pacientov v intenzivni terapiji
in 14-dnevna pojavnost na 100.000 prebivalcev
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oznacyjejo datume, ko je FS objaviloceno o vzpostavitvi(l7. 3. 2020) oziroma
ocene o izpolnjevanju pogojev za obstof izjemnih okoliscin(16. 10. 2020, 2. 4.
2021in23. 9. 202]).

~#—Pomladanska napoved UMAR 2022

Vir: SURS, UMAR, preracuni £S.

Uveljavitev izjemnih okoliséin v epidemiji je omogo¢ila izredno fleksibilno delovanje fiskalne
politike, ki pa je bila po oceni FS deloma tudi neustrezno izrabljena. FS je ob izbruhu epidemije
marca 2020 ugotovil, da ta predstavlja neobi¢ajni dogodek, ki po 12. &lenu ZFisP omogoca
uveljavitev izjemnih okolis¢in. Ob vsaki oceni o izpolnjevanju pogojev za uveljavitev izjemnih okolis¢in
je pozival tudi k previdnosti pri uvajanju ukrepov v obdobju izjemnih okolis¢in. Redno je poudarjal tudi,
da morajo biti ukrepi, s katerimi se naslavljajo izjemne okolis¢ine, zacasni in se morajo neposredno
nanadati na izjemne okolis¢ine. Po podatkih Ministrstva za finance so odhodki drzavnega proracuna
za COVID ukrepe od zadetka epidemije marca 2020 do konca aprila 2022 znasali 5.169 mio EUR.
FS ocenjuje, da je bilo ukrepanje v krizi pretezno ustrezno, vendar je bil doloéen del sredstev
porabljen v nasprotju z zgoraj omenjenimi naceli, z nekaterimi ukrepi pa se je deloma reSevalo tudi
doloéene sistemske teZave. Hkrati so bili v obdobju izjemnih okolii¢in uvedeni stevilni ukrepi, ki niso bili
neposredno povezani z epidemijo, so pa slabsali trenutni in prihodniji strukturni poloZaj javnih financ
(glej Okvir 2.1). FS je tudi na tovrstna odstopanija in slabSanje strukturnega poloZaja v svojih poroéilih

in ocenah redno opozarijal.

V okviru evropske zakonodaje trenutno velja, da bo splosna odstopna klavzula odpravljena z
letom 2023. Podlaga za taksno stalisée je zimska napoved EK iz leto$njega februarja.28 EK je do
sedaj kot glavni kazalnik za presojo o obstoju pogojev za uveljavljanje splosne odstopne klavzule
uporabljala raven BDP v EU oziroma evrskem obmoéju glede na predkrizno raven iz konca leta 2019.
Skladno z zimsko napovedijo naj bi raven BDP v povpredju EU in evrskega obmodja tisto iz konca leta
2019 presegla Ze konec leta 2021,29 v vseh drzavah EU pa naj bi bila ta raven presezena do konca
leta 2022. Dokonéno mnenje o uveljavljanju splosne odstopne klavzule v letu 2023 naj bi EK tudi v
okviru visoke negotovosti ponovno ocenila na podlagi osvezene pomladanske napovedi do konca
maja letos. Splosna odstopna klavzula naj bi sicer v letu 2022 3e veljala.

BEK (20220).

% Napoved potrjujejo tudi trenutno razpololiivi podatki Eurostata, po katerih raven BDP iz konca leta 2019 ob koncu leta 2021 ni doseglo 7 od 27 €lanic EU (Spanija, ki je zaostala
najboli, za -3,8 %, ravni BDP pa niso dosegle tudi CeSka, Portugalska, Slovaska, Nemija, Avstrija in Italija, ki je zaostala za -0,3 %). BDP Slovenije je ob koncu leta 2021 presegel
raven iz zadnjega Cetrtletja 2019 za 6,6 %.
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EK $e ni dorekla kriterijev po katerih bo letos ocenjevala proraéunske dokumente drzav élanic, je
pa v izjavi o usmeritvah fiskalne politike v letu 202330 napovedala pristop, ki bo temeljil na
kvalitativni oceni s posebnim poudarkom na kakovosti in strukturi fiskalne politike. Natanéni
kriteriji naj bi bili znani do konca maja, ko bo EK ocenila nacionalne Programe stabilnosti. S tem bo
lahko znova tako kot v lanskem primeru odloditve o veljavnosti splosne odstopne klavzule v letu 2022
prihajalo do neusklajenih stalis¢ nacionalnih neodvisnih fiskalnih institucij in EK. Posebna pozornost naj
bi sicer tudi v letu 2023 veljala omejevaniju rasti tekocih izdatkov. Pri tem EK opozarja na nujnost
iskanja ravnoteZja med vzdrznostio javnih financ in potrebo po stabilizaciji gospodarstva ter na
pomembno vlogo investicij, zlasti tistih, financiranih iz Sklada za okrevanje in odpornost. EK je
opozorila tudi na pomen ponovne konsolidacije javnih financ za ustvarjanje fiskalnega prostora. Pri
zasnovi fiskalne politike bi morale drZzave upostevati razliéne poloZaije, v katerih se nahajajo javne
finance in raznolike makroekonomske razmere v posameznih drZzavah, ki zahtevajo razliéno raven
podpore fiskalne politike. EK spomladi 2022 zaradi vztrajanja pandemije in zaostrenih geopoliti¢nih
razmer ne bo odpirala novih postopkov preseznega primanijkljaja, bo pa potrebo po tovrstnem
postopku pretehtala v jeseni 2022 na podlagi nacionalnih osnutkov proraéunskih naértov.

FS pri svojem delu sledi trenutno veljavnemu ZFisP. Skladno s tem uporablja v svoji analizi, ki daje
sicer poudarek kvalitativni oceni ustreznosti naravnanosti fiskalne politike kljub negotovim razmeram in
zato negotovim izradunom, tudi kvantitativne kazalnike strukturnega stanja in napora javnih financ. Pri
svojih ocenah v veliki meri uposteva tudi alternativne kvantitativne kazalnike, ki se nanasajo zlasti na
razliéno definirane kazalnike tekoéih izdatkov.

FS je v preteklosti veckrat izrazil pricakovanje, da bo vlada, ko ne bo veé¢ izpolnjen nobeden od
pogojev za uveljavljanje izjemnih okoliséin, skladno z nacionalno zakonodajo pristopila k
izvajanju popravljalnega mehanizma. ZFisP v 14. élenu doloéa, da minister, pristojen za finance,
uporabi ukrepe, ki so doloéeni v zakonu, ki ureja javne finance, z namenom srednjeroénega
uravnoteZenja javnih financ, ko vlada na podlagi ocene FS ugotovi, da so prenehale okoliséine iz
prvega odstavka 12. ¢lena ZFisP in da je strukturni saldo sektorja drZzava niZji od minimalne vrednosti,
dolo¢ene v prvem odstavku 3. élena ZFisP. Vlada po objavi podatkov o nacionalnih racunih konec
februarja, s katerimi so se izkazala ugodna gospodarska gibanja ob koncu leta in s tem v celothem
letu 2021, ter ob umirjanju epidemioloskih razmer FS znova ni zaprosila za oceno glede morebitnega
prenehanja razlogov za izjemne okolis¢ine. Zato pricakujemo, da bo to storila pred pripravo jesenskih
proracunskih dokumentov. FS bo po zaklju¢ku obdobja izjemnih okolis¢in proraéunske dokumente 3e
naprej ocenjeval skladno s trenutno veljavno nacionalno zakonodajo. Skladno s slednjo bo tako
pri¢akoval uveljavitev strukturnih ukrepov, ki bodo zagotovili pripravljenost javnih financ na ukrepanije
ob prihodnjih $okih ter ustrezno naslovitev izzivov za dolgoroéno vzdrznost javnih financ.

WEK (2022h).
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4.2 Ocena ustrezne naravnanosti fiskalne politike

Javnofinanéni scenarij PS 22 temelji na nespremenjenih politikah in s tem omogoéa analizo
zateéenega stanja fiskalne politike, kar je ustrezen pristop glede na fazo politicnega cikla. V
scenariju nespremenjenih politik se upostevajo zgolj do izdelave javnofinanénih projekcij sprejeti ukrepi
in njihove posledice.3! Taksen pristop je ob trenutnem poloZaju politicnega cikla ustrezen, saj trenutna
vlada v srednjeroénem dokumentu ne doloc¢a svojih prioritet oziroma prihodnjega naéina delovanija
fiskalne politike. Hkrati takSen scenarij omogoéa neviralno »inventuro«32 oziroma vpogled v stanje
fiskalne politike, ki je rezultat zgolj preteklih ukrepov vlade s poudarkom na nedavnih ukrepih, ki v
projekcijah javnofinanénih agregatov $e ne izzvenijo. Tak$en scenarij namreé nakazuje razvoj bilanc
drzave, ki je odvisen zgolj od napovedane gospodarske aktivnosti in od trenutno vgrajenih
parametrov fiskalne politike, ki dolocajo javnofinanéne agregate.

Nacionalna zakonodaja doloéa, da mora viada vsako leto ob pripravi Programa stabilnosti v
predlogu okvira doloéiti srednjeroéno dopustni obseg izdatkov ter ciljne salde sektorja drzava in
blagajn javnega financiranja. Viada mora skladno z drugim odstavkom 6. &lena ZFisP skupaj s
pripravo osveZenega Programa stabilnosti pripraviti okvir za pripravo proracunov sektorja drzava in
blagajn javnega financiranja za najmanj tri prihodnja leta. Pri tem mora upostevati osveZzene
makroekonomske projekcije, ki jih pripravlja UMAR.33 Predlog okvira je vlada dolzna predlozZiti tudi v
primeru, ko javnofinanéne projekcije temeljijo na scenariju nespremenjenih politik, in kljub trenutno
omogodenemu odstopanju od doseganja srednjeroéne javnofinanéne uravnotezenosti. Veljavna
nacionalna zakonodaja namreé ne vsebuje dolodil, ki bi vlado odvezale obveznosti glede priprave
predloga okvira, npr. zaradi visoke negotovosti ali scenarija nespremenjenih politik.

Vlada okvira za pripravo proracunov sektorja drzava ob predlozitvi PS 22 ni pripravila, s ¢imer
ne sledi zakonsko predpisanemu srednjeroénemu proracunskemu naértovaniju. Viada je predlog
okvira za pripravo proraéunov sektorja drzava v obdobju 2022-2024 nazadnje spremenila lani
septembra. Njegovo skladnost z zakonodajo je oktobra ocenil FS (2021c), DZ RS pa ga je sprejel
novembra 2021.34 Zaradi spremenjenih okolis¢in bi ob pripravi Programa stabilnosti pri¢akovali
spremembo tega okvira za leto 2022.35 Predlog novega okvira bi se moral glede na dolo¢be ZFisP
nanasati najmanj na prihodnja tri leta oziroma na obdobje 2023-2025. Prihodniji vladi bi tak3en okvir
nakazal endogeno dolocene meje izdatkov ter ciline salde za pripravo proracunov v prihodnjem
srednjeroénem obdobju. Znotraj teh parametrov bi lahko 3Se pred redno jesensko objavo osvezenih
makroekonomskih napovedi nova vlada zastavila svojo fiskalno politiko.

31 Skladno s smernicami EK vkljutuje scenarij nespremenjenih politik ekstrapolacijo trendov prihodkov in izdatkov ter vkljutitev le tistih ukrepov, ki so bili v tasu priprave projekeij
doreceni v zadostni meri. Ob tem morajo biti predpostavke, metodologije in relevantni parametri, uporabljeni v scenariju, javni. Vet glej: Specifications on the implementation of the
Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes (2016), str. 20.

3To velja, te so utinki vkljutenih Ze sprejetih diskrecijskih ukrepov ustrezno kvantitativno ocenjeni. Ob tem pa v odsotnosti dodatnih diskrecijskih ukrepov, ki bi bili natrtovani za
prihodnje obdobje, odpade potreba po izdelavi ocen utinkov le-teh. S tem se zmanjSuje pomembnost morebitnih subjektivnih dejavnikov tovrstnega ocenjevanja, ki so sicer prisotni
7e zaradi vkljutevanja predvidenih utinkov preteklih ukrepov.

3V skladu z Uredho o dokumentih razvojnega natrtovanija in postopkih za pripravo predloga drZavnega proratuna in proratunov samoupravnih lokalnih skupnosti (Uradni list RS 3t.
44/07 in 54/10) pripravlja UMAR makroekonomske napovedi in projekcije, s katerimi se seznani Vlada RS in so podlaga za pripravo dokumentov proratunskega natrtovanja. S tem so
makroekonomske napovedi UMAR skladne tudi z zahtevo 4. tlena Uredbe EU 3t. 473/2013 o skupnih dolothah za spremljanje in ocenjevanje osnutkov proratunskih natrtov ter
zagotavljanje zmanjSanja cezmernega primanikljaja drZav clanic v evrskem obmotju. Glej tudi Okvir 1.1.

UL RS 183/2021 z dne 23.11. 2021.

% Projekcija izdatkov sektorja drZava je v scenariju nespremenienih politik PS 22 za okoli 400 mio EUR viSja od tiste, predvidene v trenutno veljavnem okviru za priprave proracunov.
Izdatki, predvideni v PS 22, od trenutno veljavnega okvira v letu 2023 odstopajo za 1,4 mrd EUR, v letu 2024 pa za 2,4 mrd EUR. Ker bo do prilagoditve okvira zaradi odsotnosti
predloZitve predloga njegovih sprememb ob pripravi PS 22 prislo Sele v jeseni, okvir znova ne bo prevzel zakonsko predpisane funkcije dokumenta srednjeronega proracunskega
natrtovanija.
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Glede na stanje javnih financ ter glede na trenutne ocene cikliénega stanja in makroekonomske
napovedi, dodatne spodbude fiskalne politike v obdobju PS 22 niso potrebne. Trenutni poloZaj
fiskalne politike zaznamujeta strukturni primanijkljaj3¢ in izrazito okrepliena ekspanzivnost v 2022 (glej
Sliko 4.3). Gospodarstvo bo po trenutnih napovedih v obdobju PS 22 delovalo v ugodnih cikli¢nih
razmerah z znaki preseganja ponudbenega potenciala.3” To velja tako po definiciji EK kot tudi po
Stevilnih dodatnih kazalnikih, s katerimi FS ocenjuje stanje gospodarskega cikla. V taksnih razmerah
dodatne javnofinanéne spodbude z uéinkom na povedanje povprasevanja niso ustrezne, saj bi Se
pospesevale Ze sicer zaznano procikli¢nost in bi lahko povzro¢ale makroekonomska neravnotezja. To
se ob spodbujevalnih ukrepih, od katerih so bili mnogi potrjeni tik po sprejetju jesenskih proracunskih
dokumentov, deloma Ze dogaja. Ustvarjanje neravnotezZij nakazujejo povelevanje omejitev pri
zagotavljanju ustrezne delovne sile, inflacijski pritiski, ki ne izvirajo zgolj iz mednarodnega okolja, in
hitro kréenje presezka menjave s tujino. Poslab3anje strukturnega poloZaja fiskalne politike je manj
opazno zaradi hitrega okrevanja gospodarske rasti, ki ga je po padcu BDP v letu 2020 omogodila
tudi spodbujevalna fiskalna politika, ki je temeljila na povecanem zadolZevanju sektorja drzava.
Fiskalna politika je z obcutno okrepitvijo prociklicne ekspanzivne naravnanosti v letu 2022 omejila
obnovo manevrskega prostora za ukrepanje ob prihodnjih krizah. Manevrski prostor bi se lahko ob
izvedbi fiskalne politike v okvirih, ki jih doloéa scenarij nespremenjene politike PS 22, in ob trenutno
pricakovani razmeroma visoki konjunkturi, ki pa je izpostavljena visokim tveganjem (glej Poglavije 3), v
doloéeni meri sicer oblikoval v naslednjih letih. Kljub temu pa njegov obseg zaradi nedavno sprejetih
diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov in izdatkov (glej Okvir 2.1) ne bo tako velik, kot bi ga
omogocale napovedane ugodne gospodarske razmere.

Slika 4.3: Naravnanost fiskalne politike Slika 4.4: Naravnanost fiskalne politike brez upoStevanja
investicij sektorja driava
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3V oceni upoStevamo neposredne ucinke s COVID-19 povezanih ukrepov na saldo sektorja driava kot enkratni dejavnik. Po definiciji EK med enkratne dejavnike (angl. none-off
measuresi; glej EK (2019; Okvir 1.3) ali EK (2015; poglavje 3.3.8.)) med drugim Stejejo kratkorotno povetani izdatki sektorja drZava za pokrivanje stroSkov v primeru izrednega
dogodka, kot so naravne katastrofe ali ostali dogodki izven nadzora vlade. Fiskalni svet (2020d) je Ze v oceni proratunskih dokumentov spomladi 2020 zavzel staliste, da sodijo s
krizo povezani javnofinantni utinki med enkratne dejavnike. Ti se zato odStevajo od izdatkov pri dolotitvi meje najvisjih izdatkov sektorja drZava oziroma se zaradi svoje enkratne
narave od3tejejo pri oceni strukturnega poloZaja javnih financ. EK v nasprotju s smernicami drZavam tlanicam ob zatetku epidemije teh utinkov v nadaljnjih ocenah proratunskih
natrtov ni Stela med enkratne dejavnike, a je hkrati ugotovila, da izlotitev zacasnih ukrepov za blaZenje posledic epidemije ustrezneje prikazuje naravnanost fiskalne politike (glej
EK, 2020, str. 9). V izraCunih Fiskalnega sveta so upoStevani enkratni dejavniki v obsegu 5,2 % BDP v letu 2020, 4,6 % BDP v letu 2021, 1,4 % BDP v letu 2022, 0,2 % BDP v letu 2023
ter po 0,1 % BDP v letih 2024 in 2025.

3 Glej Poglavje 1.2 in sprotno opombo 3t. 9.
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Fiskalna politika bi morala v trenutnih razmerah brzdati rast tekoée porabe ter s sistemskimi
ukrepi skrbeti za ustrezno naslavljanje razvojnih izzivov in krepitev odpornosti gospodarstva. K
doseganiju slednjih dveh ciliev bi lahko prispevale zlasti v proracunskih dokumentih predvidene javne
investicije. Ceprav so te upraviéeno ciliane viije kot pred epidemioloko krizo, je pri njihovem izvajanju
nujno upostevati omejene absorpcijske kapacitete administracije in gospodarstva. 1z tega izhajajoée
dejavnike, ki bi lahko zmanijSevali ucinkovitost investicijskih projektov, je potrebno omejiti tudi zaradi
fiksnih zneskov — zlasti tistih, ki izhajajo iz predvidenih EU sredstev — ob poveéanih inflacijskih pritiskih.
Hkrati je potrebno prepreciti, da bi tudi investicije sektorja drzava kot dejavnik povprasevanja
dodatno krepile inflacijske pritiske, ki so Ze prisotni in ki izhajajo iz domadega okolja. Za
zagotavljanje dolgoroéne vzdrznosti javnih financ je poleg sistemskega naslavljanja izzivov, povezanih
zlasti s staranjem prebivalstva, ki se Se stopnjujejo,3® in zelenim prehodom, kljuéno, da rast tekoce
javne porabe ostane znotraj meja, ki jih omogoéa dolgoroéna rast prihodkov. Ob tem naj se prostor
za bodoéo porabo oblikuje tako z vedanjem udinkovitosti in iskanjem rezerv na strani izdatkov kot tudi
s krepitvijo oziroma Siritvijo osnov na prihodkovni strani.

% {eprav PS 22 v analizi dolgorotne vzdrinosti javnih financ nakazuje na manj3e povetanje starostno pogojenih odhodkov v primerjavi s PS 21 (Vlada RS, 2021), pa v tej analizi niso
zajete zadnje spremembe na podroGju izrednih poviSanj pokojnin in spremembe na podrocju dolgotrajne oskrbe. PoroGilo EK (2022c) ugotavlja poslabSanje vzdrinosti dolga sektorja
driava glede na pretekla porotila in ponovno uvrstitev Slovenije med visoko tvegane drzave iz vidika kazalnikov srednjerotne in dolgorotne vzdrinosti dolga. To je poleg visoke
predpostavke o bodotem strukturnem primarnem primanjkljaju predvsem posledica poviSane ravni dolga, slabSega proracunskega poloZaja glede na zgodovinsko povpretie, zlasti pa
povecanih stro$kov staranja, Se posebej tistih, povezanih s pokojninami.
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Okvir 4.1: Izpolnjevanje fiskalnih pravil v Programu stabilnosti 2022

Kvantitativno ocenjevanje izpolnjevanja fiskalnih pravil je izpostavljeno mnogim negotovostim.
Stevilnim pravilom, ki izhajajo iz nacionalne in evropske zakonodaje so se ob pove&ani negotovosti od
zadetka epidemije pridruzili dodatni izvedeni kazalniki, ki jih spremlja EK, FS pa jih dopolnjuje Se z
alternativnimi kazalniki. Metodoloski izzivi, ki se nana3ajo na izraéun parametrov, ki vplivajo na oceno
izpolnjevanija stevilnih fiskalnih pravil, so v obdobju velikih nihajev gospodarske aktivnosti e posebej
veliki.' Poleg tega je pri ocenjevanju spostovanja fiskalnih pravil v PS 22 nujno poudariti vsebinske
posebnosti scenarija nespremenjenih politik. Pri razlagi ocene spostovanja pravil je namreé potrebno
upostevati, da se lahko strukturni poloZaj fiskalne politike spreminja tudi brez dodatnega ukrepanija in
zgolj kot posledica Ze sprejetih ukrepov.?

Nominalni primanjkljaj sektorja drZzave naj bi se v obdobju projekcij kljub visoki ravni izdatkov
znizal pod dovoljeno mejo zlasti zaradi cikliéno pogojene visoke rasti prihodkov. Ob tem naj bi se
primanjklijaj sektorja drZava Ze naslednje leto znizal na mejo -3 % BDP. Doseganje te meje

Slika 1: Dolg sektorja driava Slika 2: Saldo sektorja driava
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Slika 3: Ocene strukturnega salda Slika 4: Ocene strukturnega primarnega napora
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omogoc¢ata zlasti dokaj visoka gospodarska rast in inflacija, ki kratkoroéno dodatno krepi proradunske
prihodke. Analiza tveganj (glej poglavie 3, zlasti Sliko 3.1) nakazuje dokaj visoko verjetnost
nedoseganja maastrichtske meje za saldo sektorja drzava Ze ob razmeroma majhnem odstopanju
gospodarske rasti od tiste, predvidene v osnovnem scenariju UMAR. Ob izvzetju investicij nakazuje
statiéna ocena presezek salda sektorja drzava, ki pa je v povpreéju let 2023-2025 kljub obéutno
visSjemu BDP (v povpredju za 14,4 mrd EUR) in s tem visjim prihodkom (v povpreéju za 5,8 mrd EUR) le
za okoli 250 mio EUR vedji kot enako definiran saldo v letu 2019.

Strukturni primanjkljaj naj bi odstopal od minimalno dovoljenega strukturnega salda,
izraéunanega na podlagi pravil EU (MTO), strukturni napor pa naj bi bil dosezen Sele v zadnijih
dveh letih projekcij PS 22. Strukturni primanijkliaj naj bi po trenutnih izracunih FS v za¢etnem obdobiju
PS 22 znasal okoli -3 % BDP.3 S tem bi znatno presegal trenutno ocenjeni MTO, ki znasa 0,25 %
BDP.4 Strukturni primanijkljaj naj tudi v obdobju do konca PS 22 (do leta 2025) ne bi dosegel ravni
MTO. Glede na odstopanje strukturnega salda od MTO in glede na dolo¢be ZFisP (15. ¢&len) ter
pravila EU (EK, 2019), bi moral strukturni napor v naslednjih letih znasati vsaj 0,6 % BDP na leto. Ta
napor bi lahko bil glede na scenarij nespremenijenih politik PS 22 dosezen ob koncu projekcij v letih
2024 in 2025.

Zadostni strukturni napor v zadnjih letih projekcij PS 22 omogoca zlasti trenutno visoka raven
izdatkov, ki povzroéa visok strukturni primanjkljaj v letu 2022, raven izdatkov pa je prav zaradi
visoke ravni v letu 2022 kljub pricakovanim ugodnim cikli¢cnim pogojem previsoka v celothem
obdobju PS 22. Skupni izdatki ostajajo v obdobju PS 22 kljub odsotnosti izdatkov, povezanih z ukrepi
COVID-19, nominalno visoki, a se ob rasti, ki za polovico zaostaja za rastjo BDP, njihov delez v BDP
znizuje. lzraduni FS kazZejo, da se izdatki scenarija nespremenjenih politik kljub pri¢akovani visoki
nominalni rasti prihodkov, ki dosega trenutno ocenjeno rast potencialnega proizvoda, in razmeroma
nespremenijeni oceni proizvodne vrzeli v povpredju nahajajo nad mejo, ki jo doloé¢a zahtevani strukturni
napor.

Alternativne ocene ravni in rasti izdatkov kazejo, da so ti v scenariju nespremenjenih politik
pretezno nad mejami srednjeroéne vzdrznosti fiskalne politike. Primerjava ravni izdatkov s tistimi,
ki bi jih omogodala zgolj rast gospodarskega potenciala,® kaZe, da je v scenariju nespremenjenih
politik zaradi obdutnega preseganja v letih 2020 in 2021¢ ter ukrepov, ki izdatke nadalje visajo
zlasti v letu 2022, raven izdatkov sektorja drzava previsoka tudi v letih 2023 in 2024 ter tik pod
mejo pade Sele v letu 2025. Tudi rast »noéiséenih« izdatkov” v scenariju PS 22 v letih 2022 in 2023
presega pri¢akovano rast dolgoroénega potencialnega proizvoda? in je viSja od povpreéne rasti tako
dolocenih izdatkov v zadnjem desetletju in pol. Na previsoko rast izdatkov in pretirano ekspanzivno

Slika 5: Simulacije izdatkov sektorja driava brez Slika 6: "Otisteni" izdatki in gospodarski potencial
izdatkov za COVID-19 in investicij v
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potencialamed 4 % in 5 %. s COVID-19, izdatkov za investicije,izdatkov za obrestiin enkratnih izdatkov.
Vir: SURS, ME, preracuniFs. Vir: SURS, ME, UMAR, preracuniFS.
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Tabela: Povzetek izpolnjevanja veljavnih fiskalnih pravil v PS 22

2021 2022 2023 2024 2025
Makroekonomske spremenljivke
Realna rast BDP (%) UMAR 8,1 4,2 30 2.8 2,6
BDP nominalno (mio EUR) UMAR| 52.020 56.167 59.768 62.882 65.835
BDP deflator (%) UMAR 2,6 3,6 33 2,3 2,1
Potencialna rast BDP (%) UMAR 2,7 2,8 2,8 2,9 29
Srednjerotna rast potencialnega BDP (%)] UMAR 2,3 2,5 2,1 2,8 2,8
Proizvodna vrzel (% potencialnega BDP)2 FS 0,5 1,4 1,3 1,5 1,1
Nacionalno fiskalno pravilo
Izdatki sektorja drZava (mio EUR) MF | 25.548 26.525 27.329 27.857 128.670
Nacionalno pravilo - najvisji dovoljeni obseg izdatkov (mio EUR)3 FS 26.852 27.482 18.208
Okvira za pripravo proratunov sektorja drZava (mio EUR) iz sept. in nov. 2021 MF | 25.800 26.105 25.980 25.430
Fiskalna pravila EU
Saldo sektorja driava (% BDP) MF 52 41 30 -21 -1,7
Muaastrichtsko pravilo o saldu sektorja drZava (% BDP) EK 30 30 30 30 -30
Bruto dolg sektorja driava (% BDP) MF | 74,7 73,3 71,5 69,5 68,0
Maastrichtsko pravilo o bruto dolgu sektorja sektorja drzava (% BDP) EK 60,0 600 600 60,0 60,0
Dovoljena raven dolga po pravilih EU (% BDP):
- pravilo 1/20° FS . TAD T34 2T 720
- pravilo za preteklo gibunie4 FS ... 122 743 N8 7103
- pravilo za pritakovano gibun]e4 FS ... 11,8 703 687 651
- ciklicno prilagojeni dolg4 FS ... 121 768 720 695
Strukturni saldo (% BDP) FS 09 33 -34 -27 -2]1
Srednjerotni fiskalni cilj po pravilih EU - MTO (% BDP)S EK/FS| <025 -025 025 025 025
Sprememba strukturnega salda (% BDP) FS 01 -24 -0, 08 0,6
Minimalna zahtevana sprememba strukturnega salda (% BDP)6 FS 0,6 0,6 0,6
Izdatkovno pravilo EU - nominalna rast neto izdatkov (%) FS 5,5 1,9 4,8 6,4 6,4
Dovoljena nominalna rast neto izdatkov (%) FS 2,6 3,6 4,6 3,7 35
Izdatkovno pravilo EU - nominalna rast neto izdatkov brez enkratnih uéinkov (%) | FS 6,6 9,4 7,8 6,5 6,4
Dovoljena nominalna rast neto izdatkov brez enkratnih utinkov (%) FS 2,6 3,6 4,6 3,7 35
Alternativni kazalniki
"0tisteni" izdatki sektorja driava (%)7 FS 6,0 6,9 54 37 34
Naravnanost fiskalne politike - z EU sredstvi, brez COVID ukrepov (% BDP)s FS -1,1 25 -0,6 05 -02

Vir: SURS, MF, UMAR, EK, Uradni list RS, preracuni FS.

I [0-letno povpredje, kjer se uposteva pet predhodnih let, tekoce leto in Stiri prifhodnja leta.

2 Povpredje devetih ocen, ki ji uporablja FS. Glej Tabela 5.2 v prilogi.

I Glede na projekcife prifiodkov PS 22 in ocene FS.

1 Podatka za leto 2021 nj, ker je to izhodisino lefo za izracun.

5 70 obdobje 2023-2025 ocena FS, ker EK (Se) ni objavila novega izracuna.

5 letih 2020 in 2021 strukturni napor ni zahtevan zaradi vveljavitve splosne odstopne klavzule. Za obdobje 2023-2025 ocena FS na
osnovi matrike iz Okvira 1.6 v FK (2019).

7 Brez izdatkov za obresti, investicije, COVID ukrepe ter enkratnih izdatkov.

¢ Negativni predznak predstavija preseganje rasti primarnif izdatkov glede na srednjerocno gospodarsko rast in s tem ekspanzivio
fiskalno politiko ter obratno.
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naravnanost fiskalne politike kaZejo tudi izraéuni na osnovi izdatkovnega pravila EU in alternativnega
kazalnika, ki ga je v obdobju krize ter negotovosti glede izracunov strukturnih kazalnikov poloZaja
javnih financ uvedla EK.? V obeh primerih neustreznost fiskalne politike v pomembni meri izvira iz
previsoke rasti tekoce porabe.

Dolg sektorja drzava, ki presega mejo 60 % BDP, se mora po pravilih Fiskalnega pakta v
preventivnem delu Pakta stabilnosti in rasti postopno nizati. Slovenija naj bi ta pravila izpolnila v
letih med 2023 in 2025, éeprav naj bi dolg tudi v letu 2025 ostal nad mejo 60 % BDP. Ker v
obdobiju, na katerega se nanasa PS 22, delez dolga v BDP presega referenéno vrednost, doloéeno v
Maastrichtski pogodbi o ustanovitvi EU iz leta 1992, mora Slovenija dolg sektorja drzava znizevati z
letno dinamiko, ki v povpreéju preteklih treh let ustreza 1/20 odstopanja ravni dolga od ravni 60 %
BDP v izhodis¢énem letu. To pa pomeni zahtevo po nizanju dolga v visini okoli 0,7 o. t. BDP letno v
povpredju treh let. Zaradi visokega poviSanja dolga v letu 2020, ki vpliva na izradun povpreéja v
naslednjih letih, ter visokega gospodarskega cikla v letih 2021 in 2022, naj bi bilo to pravilo
izpolnjeno Sele v obdobju 2023-2025. Raven dolga je namreé zgolj v letih 2023-2025 nizja od vsaj
ene od meja preteklega (Pbackward-looking«), prihodnjega (Wforward-looking«) ali od meje dolga,
ki uposteva stanje gospodarskega cikla, kot jih doloéa Fiskalni pakt.

1Glej npr. Okvir 1.1 v FS (2020e).

2Do tega lahko npr. pride, Ce stopnja indeksacije zaostaja za predvideno nominalno rastjo prihodkov (oziroma rastjo potencialnega proizvoda) ali te je velikost ukrepov dolotena
nominalno (npr. vnaprej doloteno letno viSanje zneska davéne olajSave, ki prinese razlitno vsakoletno zniZanje prihodkov v primerjavi z BDP).

3V oceni upoStevamo neposredne utinke s COVID-19 povezanih ukrepov na saldo sektorja drZava kot enkratni dejavnik.

4Minimalno dovoljeni strukturni saldo po pravilih EU (MTO) je bil za Slovenijo v obdobju 2020-2022 pomladi 2019 (EK, 2019) nazadnje doloten na ravni -0,25 % BDP. Uradno bi morala
biti ocena MT0 osveZena v zatetku leta 2022 in veljati za obdobje 2023-2025, a v €asu priprave te ocene (3e) ni na voljo. Zato je FS za namen tokratne ocene pripravil lastni izratun, ki
sicer vsebuje vetino enakih parametrov, kot bi jih pri uradnem izratunu uporabila EK. Izratun nakazuje, da bi se lahko vrednost MTO poviSala na +0,25 % BDP. To bi bilo delno
posledica visje ravni dolga, zlasti pa spreminjanja pokojninske zakonodaje in posleditnega povetanja pricakovanih dolgorotnih stroSkov staranja. ZviSanje MTO odraZa glede na
trenutno veljavna fiskalna pravila potrebo po bolj zaostreni fiskalni politiki za zagotavljanje srednjerotne vzdrznosti javnih financ v prihodnje.

5Rast izdatkov sektorja drzava je na dolgi rok vzdring, e raste podobno kot rast gospodarskega potenciala. Rast prihodkov lahko od rasti gospodarskega potenciala poleg cikli¢nih
razlogov odstopa zlasti v primeru diskrecijskih sprememb davkov, zato je praviloma potrebno tovrstnim strukturnim spremembam prilagojati tudi izdatke.

8 Glej oceno FS (2021g) glede predloga spremembe okvira za pripravo proracunov sektorja drZava za ohdobje od 2020 do 2022.

Tzdatki sektorja drZava brez COVID izdatkov ter izdatkov za obresti, investicije, investicijske podpore, kapitalske transfere in enkratnih izdatkov.

8 Primerjave z letnimi ocenami rasti nominalnega potencialnega proizvoda so trenutno zaradi visoke inflacije, ki naj bi bila zgolj zatasnega znataja, manj primerne. Z upostevanjem
zatasno visoke inflacije se lahko namret precenjuje nominalni gospodarski potencial, kar lahko pri usmerjanju fiskalne politike na podlagi tak3nih kazalnikov deluje prociklitno.

9 Glej npr. Okvir 2 (str.14-15) v EK (2021).
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5. Statisticna priloga

Tabela 5.1: Primerjava makroekonomskih napovedi za 2022 in 2023

2022 2023

EK OECD BS EK IMF UMAR EK 0ECD BS EK IMF UMAR

(nov.21)  (dec.21)  (dec.21) (feb.22) (upr.22) (apr.22) | (nov.21) (dec.21) (dec21) (feb.22) (apr.22)  (apr.22)
BDP 4,2 54 4,0 38 37 4,2 35 32 33 3,6 3,0 3,0
Izvoz proizvodov in storitev 7,6 6,0 59 4,9 1,1 0,1 4,2 7,0 6,3 55
Uvoz proizvodov in storitev 8,9 12 7,0 48 112 6,7 4,5 6,7 12 49
Saldo menjave s tujino, prispevek k rasti -0,4 -0,5 -0,5 0,3 0,0 0,0 0,5 0,8
ZLasebna potro3nja 5,1 19 48 4,3 35 34 3,0 1,4
DrZavna potro3nja 1,9 1,7 1,7 0,6 1,5 1,1 1,4 1,3
Bruto investicije v osnovna sredstva 8,0 1,6 7,6 6,5 7,0 51 4,6 5,0
Spremembe zalog, prispevek k rasti 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1

Vir- IME, EK, OFCD, BS, UMAR.
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IMF Evropska OECD UMAR MF HP filter ~ na osnovi  faktorski  Blanchard- | povpretie povpretie  povpretje
(apr.22)  komisija  (dec. 21)  (apr.22)  (apr. 22) povpretja modeli Quah vseh ocen ocen ocen prod.
(nov. 21) BDP institucij  funkdija
2002 -1,1 09 0,6 0,4 03 -0,8 -0,3 -0,8 -0,1 0,2 0,5
2003 0,1 0,8 0,1 0,3 0,1 -1,5 -1,3 2,2 -1,4 -0,1 0,3 04
2004 -14 1,9 1,1 14 1,1 -0,8 -1,0 3,0 -0,8 0,5 0,8 1,5
2005 -0,5 2,6 1,6 2,3 2,0 -0,5 -1,2 2,6 0,1 1,0 1,6 2,3
2006 2,8 49 4,2 4,6 4,3 2,0 1,1 4,1 24 34 4,1 4,6
2007 53 8,2 8,0 8,2 7,6 60,5 58 6,8 6,8 7,0 1.4 8,0
2008 54 18 8,4 8,0 15 84 1,7 4,5 6,8 12 14 7.8
2009 -3,0 -2,6 -19 -2,4 -2,6 -0,7 -1,5 -1,2 -2,3 2,1 -2,5 -2,5
2010 -1,0 -2,6 -2,1 -2,4 -24 0,2 -0,3 -2,6 -34 -1,8 -2,1 -24
2011 0,6 -2,6 -2,3 -2,5 -24 0,7 1,0 -2,2 -2,5 -1,3 -1,8 -2,5
2012 -2,0 51 5,8 -59 -5,6 -24 -1,7 51 -4,5 -4,4 -5,0 51
2013 -3,0 -14 -18 -1,6 -1,2 -4,2 -3,5 -49 -8,0 59 -6,6 -14
2014 -2,3 -58 -6,5 -6,2 -51 -29 -2,0 -2,5 -53 -4,4 -53 -59
2015 -1,8 -4,6 -6,1 -5,2 -4,1 -2,1 -1,9 -14 -4,1 -3,6 -4,5 -4,8
2016 -0,2 -2,6 -5,1 -3,3 -2,8 -2,0 -1,4 0,0 -2,0 -2,1 -2,8 -29
2017 0,0 0,7 -2,8 -0,1 0,2 0,0 0,6 2,1 0,4 0,1 0,4 0,3
2018 0,3 31 -1,2 2,2 24 1,6 22 2,5 33 1,8 14 2,6
2019 0,7 38 -0,6 29 3,0 2,1 23 2,0 37 22 19 32
2020 -2,8 -2,6 -1,1 -3,6 -3,5 -4,8 -5,1 -4,4 -1,1 -39 -39 -3,2
2021 1,6 1,0 -3,7 1,5 1,3 -0,1 -0,4 3,0 0,6 0,5 0,3 1,3
2022 1,3 2,1 -0,8 29 2,5 1,1 1,0 1,3 1,3 14 1,6 2,5
2023 08 2,3 0,2 31 2,6 1,1 0,8 0,3 0,3 1,3 1,8 2,6
2024 3,0 24 1,1 0,5 1,1 08 1,5 2,1 2,1
2025 2,6 19 08 0,3 0,7 0,6 1,1 2,2 22

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2022, preracuni FS.

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, da tabela zaradi nepopolnih €asovnih vrst ne vsebuje napovedi vseh institucij, ki pripravljajo
ocene proizvodne vrzeli za Slovenijo, za celotno tasovno obdobje tokratnega PS (manjkajoce so napovedi EK, IMF in OECD za leti 2024-
2025). 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)
SVAR 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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Tabela 5.3: Ocene strukturnega salda

IMF Evropska OECD UMAR MF HP filter ~ naosnovi  faktorski  Blanchard- | povpre§je povprecie  povpretje
(apr.22)  komisija  (dec. 21)  (apr.22)  (apr. 22) povpretia  modeli Quah vseh ocen ocen ocen prod.
(nov. 21) BDP institucij  funkdija
2002 -3,3 -4,2 -4,1 -4,0 -39 -34 -3,6 -3.4 -3,7 -39 -4,0
2003 -2,7 -3,0 -2,7 -2,8 -2,6 -1,9 -2,0 -3,6 -19 -2,6 -2,7 -2,8
2004 -1,0 -2,5 -2,2 -2,3 -2,2 -1,3 -1,2 -3,1 -1,3 -1,9 -2,1 -24
2005 -1,1 -2,5 -2,1 -2,4 -2,2 -1,1 -0,8 -2,5 -1.4 -1,8 -2,1 -24
2006 -25 -3,5 -3,2 -3.4 -3,2 -2,2 -1,8 -3,2 -2,4 -2,8 -3,2 -34
2007 -25 -39 -3,8 -39 -3,6 -3,1 -2,8 -3,2 -3,3 -3,3 -35 -3,8
2008 -39 -51 -5.3 -5,1 -4,9 -53 -5,0 -35 -4,6 -4,7 -4,9 -5,0
2009 -4,4 -4,6 -4,9 -4,7 -4,6 -5,5 -5,1 -24 -4,7 -4,6 -4,6 -4,6
2010 -5,0 -4,3 -4,5 -4,4 -4,4 -5,6 -5.4 -4,3 -39 -4,6 -4,5 -4,3
201 -5,8 -4,3 -4,4 -4,3 -4,4 -58 -6,0 -4,5 -4,3 -4,8 -4,6 -4,3
2012 -3, -1.4 -1,3 -1,3 -1,4 -2,9 -32 -14 -2,0 -2,0 -1,7 -1,4
2013 -3,3 -1,2 -1,0 -1,1 -1,3 -2,7 -3,0 -2,3 -0,9 -1,9 -1,6 -1,2
2014 -34 -1,7 -1.4 -1,6 -1,8 -3,1 -35 -3,3 -19 -2,4 -2,0 -1,7
2015 -1,9 -0,6 0,1 -0,4 -0,6 -1,5 -1,9 -2,1 -0,9 -1,1 -0,7 -0,5
2016 -1,7 -0,6 05 -0,3 -0,5 -0,9 -1,2 -1,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,5
2017 0,1 -0,3 14 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,9 -0,2 0,0 0,2 -0,1
2018 0,6 -0,7 1,3 -0,2 -0,3 0,0 -0,3 -04 -0,7 -0,1 0,1 -04
2019 0,1 -1,3 08 -0,9 -1,0 -0,5 -0,6 -04 -1,3 -0,6 -0,4 -1,0
2020 -1,3 -1.4 0,7 -0,9 -1,0 -0,3 -0,2 -0,5 -2,1 -0,8 -0,8 -1,1
2021 -1.4 -1,1 1,1 -1.4 -1,3 -0,6 -0,5 -2,1 -0,9 -0,9 -0,8 -1,2
2022 -3,3 -3,6 -2,3 -4,0 -3,8 -3,2 -3,1 -3,2 -3,3 -3,3 -3.4 -3,8
2023 -3, -39 -2,9 -4,2 -4,0 -3,3 -32 -9 -2,9 -3.4 -3,6 -4,0
2024 -3,3 -3,1 -25 -2,2 -25 -2,3 -2,7 -3,2 -3,2
2025 -2,8 -2,5 -2,0 -1,7 -1,9 -1,8 -2,1 -2,6 -2,6

Vir: UMAR, EK, IMF, OFCD, Program stabiln
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IMF Evropska OECD UMAR MF HP filter ~ naosnovi  faktorski  Blanchard- | povpretie povpretie  povpretje
(apr.22)  komisija  (dec. 21)  (apr.22)  (apr. 22) povpredia  modeli Quah vseh ocen ocen ocen prod.
(nov. 21) BDP institucj  funkdija
2002 0,1 0,5 0,7 0,5 0,5 08 08 1,5 0,7 04 0,5
2003 0,6 1,3 14 1,2 1,3 15 1,6 14 1,3 1,2 13
2004 1,6 0,4 0,5 04 0,4 0,6 08 0,5 0,6 0,7 0,7 0,4
2005 -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,2 04 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,0
2006 -1,4 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -0,6 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0
2007 0,0 -04 -0,6 -0,5 -04 -0,9 -1,0 -0,1 -0,9 -0,5 -0,4 -04
2008 -1,4 -1,2 -1,5 -1,3 -1,3 -2,2 -2,2 -0,3 -1,3 -1.4 -1,3 -1,2
2009 -05 0,5 04 04 0,3 -0,2 -0,1 1,1 -0,2 0,2 0,2 0,4
2010 -0,6 0,3 04 0,3 0,2 -0,1 -0,2 -1,8 09 -0,1 0,1 0,3
2011 -0,8 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 -04 -0,2 -0,1 0,0
2012 2,6 29 31 3,0 29 29 2,7 31 24 2,8 29 29
2013 -0,1 0,2 03 0,2 0,2 0,3 0,2 -1,0 1,0 0,1 0,2 0,2
2014 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,9 -1,0 -0,5 -0,4 -0,5
2015 1,5 1,1 15 1,2 1,2 15 1,6 1,2 1,1 1,3 1,3 1,2
2016 0,2 0,0 0,5 0,1 0,1 0,6 0,7 0,3 -0,1 03 0,1 0,0
2017 1,8 0,3 08 04 0,5 09 1,0 0,9 0,8 08 0,8 0,4
2018 0,6 -04 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,6 -0,6 -0,1 -0,1 -0,3
2019 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3 -0,1 0,5 -0,5 -0,6 -0,6
2020 -14 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 04 -0,1 -0,8 -0,2 -0,3 0,0
2021 -0,1 0,2 04 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -1,5 1,1 -0,1 0,0 -0,2
2022 -1,9 -25 -3.4 -2,6 -25 -2,6 -2,6 -1,2 -2,3 -2,4 -2,6 -2,6
2023 0,1 -0,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 -0,2 -0,2
2024 0,9 0,9 09 09 0,4 0,6 08 0,9 0,9
2025 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2021, preracuni FS na osnovi Tabele 5.2,
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Tabela 5.5: Ocene strukturnega primarnega salda

IMF Evropska OECD UMAR MF HP filter ~ naosnovi  faktorski  Blanchard- | povpretje povpretje  povpretje
(apr.22)  komisija  (dec. 21)  (apr.22)  (apr. 22) povpre§ia  modeli Quah vseh ocen ocen ocen prod.
(nov. 21) BDP institucj  funkdija
2002 -1,1 -2,1 -1,9 -1,8 -1,7 -1,2 -1,5 -1,2 -1,6 -1,7 -1,9
2003 -0,7 -1,0 -0,7 -0,8 -0,7 0,0 -0,1 -1,7 0,0 -0,6 -0,8 -0,9
2004 0,6 -0,9 -0,5 -0,7 -0,5 04 0,5 -1.4 04 -0,2 -04 -0,7
2005 04 -1,0 -0,6 -0,9 -0,7 04 0,8 -1,0 0,2 -0,3 -0,5 -0,9
2006 -1,2 -2,1 -1,8 -2,0 -1,9 -0,8 -04 -1,8 -1,0 -1.4 -1,8 -2,0
2007 -1,3 -2,6 -25 -2,6 -2,4 -1,8 -1,5 -2,0 -2,0 -2,1 -2,3 -2,5
2008 -2,8 -4,0 -4,2 -4,0 -3,8 -4,2 -39 -24 -3,5 -3,7 -3,8 -39
2009 -3,1 -3,3 -3,6 -34 -3,3 -4,2 -3,8 -1,1 -3.4 -32 -33 -3,3
2010 -3,4 -2,7 -9 -2,7 -2,7 -39 -3,7 -2,6 -2,2 -3,0 -9 -2,7
2011 -39 -2,4 -2,5 -2,4 -2,5 -39 -4,1 -2,6 -2,4 -3,0 -2,7 -2,4
2012 -1,1 0,6 0,7 0,7 0,6 -0,9 -1,2 0,6 01 0,0 0,3 0,6
2013 -0,7 14 1,5 14 1,3 -0,1 -0,5 0,2 1,6 0,7 1,0 14
2014 -0,1 1,5 19 1,7 15 0,2 -0,3 0,0 1,3 0,8 1,3 1,6
2015 1,3 2,6 33 29 2,6 1,7 1,3 1,1 24 21 2,5 2,7
2016 1,3 24 3,6 2,7 25 2,1 19 1,2 21 22 2,5 25
2017 2,6 22 39 2,6 24 25 2,3 1,6 24 25 28 24
2018 2,7 1,4 33 1,8 1,7 2,0 1,8 1,6 1,3 1,9 2,2 1,6
2019 1,8 04 25 08 08 1,2 1,1 1,3 04 1,2 1,3 0,7
2020 04 0,2 23 0,7 0,6 1,3 1,4 1,1 -0,5 0,8 09 0,5
2021 -0,1 0,2 24 -0,1 0,0 0,7 0,8 -0,8 03 0,4 0,5 0,0
2022 -2,1 -2,5 -1,1 -2,8 -2,6 -2,0 -1,9 -2,1 -2,1 -2,1 -2,2 -2,6
2023 -2,0 -2,8 -1,8 -3,1 -2,9 -2,2 -2,1 -1,8 -1,8 -2,3 -25 -2,9
2024 -2,3 -2,0 -1,4 -1,1 -1,4 -1,3 -1,6 -2,1 -2,1
2025 -1,8 -1,4 -0,9 -0,7 -0,9 -0,8 -1,1 -1,6 -1,6

Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Program stabilnosti 2021, preracuni FS na osnovi Tabele 5.2.
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IMF Evropska OECD UMAR MF HP filter ~ naosnovi  faktorski  Blanchard- | povpretie povpretie  povpretje
(opr.22)  komisija  (dec. 21)  (apr.22)  (apr.22) povpre§ja  modeli Quah vseh ocen ocen ocen prod.
(nov. 21) BDP institudj  funkdija
2002 -0,1 03 0,5 0,3 0,4 0,6 0,7 1,4 0,5 0,3 03
2003 0,4 1,0 1,2 1,0 1,0 1,3 1,4 1,2 1,1 0,9 1,0
2004 14 0,2 0,2 0,2 0,2 03 0,5 0,3 04 0,4 0,4 0,2
2005 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,1 0,3 0,4 -0,2 0,0 -0,2 -0,2
2006 -1,6 -1,1 -1,3 -1,2 -1,1 -1,3 -1,2 -0,8 -1,2 -1,2 -1,3 -1,2
2007 -0,1 -0,5 -0,7 -0,6 -0,5 -1,0 -1,1 -0,2 -1,0 -0,6 -0,5 -0,5
2008 -1,6 -1,3 -1,7 -1.4 -1.4 -2,4 -24 -0,4 -1,5 -1,6 -1,5 -1.4
2009 -0,3 0,7 0,6 0,6 0,5 0,0 0,1 1,3 0,1 0,4 0,4 0,6
2010 -0,3 0,6 0,7 0,7 0,6 03 0,1 -1,5 1,2 0,3 0,5 0,6
2011 -0,5 03 0,4 0,3 03 0,0 -04 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,3
2012 2,7 3,0 32 31 3,0 3,0 29 3.2 25 3,0 3,0 31
2013 0,4 0,7 0,9 0,8 0,7 08 0,7 -04 1,6 0,7 0,7 0,7
2014 0,6 01 0,3 0,2 0,2 03 0,2 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,2
2015 14 1,1 14 1,2 1,2 15 1,6 1,2 1,1 13 1,3 1,1
2016 0,0 -0,2 0,3 -0,1 -0,1 04 0,5 0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,2
2017 1,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,1 04 0,4 0,4 03 0,3 0,2 -0,1
2018 01 -0,9 -0,5 -0,8 -0,8 -0,5 -0,5 01 -1,1 -0,6 -0,6 -0,8
2019 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,6 -04 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
2020 -1,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,3 -0,2 -0,9 -0,3 -04 -0,1
2021 -0,5 -0,1 0,0 -0,8 -0,6 -0,6 -0,6 -1,9 08 -0,5 -04 -0,5
2022 -2,0 -2,6 -35 -2,7 -2,6 -2,6 -2,7 -1,3 -2,4 -25 -2,7 -2,7
2023 0,0 -0,3 -0,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,2 03 -0,1 -0,3 -0,3
2024 08 09 08 0,9 0,4 05 0,7 0,8 08
2025 0,5 0,6 04 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Program stabilnosti 2021 preracuni £S na osnovi Tabele 5.2.
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Tabela 5.7: Odstopanje maksimalnih izdatkov od izdatkov PS 22

IMF (apr. 22) | EK(nov. 21) | OECD (dec. 21) [UMAR (apr. 22)| MF (apr. 22) HP na osnovi Faktorski  |Blanchard-Quah|  povpretje povpretje povpretje | lzdatki
povpretja BDP institucij institucij, ki | PS 22
proizvodno
vrzel
izratunavajo na
podlagi
proizvodne
funkdije
max max max max max max max max max max max max
izdatki  razlika | jzdathi rozlika | jzdatki rezlika | jzdatki rozlike | jzdatki - rezlika | jzdatki - rozlike | jzdatki - rezlika | jzdatki - rozlike | jzdatki rezlika | jzdatki  rozlika | jzdatki - rezlika | jzdatki  rozlika
izhodiStno leto 2022
2023| 27.048 -287| 26.601 -728( 26.618 -777| 26.604 -725| 26.631 -698| 26.890 -439| 26.943 -386| 21.153 -176| 21.118 -157| 26.852 -4/7| 26.700 -629| 26.612 -777| 27.329
2024)... R P 21177 685 21.018 -639| 21.563 -294| 21.671 -781| 21.576 -287| 21.687 -170| 21.482 -3/5| 21.195 -662| 27.195 -662| 27.857
2025]. .. 21.831 -839| 27.914 -756| 28.287 -387| 28.419 -257| 28.369 -30/| 28.426 -244| 28.208 -462| 271.872 -798| 21.872 -798| 28.670

Vir: UMAR, EK, IMF, OFCD, Pragram stabilnosti 2022 preracuni FS na osnovi tabele 5.2,
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