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Uvod in povzetek

V prispevku prikazujemo vpliv razliénih predpostavk na srednjeroéne projekcije javnofinanénih
agregatov in zlasti javnega dolga. V predlaganem sistemu ekonomskega upravljanja v EU' naj bi
poleg vzdrinega javnega dolga pomembno vlogo imelo tudi ex-ante doloéanje usmeritev fiskalne
politike na podlagi srednjerocnih proracunskih projekcij za obdobije, ki je daljSe od obdobja, obi¢ajno
predstavljenega v proracunskih dokumentih. Da bo lahko drzava c¢lanica z Evropsko komisijo
enakovredno razpravljala o srednjeroénih makroekonomskih in javnofinanénih projekcijah ter tako
prispevala k sprejemljivim potem neto primarnih izdatkov in k vzdrznemu doseganju zahtevane ravni
dolga, bodo morale biti te projekcije podprte z moénimi argumenti. Enako velja tudi za neodvisne
fiskalne institucije, ki naj bi med drugim ocenjevale ustreznost poti izdatkov v srednjeroénih
proradunskih naértih. Del tovrstne argumentacije so lahko tudi tveganja, ki izvirajo iz razliénih
predpostavk, uporablienih v teh projekcijoh. Simulacije kaZejo, da lahko Ze manjSe spremembe
predpostavk temeljito spremenijo srednje- in dolgoroéne projekcije ravni in dinamike javnega dolga

oziroma oceno njegove vzdrznosti.

! Komunikacija Evropske komisije o usmeritvah glede reforme upravljanja sistema ekonomskega upravljanja v EU iz novembra 2022. RazpoloZljiva je na:
https://economy-finance.ec.evropa.eu/system/files/2022-11/com_2022_583_1_en.pdf
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1. Analiza vzdrinosti dolga in srednjeroéne projekcije v predlaganem sistemu ekonomskega

upravljanja EU

Po predlogu EK naj bi analiza vzdrZnosti javnega dolga zavzela osrednjo vlogo pri doloéitvi poti
fiskalnega prilagajanja. Analizo vzdrznosti javnega dolga je EK doslej pripravljala in objavljala v
sklopu ocene srednjeroénega tveganja javnih financ v EU in v posameznih drZzavah élanicah. Po
predlogu EK naj bi ta analiza zavzela osrednjo vlogo pri doloditvi vzdrznega dolga, ki naj bi sluzil kot
izhodis¢e za izracun dovoliene stopnje rasti neto primarnih javnih izdatkov. Ta rast naj bi bila za
prehodno obdobje stirih let dolo¢ena tako, da bi v daljSem éasovnem obdobju (najmanj dodatnih 10
let)2 ob predpostavki nespremenijenih politik zagotovila postopno doseganje (pribliZzevanje) vnaprej
doloéene ravni srednjerocno vzdrinega javnega dolga, ki naj bi jo EK dolo¢ala na podlagi obstojece
metodologije.3 Slednja poleg mnogih drugih predpostavk, vkljuéno s stroski staranja, zajema tudi
oceno izhodis¢énega primarnega strukturnega salda. Ocena proizvodne vrzeli bi tako posredno
ohranila pomembno mesto v sistemu ekonomskega upravljanja, ¢eprav ne bi bila neposredno
upostevana pri dolo¢anju poti neto primarnih izdatkov.

Dosedanje ocenjevanje izpolnjevanja fiskalnih pravil na letni ravni naj bi zamenjala
osredotoéenost na vnaprej doloéeno raven oziroma stopnjo rasti neto primarnih izdatkov v
stednjeroénem obdobju. Slednja bi bila dolo¢ena tako, da bi omogodila postopno nizanje javnega
dolga ob hkratnem ohranjanju javnofinanénega salda nad mejo -3 % BDP. Bistveno vlogo s tem
pridobivajo srednjeroéne fiskalne projekcije. Zato naj bi se povedal tudi pomen predpostavk, ki
vstopajo v izradune vzdrinega javnega dolga ter srednjeroénih makroekonomskih in javnofinanénih
projekcij. Negotovosti, povezane z uporabljenimi predpostavkami v napovedih, se z daljSanjem
napovednega obdobja obidajno stopnjujejo, tako kot velja tudi za napake napovedi# lzvedene
simulacije kaZejo, da lahko imajo zaradi vecletne akumulacije Ze manjSe spremembe uporabljenih
predpostavk velik vpliv na projekcije in s tem v okviru predlaganega sistema ekonomskega
upravljanja v EU na zahteve po prilagoditvah delovanja fiskalne politike v zadetnem oziroma
prehodnem obdobju. Proracunski dokumenti praviloma ne predstavljajo obéutljivosti javnofinanénih
agregatov na spremenjene predpostavke v daliSem obdobju, zato tveganja projekcij, povezana z
uporabljenimi predpostavkami ne morejo biti zaznana v celoti. Tveganja napovedi, ki izvirdjo iz
uporabljenih predpostavk, zato ponazarjamo tudi z rezultati simulacij, podanimi v razliéno dolgih

casovnih obdobijih.

2. Izhodiséni scenarij

V scenariju, ki je izhodisée za vse v tej analizi predstavljene simulacije, ostane javni dolg v
obdobju simulacij do leta 2037 skoraj nespremenjen na ravni nekaj pod 70 % BDPJS Pri tem se
primanijkljaj javnih financ v izhodi$énem scenariju ustali na ravni -3 % BDP, saldo primarnega salda pa
na -1 % BDP. Predpostavljena rast primarnih izdatkov je v obdobju po letu 2024, ki ga Se zajema
Osnutek proradunskega naérta iz oktobra 2022, enaka rasti prihodkov (oziroma rasti nominalnega
BDP) v visini 4,5 %. Implicitna obrestna mera javnega dolga® pa se do leta 2028 poveéa na 3 % (z

20bdobie bi se lahko podaljSalo v primeru, da bi driava v srednjerocnem nacrtu predvidela dolocene investicije in reforme, za katere bi dokazala, da bi lahko prispevale k laZjemu
doseganiju srednjerotno vzdrnega javnega dolga. DolZina podaljSanja bi bila odvisna od ravni dolga oziroma ocene tveganja vzdrinosti dolga v izhodiStnem letu.

3 Glej Fiscal Sustainability Report 2021 — Volume 1. RazpoloZljivo na: https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-05/dp171_en_vol1.pdf

4Glej npr. Analiza odstopanj napovedi makroekonomskih in javnofinantnih gibanj v obdobju 2016-2019 (Fiskalni svet, 2020).

5Za primerjavo: v Osnutku proratunskega natrta iz oktobra 2022 zna3a napovedani dolg sektorja drZava 70 % BDP v letu 2024, v Programu stabilnosti iz aprila 2022 pa 68 % BDP v
letu 2025. V nadaljevanju kot izhodiSte oziroma primerjavo uporabljamo ocene iz Osnutka proratunskega natrta iz oktobra 2022.

8 Razmerje med stroSki obresti in dolgom sektorja drZava iz preteklega leta.
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1,6 % v letu 2022), kar je ista raven kot v letu 2018. Ob taksni predpostavki razlike med obrestno
mero in rastjo nominalnega BDP (-1,5 o. t.) ter predpostavljenemu primanijkljaju salda primarne
bilance v visini -1 % BDP, bi delez dolga sektorja drzava tudi zelo dolgoroéno (ve¢ kot 100 let)
konvergiral k ravni okoli 70 % BDP.” Dolgoroéna raven deleza dolga se, ob danem razmerju med
obrestno mero in rastjo nominalnega BDP (-1,5 o. t.), za vsako spremembo predpostavljenega
primanijkljaja primarne bilance za -0,5 o. t. BDP spremeni za priblizno 35 o. t. BDP.8 V analizi niso
upostevani mozni vplivi na javni dolg na podlagi tokov, ki ne odraZajo salda primarne bilance?

wvee

Simulacij, prikazanih v tej analizi, ne smemo enaéiti z napovedmi, saj sluzijo zgolj za ilustracijo
tveganj srednjeroénega napovedovanja. Vse prikazane simulacije so tudi statiéne in zato ne
upostevajo povratnih uéinkov (npr. spremenjenih javnofinanénih prihodkov zaradi drugaénih izdatkov)
ter moznih sprememb obnasanja ekonomskih subjektov, ukrepov ekonomske politike ali odzivov
finanénih trgov zaradi spremenjenega poloZaja fiskalne politike. Simulacije Sokov nekaterih
makroekonomskih spremenljivk, zlasti njihovega hkratnega delovanija, kaZejo na dodatna tvegania, ki
so jim javne finance izpostavljene v srednje- in $e posebej v dolgoroénem obdobiu.

Vse simulacije so pripravljene v okviru podlage za analizo srednjeroéne vzdrznosti dolga.
Rezultate te analize Fiskalni svet od leta 2021 redno prikazuje v okviru ocene tvegani, ki izvirajo iz
usmeritev v proracunskih dokumentih, ki zajemajo vec let. Analiza srednjeroc¢ne vzdrznosti dolga kaze
sposobnost drzave, da financira obveznosti, ki izhajajo iz usmeritev njene pretekle in prihodnje
javnofinanéne politike ob doloéenih standardiziranih makroekonomskih in javnofinanénih $okih. V okviru
analize vzdrznosti dolga, izvedene s pomodjo podlage, ki jo je razvil Mednarodni denarni sklad,'© se
najprej pripravi osnovni scenarij, ki temelji na makroekonomskih in javnofinanénih projekcijah, nato pa
$e alternativni scenariji, ki prikazujejo odzivnost dolga na razlicne 3oke. Odzivnost oziroma
spremembe dinamike in ravni dolga sektorja drZava ponazarjajo ranljivost drzave v primeru Sokov, ki
zaradi njihove eksogene narave niso vkljuéeni v osnovni scenarij. Dejanski Soki lahko sicer odstopajo
od tistih uporabljenih v analizi tako glede smeri kot glede velikosti. Pomembno je omeniti, da stroski
staranja v analizo niso neposredno vkljuéeni, kar bi lahko med drugim podcenjevalo vrednosti

predpostavljenih stopenj rasti izdatkov.!!

3. Vpliv zahtevane ravni javnega dolga na rast izdatkov

V predlaganem sistemu ekonomskega upravljanja EU bi bila na podlagi analize vzdrZnosti
javnega dolga doloéena njegovo raven, ki naj bi jo drZava dosegla po poteku prehodnega
obdobja (4 leta) in po dodatnih 10 letih. Ob ostalih danih predpostavkah (izhodis¢éna raven dolga in
salda javnih financ, rast nominalnega BDP, raven obresti) je tako vnaprej doloéeno Zeleno raven
jovnega dolga moé doseéi z uravnavanjem rasti neto primarnih izdatkov v zadetnem 4-lethem
obdobju. Maksimalno dovoljena stopnja rasti neto primarnih izdatkov drZzave v zadetnem prehodnem
obdobju 4 let naj bi namre¢ zagotovila vzdrzno kréenje javnega dolga v dolgem obdobju oziroma

7Glej slike in konvergentno matriko glede razmerij med navedenimi spremenljivkami v Fiskalni svet, 2021.

8 e zna3a primarni saldo -1,5 % BDP, je dolgorotna konvergentna raven javnega dolga ob danem razmerju med obrestno mero in rastjo nominalnega BDP (-1,5 o.t.) okoli 105 % BDP.
Ce zna3a primarni saldo -0,5 % BDP, dolg na dolgi rok konvergira k ravni 35 % BDP.

9T.i. prilagoditev stanja in tokov (Wstock-flow adjustment), ki lahko izhaja iz privatizacije ali sprememb stanja likvidnih rezerv zakladnice.

19Trenutno razpoloZljiva podlaga je dostopna na hitps://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm. Za potrebe naSe analize smo predlozeno podlago podaljSali za 10 let, s temer
zajema skupaj 15 let. Analiza vzdrZnosti dolga, ki jo uporablja EK, je sicer bolj kompleksna, platforma za njeno uporabo pa (3e) ni javno razpoloZljiva.

1Stro3ki staranja so med drugim edina kategorija, na podlagi katere EK v analizi vzdrznosti dolga na dolgi rok spreminja izhodi3tni strukturni poloZaj javnih financ (glej npr. Fiscal
Sustainability Report 2021: Volume 2 — Country Analysis), tako doloteni strukturni saldo pa skupaj z utinkom nsnezne kepet (razmerje med obrestno mero in rastjo BDP) spreminja
tudi raven javnega dolga.
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doseganije njegove ciline ravni po dodatnih 10 letih. »Vzdrzno upadanje« deleza dolga v komunikaciji
EK sicer ni natanéneje doloéeno. Predpostavljamo, da bi bilo vzdrZzno upadanje dosezeno, e se dolg
konstantno znizuje.

Simulacije kazejo, da bi morala biti za dolgoroéno znizanje deleza javnega dolga rast primarnih
izdatkov v prehodnem Sstiriletnem obdobju niZja od predpostavljene rasti nominalnega BDP. Po
simulacijah bi se raven dolga iz njegove dane izhodii¢ne ravni ob koncu obdobja iz zadnjega Osnutka
proracunskega naérta (70 % BDP) oziroma iz nasega izhodisénega scenarija ob zniZanju povprecne
stopnje rasti neto primarnih izdatkov za 0,1 o. t. na leto v prehodnem obdobju (2024-2027) glede na
predpostavlieno rast iz osnovnega scenarija kumulativno zniZala za okoli 1,4 o. t. BDP v obdobju za
tem (v dodatnih 10 letih oziroma do 2037). Ce bi Zeleli javni dolg v letu 2037 tako zniZati na raven
okoli 60 % BDP, bi torej morala povpreéna letna stopnja rasti primarnih izdatkov v obdobju 2024
2027 namesto 4,5% iz osnovnega scenarija znasati nekaj manj kot 4%, kar je 0,5 o.t. manj od
predpostavljene rasti nominalnega BDP. S tem bi se javni dolg v letu 2037 znizal za okoli 8 o. t. BDP
glede na osnovni scenarij. S tak$no umiritvijo rasti neto primarnih izdatkov zgolj v prehodnem obdobju
(2024-2027)12 glede na izhodiséni scenarij bi bila namreé zagotovlijena niZja raven primarnega
primanjklijaja v naslednjih 10 letih (okoli -0,5 % BDP namesto -1 % BDP v izhodis¢nem scenariju),
¢eprav bi izdatki v tem obdobju (2028-2037) rasli enako kot v izhodis¢nem scenariju (4,5 %).

4. Dejavniki, ki vplivajo na doseganije Zelene ravni javnega dolga
4.1 Rast nominalnega BDP

Rast nominalnega BDP predstavlja najpomembnej$o podlago za projekcije agregatne rasti oziroma
ravni prihodkov sektorja drzava. Raven BDP predstavlja tudi relativno velikost, s katero primerjamo
raven javnega dolga. Simulacije kazZejo, da lahko zato Ze razmeroma majhna odstopanja rasti BDP v
kratkem obdobju pomenijo dokaj velike razlike pri projekcijah javnofinanénega salda in poslediéno
dolga v srednjeroénem obdobiju. Ce bi npr. rast nominalnega BDP in s tem prihodkov za rastjo iz

Slika 1: U¢inki spremenjenih predpostavk na dolg sektorja Slika 2: Utinki spremenjenih predpostavk na dolg sektorja
driava na srednji rok driava na dolgi rok
(obi€ajno obdobje proracunskih dokumentov)
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Vir: SURS, lastni izracuni. Opomba: Osnovni scenarij je dolocen v 2. Poglavju, Vir: SURS, lastni izracuni. Opomba: Osnovni scenarij je dolocen v 2. Poglavju,
predpostavke alternativnih scenarijev pa v Okvirv. predpostavke alternativaih scenarijev pa v Okvirv.

12Predpostavljamo, da v preostanku opazovanega obdobja (2028-2037) neto primarni izdatki rastejo enako kot v izhodiStnem scenariju (4,5 %).
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izhodis¢nega scenarija zgolj v letih 2024 in 2025 zaostajala za 1 o. t. (namesto okoli 4,5 % bi v
povpredju teh dveh let znasala 3,5 %),!3 bi javni dolg v letu 2027 znasal okoli 71 % BDP, v letu 2037
pa okoli 80 % BDP (namesto okoli 68 % BDP iz izhodis¢nega scenarija). To nakazuje tudi potrebo po
proaktivni vlogi drzave v zacetni fazi dolo¢anja predpostavk za analizo vzdrznosti dolga, ki jo bo
izvajala EK. V preteklosti je namreé prihajalo do vidnih razhajanj med npr. oceno dolgorocne
potencialne rasti in proizvodne vrzeli med projekcijami UMAR in EK ob sicer uporabljeni enaki
metodologiiji.

4.2 Obrestne mere

Ceprav na primarne izdatke ne vpliva neposredno, lahko tudi predpostavka o gibanju obrestnih
mer obé&utno spremeni dinamiko dolga. Ce bi implicitna obrestna mera v petih letih (do leta 2028)
namesto na 3 % porasla na 4 %, bi se raven dolga do leta 2037 zviSala za okoli 8 o. t. BDP (v sliki:
Nvisje obrestne mere«) v primerjavi z izhodis¢nim scenarijem.'# Razlika med simulirano ravnijo javnega
dolga in ravnijo dolga iz izhodi$¢nega scenarija bi po le stirih letih prehodnega obdobja sicer znasala
zgolj dobro odstotno to¢ko BDP, vendar pa bi se primanjkljaj salda sektorja drzava zaradi visjih
stroskov obresti Ze v tem kratkem obdobju povzpel nad dovoljeno mejo -3 % BDP.

4.3 Izhodiséni polozaj javnih financ

Za dolocitev poti javnega dolga v 4+10 letnem obdobju je v veliki meri pomemben izhodiscni
poloZaj javnih financ. Ta namreé ob danih predpostavkah (rast primarnih izdatkov, raven obresti in
rast prihodkov) doloca tudi svoje prihodnije ravni ter s tem dinamiko in raven dolga v prihodnosti. Zato
je tudi pred uveljavitvijo spremenjenega sistema ekonomskega upravljanja v EU izjemno pomembno
odgovorno upravljanje domacih javnih financ. V nasprotnem primeru bo vsaj v zaéetnem prehodnem
obdobju sistema ekonomskega upravljanja zahtevana vegja prilagoditev rasti izdatkov. Ce bi bil
primanijkljaj sektorja drzava v letih 2023 in 2024 v povpredju za 0,5 o. t. BDP manjsi od predvidenih
primanjklijajev v zadnjem Osnutku proraéunskega naérta,'> bi to ob enakih stopnjah rasti primarnih
izdatkov (4,5 %) in ostalih uporabljenih predpostavkah kot v izhodis¢nem scenariju za obdobje 2025-
2037, omogocilo padec deleza javnega dolga v BDP do leta 2037 kumulativno za okoli 8 o. t. BDP v
primerjavi s simulacijo dolga iz izhodisénega scenarija (v sliki: WPS popravlien«). V prikazanem
scenariju se primanjkliaj v obdobju 2028-2037 namesto na okoli -3 % BDP iz izhodi$¢nega scenarija
ustali na ravni nekaj éez -2 % BDP.

4.4 Stopnja rasti neto primarnih izdatkov

Stopnja rasti neto primarnih izdatkov je temeljna spremenljivka, ki v nasi analizi poleg implicitne
obrestne mere in rasti BDP doloc¢a raven dolga. Na kratek rok so ob spremenjeni predpostavki rasti
izdatkov razlike v ravni dolga razmeroma majhne in zato v tipi¢nih analizah obdutljivosti, ki so
obi¢ajno predstavljene v proradunskih dokumentih, neopazne. Po 4 letih se tako ob za 0,5 o. t.
spremenjeni povpredni rasti izdatkov raven dolga razlikuje za okoli 1 o. t. BDP glede na izhodis¢ni
scenarij, na dalije obdobje, npr. dodatnih 10 let, pa so razlike v ravni dolga lahko obéutne (20 o. t.
BDP). Simulacije nakazujejo tudi pomen dolgoroénega uéinka relativno obdutneje spremenjene rasti
izdatkov v razmeroma kratkem zacetnem obdobju na raven dolga. Kot posledica obdutnejSe umiritev

13Tak3en Sok ni velik v dolgorotni primerjavi, saj je standardni odklon rasti prihodkov v obdobju 2005-2019 znasal nekaj pod 4 o. 1.

4Hipotetitna konvergentna raven dolga sektorja drZava znaSa ob tako spremenjeni predpostavki razlike med obrestno mero in rastjo nominalnega BDP (-0,5 o. t. namesto -1,5 0. 1)
ter ob predpostavljenemu primanikljaju salda primarne bilance iz izhodiStnega scenarija v viSini -1 % BDP okoli 210 % BDP. Glej simulacije konvergence dolga iz njegovih razlitnih
izhoditnih ravni v Fiskalni svet (2021).

15 Projekcija salda sektorja drZava v Osnutku proracunskega natrta (oktober, 2022) je zna3ala -5 % BDP za leto 2023 in -2,2 % BDP za leto 2024.
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rasti neto primarnih izdatkov v zaetnem prehodnem obdobju se namreé dolg zniZa precej bolj kot
zgolj nekoliko po&asnejia rast izdatkov v daljem obdobiju. Ce bi se npr. rast izdatkov znizala za 1,5
o. t. v letnem povpredju obdobja 2024-2027 (na 3 %) glede na izhodii¢ni scenarij (v sliki: »niZja rast
izdatkov 2024-2027«), bi se javni dolg v letu 2037 znizal za 20 o. t. BDP.'6 Ce bi se rast izdatkov
znizala za 0,5 o. t. (na 4 %) v letnem povpreéju obdobja 2028-2037 (v sliki: »niZja rast izdatkov
2028-2037«), pa bi se dolg v letu 2037 glede na izhodis¢ni scenarij znizal »let za okoli 10 o. t. BDP.
S tako izvedeno vnaprejsnjo konsolidacijo v obdobju 2024-2027 bi se oblikoval manevrski prostor za
delovanje fiskalne politike ob morebitnih prihodnjih krizah.'” V vseh opisanih simulacijah smo sicer
skladno s stati¢nim pristopom te analize ohranili nespremenjene ostale predpostavke, zlasti rast BDP in
raven obrestnih mer.18

4. 5 Kombinacija Sokov

Hkratna realizacija Sokov bi lahko ob akumulaciji odzivov raven javnega dolga dodatno povisali
in nedvomno prispevali k nevzdrznosti njegove dinamike Ze na srednji rok. Kombinacija Sokov iz
3.3 in 3.4 (visja rast neto primarnih izdatkov za 0,5 o. 1. ter visje obrestne mere) bi javni dolg glede
na izhodiséni scenarij do leta 2037 povisala za skoraj 30 o. t. na blizu 95 % BDP. Ob realizaciji
takdnih predpostavk bi primanjklijaj salda sektorja drzava v skoraj celotnem simuliranem obdobju
(izjema sta leti 2024 in 2025) presegal -3 % BDP. Ohranjanje toliksnega primanijkljaja v daljsem
¢asovnem obdobju je pri tem nerealistiécna predpostavka, saj Evropska komisija ob preseganju
navedene meje proti drzavi ¢lanici praviloma sprozi postopek preseznega primanjkljaja.

16 TakSna rast primarnih izdatkov zgolj v prehodnem obdobju bi v ohdobju 2028-2037 zagotovila primarni preseZek na ravni okoli 0,8 % BDP.

17V dolgorotnem povpretju (2004-2021) je rast otistenih izdatkov, ki izkljutujejo izdatke za dokapitalizacijo bank in z epidemijo povezane izdatke, zna3ala 3,8 %. Glede na to, da to
povpretje vkljutuje tudi obdobje izredno nizke (in realistitno nevzdrine) rasti izdatkov v obdobju veljavnosti ZUJF, je prikazana konsolidacija dokaj obsezna in zato le hipotetitna
oziroma malo verjetna.

18Tudi ta simulacijo — tako kot vse ostale, prikazane v tej analizi — s tem ne upoSteva morebitnih multiplikativnih utinkov izdatkov drZave in povratnega vpliva izdatkov na
javnofinantne prihodke. Oba utinka, ki sta verjetno znaGilna vsaj na kratek rok, sta med drugim odvisna zlasti od strukture izdatkov, pa tudi od ciklitnega poloZaja gospodarstva in

naravnanosti denarne politike.
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Okvir: Definicija izbranih scenarijev, predstavljenih v analizi

V scenariju, v katerem eksogeno zniZzamo javnofinancéna primanjkljaja glede na zadnji Osnutek
proracunskega nadrta (oznaka v slikah: »PS popravlien«) sta primanjkliaja sektorja drzava v letih
2023 in 2024 v povpredju za 0,5 o. t. BDP manjSa od predvidenih primanjkliajev v zadnjem Osnutku
proradunskega nacdrta. Vse ostale predpostavke so enake kot v izhodis¢nem scenariju za obdobije

2025-2037.

V scenariju visjih obrestnih mer (oznaka v slikah: »visje obrestne meret) implicitna obrestna mera v
petih letih (do leta 2028) poraste na 4 % namesto na 3 % kot zna3a izhodisénem scenariju. Vse ostale
predpostavke so enake kot v izhodis¢nem scenariju za obdobje 2024-2037.

V primeru trajno visje rasti izdatkov (oznaka v slikah: »vidja rast izdatkov (2024-2037)«) neto
primarni izdatki rastejo za 0,5 o.t. hitreje kot v osnovnem scenariju (5 % namesto 4,5 %). Vse ostale
predpostavke so enake kot v izhodis¢nem scenariju za obdobje 2024-2037.

V scenariju pocasnejse rasti izdatkov v prehodnem stiriletnem obdobju (oznaka v slikah: »niZja rast
izdatkov (2024-2027)«) neto primarni izdatki rastejo za 0,5 o.t. pocasneje kot v osnovnem scenariju
(4 % namesto 4,5 %) v letih 2024-2027. Vse ostale predpostavke so enake kot v izhodisénem
scenariju za obdobje 2024-2037.

V scenariju pocasnejse rasti izdatkov v desetletnem obdobju (oznaka v slikah: »nizja rast izdatkov
(2028-2037)«) neto primarni izdatki rastejo za 0,5 o.t. pocasneje kot v osnovnem scenariju (4 %
namesto 4,5 %) v desetih letih (2028-2037) po prehodnem Stiriletnem obdobju. Vse ostale
predpostavke so enake kot v izhodiSénem scenariju za obdobje 2024-2037.
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