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POVZETEK

Naravnanost fiskalne politike, predvidena v srednjeroénih proradunskih dokumentih, je v obdobju
2023-2026 v povpredju nevtralna, vendar projekcije ob odsotnosti reform nakazujejo precej omejen
manevrski prostor za delovanije fiskalne politike v prihodnijih letih. Veéina kazalnikov, ki jih pri pripravi
ocene uporablja Fiskalni svet, kaZe spostovanje pravil v letih 2025 in 2026. Odstopanja v letu 2024
so zlasti posledica predvidene visoke investicijske aktivnosti in nadaljnjega zniZanja deleza prihodkov
v BDP ter so v mejah spremenljivosti ocen ciklitnega poloZaja gospodarstva. Ob tem projekcije
osnutka Programa stabilnosti 2023 ocenjujemo kot pretezno realisticne oziroma glede na
makroekonomsko napoved UMAR skladne z nadelom previdnosti. TakSen pristop je ustrezen ob
ohranjanju visoke negotovosti in Stevilnih tveganjih. Poleg makroekonomskih najveéje tveganije
predstavljajo napovedane reforme. Njihovi finanéni ucinki v predloZzene dokumente niso vkljuéeni, ob
ocenjenih tveganjih za dolgoroéno vzdrinost javnih financ pa so nujne predvsem reforme sistemov

socialnega varstva.

Z letom 2024 bodo po slabih stirih letih prenehale veljati izjemne okolis¢ine, vendar smernice Evropske
komisije glede delovanja fiskalne politike v letu 2024 Zal Se naprej dopuiajo precejSno mero
diskrecije pri ocenjevanju proracunskih dokumentov. Formalno naj bi v veljavo spet stopila obstojeca
fiskalna pravila, a Evropska komisija glede nekaterih parametrov obstojeéih fiskalnih pravil ocenjuije,
da v danih negotovih okolis€¢inah njihova uporaba ni primerna. Hkrati predlagana nova pravila na
ravni EU zaradi odsotnosti dokonénega dogovora Se niso povsem dorecena. Dodatno tveganje pri
tokratni oceni predstavlja dejstvo, da se trenutne javnofinanéne projekcije lahko spremenijo, saj je
rebalans drZavnega proracuna za leto 2023 Se v pripravi. Taksen vrstni red priprave in sprejemanja
proracunskih dokumentov je neustrezen, zlasti ob dejstvu, da naj bi imel verodostojni srednjerocni
javnofinanéni naért osrednjo vlogo v spremenjenem sistemu ekonomskega upravljanja v EU.

Osnutek Programa stabilnosti 2023 predvideva razmeroma visok primanjkliaj sektorja drzava v letu
2023 (-4,1 % BDP), kar bi prihodnje leto ob dejanski realizaciji pomenilo sproZitev postopka
preseznega primanjkljaja. Letosnji primanjkljaj naj bi bil sicer zlasti posledica naértovane rekordno
visoke investicijske aktivnosti in uéinka ukrepov za blazZitev posledic draginje. Do leta 2026 naj bi se
primanijkljaj ob razmeroma visokih ravneh nominalne gospodarske aktivnosti znizal na -1,3 % BDP. To
bi bil za 2 o. t. BDP nizji saldo kot v letu pred epidemijo in izkljuéno posledica naértovanega nizjega
deleZza prihodkov v BDP. DelezZ tekoée porabe v BDP naj bi bil v obdobju projekcij kljub visoki rasti
razmeroma konstanten in naj ne bi pomembno vplival na spremembo salda sektorja drzava. Po veé
letih upadanja se bo od leta 2023 nekoliko visal delez izdatkov za obresti, kar je ob vedjem
nominalnem obsegu dolga tudi posledica poslabsanih pogojev financiranja. Delez bruto javnega
dolga naj bi se do leta 2026 znizal pod raven iz leta 2019 in znasal okoli 63,5 % BDP. Ob tem
preko 10 % BDP velika proracunska likvidnostna rezerva predstavlja doloéen manevrski prostor za
hitrejSe zniZzevanje dolga, zlasti pa odpornost na morebitno nadaljnje zaostrovanje pogojev

financiranja.
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Rast gospodarske aktivnosti naj bi se v obdobju projekcij Programa stabilnosti umirila z zelo visokih
ravni v predhodnih dveh letih. Zaradi pri¢akovano daljSega vztrajanja visoke inflacije pa bo rast
nominalnih davénih osnov, ki odlodilno vplivajo na projekcije prihodkov, kljub umirjanju visja kot pred
epidemijo. Napoved davénih osnov je tako bolj ugodna kot je izhajalo iz napovedi UMAR, ki so bile
podlaga za pripravo proradunskih dokumentov lani jeseni. Stopnja brezposelnosti in Stevilo
brezposelnih naj bi, tudi zaradi pomanjkanja delavcev, v celotnem obdobju napovedi ostala na
zgodovinsko nizkih ravneh. To se odraza v zahtevah po rasti pla¢ in visokem povprasevaniu, kar krepi
domacde censke pritiske. Te mora v gospodarstvu, ki je del denarne unije, v doloéeni meri zadrzevati
tudi fiskalna politika.

V trenutnih razmerah mora fiskalna politika zagotavljati usmerjeno pomoé za omejevanje posledic
draginje in hkrati prepreéevati dodatne inflacijske pritiske ter s tem ohraniti usklajenost z denarno
politiko, ki se je v precejsnji meri Ze zaostrila. Nalogi sta si v danem makroekonomskem okolju
nasprotujoéi. Ker so bili v ¢asu obeh nedavnih kriz uvedeni Stevilni neciljani ukrepi, je zaradi visokih
javnofinanénih stroskov in drugih neugodnih stranskih uéinkov nujna njihova preusmeritev v ciljane
ukrepe oziroma opuséanje ukrepov ob umirjanju cen energentov. Glede na obsezno ukrepanije fiskalne
politike v obeh nedavnih krizah in tveganjih za dolgoroéno vzdrznost javnih financ bo moral del
bremen prilagoditev prevzeti tudi zasebni sektor, ki ima za to doloéen manevrski prostor ob
zgodovinsko najvisjem deleZzu dobickov v BDP.

Napovedano sicer zelo postopno javnofinanéno konsolidacijo bi lahko zamaknila Ze manjSa negativna
odstopanja gospodarske rasti od trenutno napovedane. To bi oteZilo nujno ustvarjanje manevrskega
prostora za ukrepanje drzave ob prihodnjih krizah. Fiskalna politika bi zato morala &im prej nasloviti
izzive javnofinanénih posledic demografskih sprememb in temu neprilagojenih sistemov socialnega
varstva, brzdati rast tekoée porabe in s tem zagotavljati vzdrZnost dolga ter ob tem skrbeti za
ustrezno naslavljanje razvojnih izzivov in krepitev odpornosti gospodarstva. Projekcije osnutka
Programa stabilnosti nakazujejo precej omejen manevrski prostor za delovanje fiskalne politike ob
trenutno veljavnih politikah, tudi zaradi napovedanih sprememb fiskalnih pravil na ravni EU, ob danih
dolgoroénih javnofinanénih izzivih pa zlasti potrebo po izvedbi ustreznih sistemskih resitev. Pri tem bi
moral biti doloéen primeren vrstni red uvajanja reform za zagotavljanje dolgoroéne vzdrZnosti javnih
financ, ki bi moralo biti postopno in podprto z verodostojnimi ocenami njihovih javnofinanénih in

makroekonomskih uéinkov.
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Zakonodajna podlaga

Vlada Republike Slovenije (v nadaljevanju: Vlada RS) je 7. 4. 2023 skladno z zakonsko doloéenim
rokom Fiskalnemu svetu (v nadaljevaniju: FS) v oceno izpolnjevanja fiskalnih pravil posredovala osnutek
Programa stabilnosti 2023 (v nadaljevanju: PS23), ki se nanasa na obdobje 2023-2026, in predlog
Odloka o okviru za pripravo proradunov sektorja drzava za obdobje 2024-2026 (v nadaljevaniu:
Okvir). Ministrstvo za finance je FS skladno s Sporazumom o sodelovanju med FS in Ministrstvom za
finance! 7. 4. 2023 posredovalo tudi ostale podatke, potrebne za izdelavo celovite ocene.

Vlada RS mora po doloéilih drugega odstavka 6. ¢élena Zakona o fiskalnem pravilu (v nadaljevaniju:
ZFisP) Drzavnemu zboru Republike Slovenije (v nadaljevanju DZ RS) in FS predlog okvira za pripravo
proradunov skupaj 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 mora DZ RS skladno z drugim odstavkom 6. élena ZFisP sprejeti
na predlog Vlade RS najkasneje pet dni pred rokom, doloéenim za posredovanje Programa stabilnosti
EK.

Oceno predloga okvira in osnutka Programa stabilnosti mora FS na podlagi 1. odstavka 9. f ¢lena
Zakona o javnih financah (v nadaljevanju: ZJF) Vladi RS in DZ RS posredovati v sedmih dneh od
prejema predloga obeh dokumentov. Rok, ki ga mora upostevati FS, je tako 14. 4. 2023.

Vlada RS je na seji dne 23. 3. 2023 sprejela izhodiséa za pripravo predloga rebalansa drzavnega
proracuna za leto 2023. Ob tem je dolodila tudi Terminski naért priprave Predloga rebalansa
drzavnega proraduna za leto 2023 (v nadaljevanju: Predlog rebalansa), po katerem naj bi Predlog
rebalansa obravnavala na seji viade dne 20. 4. 2023. S tem bodo postavke rebalansa proraéuna za
leto 2023, ki predstavlja osnovo za projekcije javnofinanénih gibanj v obdobju 2024-2026, doloéene
in razpolozZljive po roku, ki ga ima FS zakonsko na voljo za pripravo ocene PS23. FS ob podaiji ocene
PS23 poudarja, da se ocene nanasajo na osnutek in ne na konéno verzijo PS23, saj se lahko ta tudi

zaradi omenjenih dejavnikov Se spremeni.

FS je na podlagi drugega odstavka 6. ¢lena ter 1. to¢ke drugega odstavka in 1. tocke tretiega
odstavka 7. ¢lena ZFisP na osnovi predloga okvira in osnutka Programa stabilnosti zavezan oceniti
vzdrZznost in skladnost javnofinanéne politike s fiskalnimi pravili. Nadin ugotavljanja zgornje meje
izdatkov sektorja drZava v odvisnosti od poloZaja gospodarstva v ciklu doloéa 3. é&len ZFisP.
Ustreznost predloga sprememb okvira mora FS oceniti v skladu s 5. to¢ko drugega odstavka in s 4.
to¢ko tretijega odstavka 7. ¢lena ZFisP. Glede na 15. élen ZFisP se v obdobju, ko se Republika
Slovenija priblizuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju, $teje, da so proraduni drzave srednjeroéno
uravnotezZeni, e se strukturni saldo sektorja drzava priblizuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladno
z dinamiko, dolo¢eno na podlagi Pakta za stabilnost in rast.

Nastanek in prenehanje izjemnih okoliséin ugotovi glede na 12. &len ZFisP Vlada RS po pridobitvi
ocene FS. FS je v septembru 20222 ocenil, da obete za leto 2023 zaznamujejo izjemna negotovost in
velika tveganja za nadaljnje poslabsanje izgledov gospodarske rasti, kar lahko ima pomembne
finanéne posledice za finanéno stanje sektorja drzava in zahteva zagotovitev fleksibilnega ukrepanja

1Sporazum je dosegljiv na https://www.fs-rs.si/fiskalni-svet/sodelovanje-z-drugimi-institucijami/.
2FS (20220).
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drzave. Tako so tudi v letu 2023 uveljavljene izjemne okolis¢ine, ki po 12. élenu ZFisP omogocajo
zacasno odstopanje od srednjeroéne uravnotezenosti javnih financ. PodaljSanje veljavnosti splosne
odstopne klavzule na ravni EU tudi v leto 2023 je EK sporocila v komunikaciji v okviru pomladanskega
semestra na podlagi napovedi iz maja 20223

EK je v marcu 2022 in dodatno v novembru 2022 potrdila, da v letu 2024 ne obstajajo razlogi za
uveljavljanje splosne odstopne klavzule v EU. Marca 2023 je EK podala splosne smernice glede
usmeritev fiskalne politike v letu 2024. Ker nov sistem ekonomskega upravljanja v EU 3e ni doloéen,
smernice nakazujejo, da bo EK v oceni fiskalne politike upostevala kazalnike, ki izvirajo iz obstojecega
in kazalnike iz novega sistema upravljanja. Zato in zaradi negotovosti, povezanih z oceno ustrezne
naravnanosti fiskalne politike, FS tudi v tokratni analizi proraéunskih dokumentov uporablja Sirok
nabor kazalnikov.

3Evropska komisija (2022a).
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1. Makroekonomske razmere in napovedi

Kljuéne ugotovitve

Gospodarska aktivnost naj bi se letos upoéasnila predvsem zaradi izpetja pozitivnega
ciklié(nega zagona po hitrem okrevanju po epidemiji, ki je bilo eno izmed najizrazitejsih v EU.
Okrepljeni fiskalni impulz bo upodasnitev rasti zasebnega povprasevanja nadomestil le v
omejenem obsegu. V prihodnjih treh letih naj bi bila rast uravnoteZena in se gibala okoli
dolgoroénega povpredja.

Nominalne davéne osnove, ki klju¢éno vplivajo na projekcije javnofinanénih prihodkov, naj bi bile
zlasti zaradi daljega vztrajanja visoke inflacije precej visje kot je izhajalo iz napovedi UMAR,
ki je bila podlaga za pripravo jesenskih proracunskih dokumentov. Rast davénih osnov se bo
sicer umirila z zelo visoke ravni v predhodnih dveh letih, a bo v povpreéju obdobja projekcij
2023-2026 vseeno visja kot v obdobju pred epidemijo.

Gospodarski cikel naj bi se v obdobju 2023-2026 umirjal, ob okrevanju povprasevanja in
vztrajanju omejitev na strani ponudbenih dejavnikov pa naj bi censki in stroSkovni pritiski na trgu

proizvodov in na trgu dela ostali razmeroma visoki.

1.1 Pregled makroekonomskih razmer in napovedi

Okrevanje gospodarske aktivnosti po epidemiji se je lani nadaljevalo z upoéasnjeno dinamiko, a

je gospodarska rast vseeno nekoliko presegla jesenske napovedi, ki so bile podlaga za pripravo

proracunskih dokumentov. BDP se je v letu 2022 po trenutnih ocenah realno povecal za 5,4 %,

nominalno pa kar za 13,0 %. Okrevanje po epidenmiji je bilo v Sloveniji med najhitrej$§imi v EU, raven

gospodarske aktivnosti pa je v povpredju lanskega leta za 9,1 % presegla raven iz leta 20194 Tudi

Slika 1.1: Bruto domati proizvod Slika 1.2: Sprememba realnega BDP 2022/2019
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4 Tako okrevanje po epidemiji v letih 2021 in 2022 kot preseganje predkrizne ravni v lanskem letu je bilo peto najvisje v EU.
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lani je h gospodarski rasti kljuéno prispevala zasebna potrosnja, podprta z nadalievanjem ugodnih
razmer na trgu dela in porabo preseinega varéevanja, akumuliranega med epidemijo® Drugi
dejavnik rasti so bile gradbene investicije, tako zaradi razmer na nepremiéninskem trgu kot zaradi
okrepljene investicijske aktivnosti drzave. Rast porabe drzave pa se je predvsem zaradi zmanjSanja
izdatkov za blazitev epidemije upocasnila iz zgodovinsko visokih ravni v predhodnih dveh letih.
Negotovosti in viSje cene surovin, zlasti energentov, v povezavi z vojno v Ukraijini ter nadaljevanje
motenj v globalnih dobavnih verigah so imele za posledico upocasnitev izvozne aktivnosti in investicij v
opremo in stroje, zlasti ob koncu leta. Po oceni UMAR je lani izvoz prvi¢ doslej zaostal za rastjo tujega
povprasevanja, ob visji rasti uvoza pa je bil prispevek menjave s tujino k rasti BDP najbolj negativen
po letu 2007.

Po obéutnem povecanju v predhodnih dveh letih in Se naprej visoki negotovosti naj bi se
gospodarska rast letos vidno upocasnila, v prihodnjih treh letih pa gibala okoli dolgoletnega
povprecja. Letosnja pri¢akovana upocasnitev gospodarske aktivnosti bo v celoti posledica izpetja
pozitivnega cikliécnega zagona iz predhodnih dveh let, ki naj bi postal negativen (Slika 1.5). UMAR
pri¢akuje letos niZjo rast vseh agregatov povprasevanja in poslediéno ob&utno niZjo realno rast BDP
(1,8 %) kot v predhodnih dveh letih. Pricakovanja so kljub nadaljnji visoki negotovosti vseeno nekoliko
boljSa kot jeseni lani, saj se izrazito negativha tveganja, povezana z vojno v Ukraijini in energetsko
krizo niso v celoti materializirala. V zadnjih mesecih se je stabiliziralo tudi razpolozenje ekonomskih
subjektov, ceprav na nizkih ravneh. Najbolj izrazita naj bi bila upoéasnitev rasti potrosnje
gospodinjstev, kar bo ob pricakovani stagnaciji realnega razpolozZljivega dohodka v veliki meri
posledica porabe med epidemijo akumuliranega preseznega varéevanja oziroma celo njegovim
znizanjem pod raven pred epidemijo. Zaradi negotovih razmer in poslabsanih obetov za tuje
povprasevanje naj bi se vidno zniZala tudi rast izvoza in zasebnih investicii. Za razliko od
gospodinjstev ima podijetniski sektor po nasi oceni sicer ve¢ manevrskega prostora za porabo oziroma
prilagajanje dodatnim Sokom, saj je po lanski skoraj rekordno visoki rasti deleZz bruto poslovnega

Slika 1.3: Bruto domati proizvod Slika 1.4: Napovedi realne rasti BDP za 2023
. stalne cene, medletna rast v % - . % .
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Vir: SURS, UMAR, preracuni FS. . L .
Vir: IME, UMAR, Fvropska komisija (FK), OFCD, Banka Slovenije (BS) WIIW, EBRD.

5 Stopnja varcevanja gospodinjstev naj bi po prvih ocenah SURS lani padla na 9,3 %, kar je druga najniZja raven doslej.
6 UMAR (2023). Napovedi UMAR predstavljajo podlago proratunskega natrtovanja skladno z Uredbo o dokumentih razvojnega natrtovanja in postopkih za pripravo predloga
drZavnega proracuna in proracunov samoupravnih lokalnih skupnosti (Uradni list RS, $t. 44/07 in 54/10).
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Slika 1.5: Ponudbeni dejavniki in BDP Slika 1.6: Dejavniki povprasevanja in BDP
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presezka v BDP dosegel najvisjo raven doslej” Fiskalni impulz® naj bi se letos zaradi nadaljnje visoke
rasti investicijske aktivnosti vidno okrepil (Slika 1.6), a bo upo&asnitev rasti zasebnega povprasevanja
nadomestil le v omejenem obsegu. Zaradi niZje rasti domadega povprasevanja naj bi se tako
upocasnil uvoz, in sicer Se bolj od izvoza, tako da naj prispevek menjave s tujino ne bi bil veé
negativen.

Ohranjanje visje rasti nominalnega BDP v obdobju projekcij kot pred epidemijo naj bi bilo v
najveéji meri posledica le postopnega umirjanja visoke inflacije. Ta naj bi se z viSje ravni, kot je
bilo pri¢akovano Se jeseni lani, umirjala le postopoma in dosegla raven 2,0 % 3Sele v letu 2025.
Prispevek kapitala k rasti BDP naj bi ostal na podobni ravni kot v preteklih letih v celothem obdobju
napovedi. Letos naj bi krepitev drzavnih investicij v pomembni meri kompenzirala upad zasebnih, v
prihodnjih letih pa naj bi bila rast investicij znova v vedji meri posledica zasebnih vlaganj. Na podobni
ravni kot v predhodnem letu naj bi ostal tudi prispevek skupne faktorske produktivnosti, medtem ko naj
bi se prispevek dela v obdobju napovedi postopoma znizeval, pretezno kot posledica demografskih
dejavnikov, vendar ostal nad dolgoroénim povprecjem. Razmere na trgu dela naj bi namreé ostale
ugodne, sdj naj bi stopnja brezposelnosti in Stevilo brezposelnih v celothem obdobju napovedi ostala
na zgodovinsko nizkih ravneh. Ceprav naj bi se rast pla& zaradi omeijitvenih dejavnikov s trga dela in
visoke inflacije okrepila ter presegla povpredje iz obdobja pred epidemijo, naj pri tem ne bi presegla
pri¢akovane rasti produktivnosti dela.

1.2 Ocena cikliénega polozaja gospodarstva

Gospodarski cikel naj bi se v obdobju 2023-2026 umirjal, ob okrevanju povprasevanja in
vzirajanju omejitev na strani ponudbenih dejavnikov pa naj bi pritiski na trgu proizvodov in na
trgu dela ostali razmeroma visoki. Trenutne ocene kaZejo, da je proizvodna vrzel po odprtju
gospodarstva, ki je sledilo epidemiji, in hitrem okrevaniju v letu 2021 cikli¢éni vrh dosegla v letu 2022.

7 Po SURS objavi podatkov o Cetrtletnih nacionalnih ratunih je nominalna rast bruto razpolozljivega dohodka lani zna3ala 19,2 % (nekoliko visja je bila le leta 1997), njegov deleZ v
BDP pa je znasal 38,8 % (najvisii do lani je bil leta 2007 z 38,2 % BDP).
&1z napovedi UMAR izhaja, da naj bi bil neposredni prispevek drZavne potroSnije in investicij k rasti nominalnega BDP okoli tretjino oziroma 3,6 0. t.
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razpon ocen —povprede

Slika 1.7: Ocene proizvodne vrzeli Slika 1.8: Kazalniki dinamike gospodarskega cikla 2005-2023
v 9% pofencialnega 80P 4 odstopanje od povpredja obdobja v standardnih odklonih
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Hitro okrevanje je bilo zlasti posledica obéutnega skréenja preseznega varéevanja gospodinjstev in
vztrajanja visokih dobi¢kov podietij. Oboje je v doloceni meri izhajalo tudi iz vladnih ukrepov, kar se
je Ze in se Se odraza v censkih pritiskih, katerih podlaga je tako v vedno vedjem obsegu tudi
povprasevanje.® Proizvodna vrzel naj bi v celotnem obdobju projekcij PS23 ostala pozitivna, a se
postopoma zapirala kljub trenutno ocenjeni solidni rasti ponudbenega potenciala. Ta v povpredju
naslednjih let na ravni nekaj pod 3 % za okoli 0,5 o. t. presega dolgoro¢no povpredje. Povprasevanje
naj bi vzdrZevala zlasti visoka raven domade porabe, tudi javnih investicij, ki bi lahko v veliki meri
vplivala na vztrajanje censkih in plaénih pritiskov ob nadaljevanju danih omejitev na ponudbeni strani.
Te se pojavljajo zlasti na trgu dela in se med drugim odrazZajo v zgodovinsko nizki stopniji
brezposelnosti.'® Omeijitve na trgu dela so v vedno vedéji meri posledica demografskih sprememb, ki
naj bi jih sicer deloma tudi v prihodnje omejevalo zaposlovanje nerezidentov. S tem naj bi k hitrejsi
rasti ponudbenega potenciala v primerjavi z dolgoroénim povpredjem najveé prispeval proizvodni
dejavnik delo, ¢eprav naj bi se njegov prispevek k rasti v obdobju projekcij postopoma zniZeval. Tako
naj bi bilo oblikovanje ponudbenega potenciala v prihodnosti Se bolj delovno intenzivno kot v obdobiju
pred epidemijo. Trenutne ocene nakazujejo, da naj bi se obseg potencialno zaposljivih prebivalcev
nizal kljub vecaniju stopnje aktivnosti prebivalstva.l!

1.3 Primerjava makroekonomskih scenarijev Osnutka prorac¢unskega naérta 2023 in osnutka
Programa stabilnosti 2023

Makroekonomski scenarij PS23'2 je ugodnejsi kot v OPN23'3, kar je poleg boljse lanske
realizacije zlasti posledica daljSega vztrajanja visoke inflacije, ki ugodno vpliva na napovedi

9BS (2022), Okvir 2.1.4.

10Podobno sicer velja tudi za nekatere druge kazalnike, ki jih pri dolotaniju ciklitnega poloZaja gospodarstva uporablja FS. Mednje sodi tudi raven osnovne inflacije, ki pa podobno kot
stopnja brezposelnosti v trenutnih makroekonomskih okoliscinah ni v celoti posledica ciklitnih dejavnikov. Podobno kot nizka stopnja brezposelnosti, ki je v veliki meri posledica
strukturnih (demografskih) dejavnikov, tudi visoka osnovna inflacija namret deloma odraZa prenos cen energentov v ostale cene zaradi omejitvenih ponudbenih dejavnikov.

11 Glej BS (2022: Okvir 2.1.3) ter Perko in Rogan (2023).

12 Javnofinantne projekcije PS23 (april 2023) temeljijo na UMAR (2023) iz marca 2023.

13 Javnofinantne projekcije OPN23 (oktober 2022) so temeljile na UMAR (2022) iz septembra 2022.

13



Fiskalni svet/april 2023

Tabela 1.1: Primerjava makroekonomskega scenarija P$S23 in OPN23

2022 2023 2024 2025 2026
sep.22 real. razlika|sep.22 mar.23 razlika| sep.22 mar.23 razlika| sep.22 mar.23 razlika|sep.22 mar.23 razlika

Realni BDP, sprememba v % 5,0 54 04 1,4 18 44 2,6 25 -02 . 2,6 . . 2,5
Nominalni BDP, v mio EUR 57.921 58.989 /.067(61.951 64.723 2.777|65.311 68.896 7385 .. 12.462 . . 15929
Lasebna potro3nja, v mio EUR | 31.209 32.463 /.254|33.175 35.192 2.018|34.777 37.348 2.57] .. 38.951 . .. 40.465
Sr. za zaposlene, v mio EUR  |29.498 29.456  -47|31.622 31.960 J737(33.298 34.037 /39 .. 36.026 . .. 37.993
Br. posl. preseZek, v mio EUR*|21.484 22.916 /.477)|23.196 26.220 J3.074|24.124 21.193 3.068 . 28.376 . .. 29.598
Inflacijo-povpretna, v % 89 88 -0/ 6,0 11 L] 29 42 173 .24 . .20
Deflator BDP, sprememba v % 5,7 12 L5 54 1,1 23 21 39 12 .25 . .22

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

davénih osnov. Realna gospodarska rast je bila lani in bo po zadnji napovedi tudi letos za 0,4 o. t.
visja kot v napovedi iz jeseni lani, ki je sluZila kot osnova za pripravo OPN23. Poleg tega naj bi se
visoka inflacija z viSje ravni, kot je bilo priéakovano jeseni lani, umirjala bolj postopoma. To ima
pomemben vpliv na nominalno gibanje davénih osnov, od katerih so v najvedji meri odvisne projekcije
javnofinanénih prihodkov (glej Tabelo 1.1). Bolj$e izhodi$¢no stanje, predvsem pa pri¢akovano daljse
vztrajanje visoke inflacije sta tako kljuéna dejavnika ugodnejSega makroekonomskega scenarija PS23,
kot pri pripravi proracunskih dokumentov jeseni lani. Raven nominalnega BDP naj bi bila letos za 2,8
mrd EUR viSja od lanske jesenske napovedi, v obdobju projekcij PS23 2023-2026 pa v povpredju
letno za 3,7 mrd EUR. Vecina razlike izhaja iz povecdane ravni nominalne domace potrodnje, ki je bila
od predhodnih napovedi za okoli 1,2 mrd visja Ze v letu 2022 in naj bi bila vsa leta projekcij PS23
obdutno visja, kot je bilo pri¢akovano jeseni lani. Enako velja za velja za pri¢akovano gibanje
poslovnega presezka, ki predstavlja osnovo za prihodke od davka na dohodke ali dobi¢ke druzb. V
manijsi meri naj bi bilo bolj ugodno tudi gibanje sredstev za zaposlene, kar je posledica napovedi visje
ravni povpreénih sredstev na zaposlenega, ki izhaja tako iz pomanjkanja delovne sile ob uéinku
demografskih sprememb, kot tudi prilagajanja pla¢ inflaciji. Rast vseh davénih osnov naj bi se z
letosnjim letom sicer zacela umirjati z zelo visokih stopenj rasti v predhodnih dveh letih, a bo njihova
rast v povpredju obdobja 2023-2026 vseeno visja kot v obdobju gospodarskega okrevanja med
sanacijo banénega sistema in pred epidemijo (glej Sliko 1.10).

Slika 1.9: Nominalni BDP Slika 1.10: Davéne osnove
mrd EUR 18 nominalno, povprecna rast v obdobjv v %
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2. Javnofinanéne razmere in napovedi

Kljuéne ugotovitve

. Skupni primanijkljaj sektorja drzava (-3,92 % BDP) se je lani zniZal zlasti zaradi manjSega obsega
COVID izdatkov in visoke nominalne gospodarske rasti. »OCis€eni« primanikliaj (brez
upostevanja uéinka ukrepov za blazZitev epidemije in draginje) se je povecal na -0,7 % BDP
predvsem zaradi upodasnjene rasti prihodkov.

. Tako skupni (-4,1 % BDP) kot »ocis¢eni« (-2,3 % BDP) primanijkljaj naj bi se letos povecala v
najvedji meri zaradi nacrtovane rekordno visoke investicijske aktivnosti. Projekcije scenarija PS23
ocenjujemo v pretezni meri kot verodostojne in skladne z nacelom previdnosti, kar je ustrezen
pristop ob vztrajanju negotovih razmer. Do konca obdobja projekcij leta 2026 naj bi se
primanijkljaj zniZzal na -1,3 % BDP, kar bi bil za 2,0 o. t. BDP nizji saldo kot v zadnjem letu pred
epidemijo, predvsem zaradi predvidenega bistveno nizjega deleZa prihodkov v BDP.

. Projekcije rekordno visoke investicijske porabe ocenjujemo kot nerealistiéne zaradi prevec
optimisticnih predpostavk porabe evropskih sredstev ter omejene absorpcijske sposobnosti
administracije in gospodarstva.

. Rast tekoée porabe naj bi bila v celotnem obdobju projekcij ve¢ kot dvakrat visja kot v obdobiju
pred epidemijo, kar je predvsem odraz visoke inflacije. Njen delez v BDP bo sicer razmeroma
konstanten in ne bo pomembno vplival na spremembo salda.

. Delez bruto dolga sektorja drzava v BDP naj bi se do konca leta 2026 postopno nizal in
dosegel 63,5 % BDP, kar bi bilo manj kot pred zaéetkom epidemije. Pogoiji financiranja drzave
se zaostrujejo, a ostajajo obvladljivi, manevrski prostor za ukrepanje pa omogoca zlasti ugoden
likvidnostni poloZaj drzavnega proracuna. Analiza vzdrznosti dolga nakazuje vzdrzno dinamiko,
ki pa je v simulacijah tudi zaradi predpostavk izpostavljena doloéenim tveganjem. Ta so 3e
posebej izrazita na dolgi rok v povezavi z demografskimi in podnebnimi spremembami.

2.1 Ocena projekcij prihodkov in izdatkov v osnutku Programa stabilnosti 2023

Skupni primanijkljaj sektorja driava (-3,9 % BDP) se je lani zniZal zaradi manjSega obsega
COVID izdatkov in izredno visoke nominalne gospodarske rasti. Primanijkljaj se je znizal za 0,7
o. t. BDP, nominalno pa za 91 mio EUR. COVID izdatki so bili niZji za 1,7 mrd EUR (za 3,4 o. t. BDP) in
tako glavni razlog za zniZanje skupnega primanjkljaja, medtem ko so ukrepi za blazitev posledic
draginje znasali 1,2 mrd EUR, v najvedji meri zaradi stroskov dokapitalizacije dveh energetskih
podietij.'4 FS daje od zacetka veljavnosti izjemnih okolis¢in leta 2020 pri ocenah proraéunskih
dokumentov poudarek javnofinanénim gibanjem brez vpliva neposrednega uéinka ukrepov za blaZitev
epidemije in od lanskega leta Se uéinka ukrepov za blazitev draginje. Po nasi oceni tak3na analiza

ustrezneje prikaze stanje javnih financ in omogoda oceno tveganj za njihovo srednjeroéno vzdrznost.

Primanjkljaj brez upostevanja uéinka COVID izdatkov in ukrepov za blaZitev draginje (0,7 %
BDP) se je lani poveéal ob upoéasnjeni rasti prihodkov in hkratni krepitvi rasti porabe, ki je bila le

14 StroSek dokapitalizacij je znaSal 662 mio EUR, od tega 492 mio EUR za HSE in 170 mio EUR za ELES.
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Slika 2.1: Saldo bilance sektorja driava Slika 2.2: Prihodki in izdatki sektorja driava
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v manjsi meri posledica veéje investicijske aktivnosti. Oc¢is¢eni« primanijkljaj se je povecal za 0,6
o. t. BDP, nominalno za 343 mio EUR. Po izredno visoki rasti v letu 2021 se je lani upoéasnila rast
vecine kljuénih kategorij prihodkov. To je bilo deloma posledica pocasnejSe rasti prispevne osnove za
socialne prispevke, deloma zakonske razbremenitve dohodnine, pri porabi evropskih sredstev je kljub
iztekanju preteklega vecletnega okvira prislo do zastoja, deloma pa bi po nasi oceni lahko bilo
povezano tudi z morebiti podcenjenim uéinkom censkih ukrepov za blazitev draginje. Ob tem, da je
rast prihodkov pomembno zaostala za nominalno rastjo BDP se je njihov delez zniZal za skoraj 2 o.t.
na najniZjo raven doslej. Rast nociséene porabe se je lani okrepila na 9,8 % in je bila ob podobno
visoki rasti investicijske aktivnosti kot leto prej vecinoma posledica okrepliene tekoce porabe. Ta je v
najvedji meri izhajala iz visje rasti socialnih nadomestil zaradi krepitve inflacije Ze v letu 2021 in tudi
poveéanj kot posledica diskrecijskih ukrepov.'> Podobno kot pri prihodkih pa je ob dejstvu, da je bilo
nominalno poveéanje BDP Se visje, delez tekoce porabe v BDP lani upadel za 1,7 o.t.

Tako skupni (-4,1 % BDP) kot »oéiséeni« (-2,3 % BDP) primanijkljaj naj bi se letos poveéala v
najvedji meri zaradi nacrtfovane rekordno visoke investicijske aktivnosti. Javnofinanéne projekcije
scenarija PS23 ocenjujemo v pretezni meri kot verodostojne oziroma v doloéeni meri konservativne,
kar je skladno z naéelom previdnosti.’¢ Taksen pristop k javnofinanénemu naértovaniju je ustrezen ob
nadaljevanju visoke negotovosti in tveganiju, da bi se visoka inflacija, ki pomembno vpliva na gibanje
kljuénih javnofinanénih agregatov, upocasnila hitreje od napovedi. Leto$nje poveéanje primanijkliaja bo
v najvedji meri posledica izpetja pozitivnega cikliécnega salda ob hkratni predvideni obcutni krepitvi
investicij, medtem ko bo imelo postopno zmanjSevanje negativhega udinka ukrepov za blazitev
epidemije in draginje pozitiven vpliv na gibanje salda. Prihodnje leto naj bi se primanikljaj znizal
pod -3 % BDP, ki skladno z evropsko zakonodajo predstavlja mejo, pri kateri drzava vstopi v
postopek preseznega primanijkliaja. Do konca obdobja projekcij PS23 naj bi se primanijkljaj zniZal na
-1,3 % BDP, kar naj bi bil za 2,0 o. t. BDP niZji saldo kot v zadnjem letu pred epidemijo izrecno
zaradi predvidenega bistveno niZjega deleza prihodkov.

15 Pokojnine kot najvetii dele izdatkov za socialna nadomestila so se lani redno uskladile za 4,4 %, izvedena pa je bila tudi izredna uskladitev s finanénim u€inkom 145 mio EUR.
16 Nacelo previdnosti iz 4. clena ZFisP dolota, da je pri natrtovanju in ocenjevanju obsega prihodkov in izdatkov proratunov sektorja driava potrebno upo3tevati tvegania, ki bi lahko
negativno vplivala na makroekonomsko stabilnost in s tem na prihodke in izdatke proratunov sektorja drzava.
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Slika 2.3: Dejavniki spremembe salda sektorja driava Slika 2.4: Dejavniki spremembe nominalnega salda
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negativiipovisanje.

Rast prihodkov naj bi bila letos ob visoki rasti davénih osnov in prihodkov iz evropskih sredstev
Se visoka, v prihodnjih treh letih pa naj bi se umirila na podobno raven kot v povprecju obdobja
pred epidemijo.”” Predvidena upoclasnitev rasti je pretezno skladna z napovedano dinamiko
gospodarske aktivnosti in nominalnih davénih osnov. NiZjo rast davénih prihodkov zaradi napovedane
umiritve domacega povprasevanja naj bi sicer deloma kompenzirala nekoliko visja rast prihodkov od
socialnih prispevkov, povezana zlasti z napovedano krepitvijo nominalne rasti plaé. Letos naj bi k
skupni rasti prihodkov pomembno prispeval veéji obseg evropskih sredstev. Medtem, ko je visoka
predpostavka glede kohezijskih sredstev upraviéena ob dejstvu, da je letos zadnje leto mozZnosti
koris€enja sredstev iz preteklega velletnega okvira, ocenjujemo predpostavko glede porabe sredstev
NOO kot prevec optimistiéno. Slovenija je namreé Sele v prvi polovici letosnjega leta dobila odobreno

Slika 2.5: Sprememba prihodkov sektorja driava Slika 2.6: Vrste prihodkov in njihove osnove
ovprecnaletna rast v %
prispevek k spremembi v mio FUR 16 POprECaIeIa rasTy 7

3.500 -

3,000 M7

' < 12 4

2.500 - o

2.000 - 07

1500 8

. . | « %
1.000 « x X X -

500 41 X

0 2 | L
-500 0
-1.000 -1 -
1500 prihodki brez davkina  davkina neto socialni  davkina
’ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 kapitalskih proizvodnjo in dohodke  prispevki dohodke ali
prihodkov uvoz posam. ali dobitke druzb
ospodinjstva
B davki socialni prispevki prihodki iz EU gospodi
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Opomba: KriZci oznacujejo povprecne letne rasti makroekonomskih osnov.
Vir: SURS, ME UMAR, preracuni FS.

drugi prihodki < prihodki skupaj

Vir: SURS, ME preracuni FS.

17V povpretju ohdobja 2014-2019 je znaSala 4,3 % letno, v povpretju 2024-2026 pa naj bi znaSala 4,5 %.
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izpladilo prvega obroka nepovratnih sredstev v visini 50 mio EUR. Pri izpolnjevanju mejnikov, ki so
pogoj za izplacilo preostalih dveh obrokov nepovratnih in prvega obroka povratnih sredstev, ki so bili
po prvotni éasovnici predvideni Ze za lansko leto, pa nastajajo precejSnje zamude.!8 Tako ocenjujemo,
da bo kljub napovedani spremembi NOO zaradi manjSega obsega dodeljenih nepovratnih sredstev
od prvotnih njihova poraba podobno kot pri kohezijskih sredstvih osredotoé¢ena na zadnja leta, ko so
sredstva Se razpolozZljiva.

wew v

Rast nociséene« porabe naj bi se letos Se okrepila tako zaradi predvidene nadaljnje krepitve ze
tako visoke investicijske aktivnosti kot tudi visje rasti tekoée porabe. Rast izdatkov za investicije naj
bi se letos Se dodatno okrepila, tako da bi se njihov delez v BDP povecal na dale¢ najvisjo raven
doslej (6,4 % BDP). Pospesitev naj bi bila v vedini posledica veéjega obsega investicij, financiranih z

Slika 2.7: Dejavniki rasti "otistene” porabe Slika 2.8: Dejavniki rasti "otis¢ene" tekote porabe
(brez COVID in draginje) (brez COVID in draginje)
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= tekota plorahu ostalo < tekota poraba (sprememba)
© izdatki brez COVID in draginje (sprememba ) -
Vir: SURS, MF, preracumi S, ginie (sp ) Vir: SURS, ME preracuni FS.
Slika 2.9: Struktura bruto investicij v osnovna Slika 2.10: Investicije sektorja driava
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jo FUR % BOP
4500 " v SR
4.000 - -8
5 -
3.500 - FT
3.000 - -6 4
2.500 - ) 3 |
2.000 - -4
o
2 4
1500 - © F3
1.000 - F2 14
500 - Fl 0
0 - -0 realizacija
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 (apr.21) | (okt.21) (okt. 22)
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Vir: SURS, ME preracuni FS. Vir: ME SURS

18Pri drugem obroku nepovratnih sredstev marca letos ni bilo izpolnjenih Se 9 od 27 mejnikov, pri tretjem obroku 12 od 24, pri prvem obroku povratnih sredstev pa 6 od 9 mejnikov.
Vet glej URSZ0O (2022).
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Tabela 2.1: Projekcija bhilance sektorja driava - skupaj
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. ) real. Ps23 sprememba v % delez v BDP
v mio EUR, razen (e je SURS
navedeno drygace i
2022 : 2023 2024 2025 2026 |2022 2023 2024 2025 2026|2022 2023 2024 2025 2026
Prihodki 25.172;27.472 28.764 30.163 31.500( 7,4 9,1 4,7 4,9 4,4|142,7 42,4 41,8 41,6 41,5
Davki - skupaj I2.284§ 12.814 13.810 14474 15101 73 43 78 48 43/208 198 200 20,0 199
Davki na proizv. in uvoz 7.601; 7.947 8562 8.775 9.020 80 46 77 25 28/129 123 124 12,1 119
Tek. davki na doh. in pre. 4.663; 4846 5226 5.677 6.058 61 39 79 86 67| 79 15 76 718 80
Davki na kapital 205 21 22 22 231365 34 42 24 20/ 00 00 00 00 00
Prisp. za socialno varnost 9.3]5; 10.195 10.820 11.423 12.284| 65 94 6,1 56 75(158 158 157 158 16,2
Prihodki od lastnine 4035 450 484 513 5201273 118 76 59 14 07 07 07 0,7 0,7
Kapitalski transferji 450; 980 548 75 485( 15,3 118,1 -44,1 30,6 -322| 08 1,5 08 10 0,6
Ostalo 27200 3.033 3.103 3.037 3110 68 115 23 -21 24| 46 47 45 42 4]
lzdatki 27.490530.093 30.662 31.732 32.482( 6,3 9,5 1,9 3,5 2,4/(46,6 46,5 44,5 43,8 42,8
Sredstva za zaposlene 6.448; 7.058 7408 7918 8382 -25 95 50 69 59/109 109 108 10,9 11,0
Vmesna potrosnja 3.676; 3902 4128 4273 4374 83 61 58 35 24/ 62 60 60 59 58
Socialna nadomestila 10.5755 11.033 11.935 12.582 13.153( 100 43 82 54 45/179 17,0 173 174 173
Izdatki za obresti 637; 745 895 960 1.008( -2,1 17,0 201 73 50{ 1,1 12 1,3 13 13
Subvendije 7575 1596 1.017 806 763|-40,5 110,8 -36,3 -20,7 -54| 1,3 25 15 101 1,0
Br. investicije v osn.sr. 3.085; 4129 3811 3.682 3274|262 338 -7,7 -34-11,1] 52 64 55 51 43
Ostalo 23120 1.630 1469 1510 1528241 -295 99 28 12[ 39 25 21 21 20
Saldo -2.3185 -2.622 -1.898 -1.569 -981 -39 41 -28 -2,2 -1,3
Vir: ME. SURS, UMAR, preracuni FS.
Tabela 2.2: Projekcija bilance sektorja driava - brez COVID in draginje
. . real. PS23 sprememba v % deleZ v BDP
v mio EUR, razen ce je
navedeno drygace SURS :
2022 : 2023 2024 2025 2026 |2022 2023 2024 2025 2026|2022 2023 2024 2025 2026

Prihodki 25.396527.637 28.764 30.163 31.500( 8,3 8,8 4,1 4,9 4,4|43,1 42,7 41,8 41,6 41,5
Davki - skupaj 12.5015 12.979 13.810 14474 15101 92 38 64 48 43|21,2 20,1 20,0 20,0 199
Davki na proizv. in uvoz 7.8]8; 8.113 8.562 8775 9.0200111 38 55 25 28133 125 124 121 119
Tek. davki na doh. in pre. 4.6635 4846 5226 5677 6.058 61 39 79 86 67, 79 15 76 718 80
Davki na kapital 20; 21 22 22 231374 34 42 24 20/ 00 00 00 00 00
Prisp. za socialno varnost 9.315; 10.195 10.820 11.423 12.284) 65 94 6,1 56 75/158 158 157 158 16,2
Prihodki od lastnine 4035 450 484 513 5201273 118 76 59 14 07 07 07 0,7 0,7
Kapitalski transferii 4505 980 548 115 485( 15,3 118,1 -44,1 30,6 -32,2) 08 15 08 10 0,6
Ostalo 2.7275 3.033 3103 3.037 3110f 7,1 11,2 23 -2,1 24| 46 47 45 42 4]
lzdatki 25.786529.102 30.662 31.732 32.482( 9,8 12,9 54 3,5 2,4|43,7 45,0 44,5 43,8 42,8
Sredstva za zaposlene 6.425; 6.994 7.408 7918 8.382) 66 89 59 69 59/109 108 10,8 10,9 11,0
Vmesna potro3nja 3.3635 3.798 4128 4273 4374 7.6 129 8,7 35 24| 57 59 60 59 58
Socialna nadomestila 10.3195 10971 11.935 12582 13.153) 100 6,3 88 54 45175 170 173 174 173
Izdatki za obresti 624; 745 895 960 1.008 -25 194 201 73 50( 11 12 13 13 1.3
Subvendije 5465 835 1.017 806 763 248 529 218-207 54/ 09 1,3 15 11 10
Br. investicije v osn.sr. 3.085; 4129 3811 3.682 3.274| 262 338 -7,7 -34-11,1] 52 64 55 51 43
Ostalo I.424§ 1.630 1.469 1.510 1528( -09 145 99 28 12| 24 25 21 21 20
Saldo -390: -1.465 -1.898 -1.569 -981 -0,7 -2,3 -28 -2,2 -1,3

Vir: MF. SURS, UMAR, preracuni FS.
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EU sredstvi. Hkrati naj bi se Se dodatno poveéal obseg domacdih sredstev za investicije, ki predstavljajo
vedino investicijskih sredstev (glej Slika 2.9). Krepitev investicij je sicer skladna z usmeritvami EK (glej
tudi Poglavje 4), vendar so absorpcijske zmogljivosti administracije in gospodarstva'® omejene, kar
potrijuje tudi znatno odstopanje dejanske realizacije od projekcij v preteklih dveh letih (glej Slika
2.10). Rast tekoée porabe naj bi se letos Se okrepila in bo kljub pri¢akovani postopni umiritvi v
prihodnjih treh letih v celothem obdobju projekcij PS23 veé kot dvakrat visja kot v obdobju pred
epidemijo. Njena visoka rast je odraz visoke inflacije ter s tem povezanimi razmeroma visokimi
uskladitvami socialnih nadomestil?? in rastjo vmesne porabe, lanskega dogovora s sindikati javnega
sektoria glede dviga plac ter precej bolj obseznih subvencij, kot v letih pred epidemijo. Delez tekoée
porabe v BDP bo sicer po scenariju PS23 razmeroma konstanten in ne bo pomembno vplival na
spremembo salda. Po ve¢ letih upadanja se z letom 2023 zaéenja podasna rast izdatkov za obresti,
kar je ob vedjem nominalnem obsegu dolga tudi posledica poslabsanih pogojev financiranja. Njihov
delez v BDP naj bi bil sicer tudi v letu 2026 nizji kot v letu pred epidemijo.

2.2 Bruto dolg sektorja drzava

Delez bruto dolga sektorja drzava v BDP naj bi se po izrazitem poveéanju v letu 2020 do konca
leta 2026 postopno niZal in padel pod raven iz leta pred COVID krizo ter dosegel 63,5 % BDP.
ZniZanje deleZza dolga z ravni 79,6 % BDP v letu 2020 naj bi bilo po hitrem upadaniuy, ko se je v letih
2021 in 2022 v povpreéju znizal za skoraj 5 o.t. na leto, v obdobju projekcij PS23 bolj postopno (v
povpredju za 1,5 o. t. BDP letno). H kréenju dolga naj bi ob predvidenem zmanijSevanju primanijkljaja
primarnega salda vedino prispevala napovedana razmeroma visoka rast nominalnega BDP. Pri tem
naj bi bil zlasti v letu 2023 3e prisoten obduten prispevek inflacije. Nominalna rast BDP naj bi v
celotnem obdobju PS23 presegala raven implicitne obrestne mere, s ¢emer bi bilo ve¢ kot
neviralizirano postopno visanje prispevka izdatkov za obresti k oblikovanju dolga. Dolg naj bi se
nominalno sicer viSal v celotnem obdobiju projekcij PS23 in v letu 2026 znasal okoli 48,2 mrd EUR.

Pogoiji financiranja drZave se zaostrujejo, a ostajajo ob visoki gospodarski rasti in uéinkovitem
upravljanju dolga obvladljivi. Zahtevane donosnosti na dolgoroéne obveznice drzav evrskega
obmodja, vkljuéno s Slovenijo, so se viSale v celotnem letu 2022, kar je bilo zlasti posledica
spremenjene politike ECB v smeri zaostrovanja pogojev financiranija, visjih inflacijskih pri¢akovanj in
zahtevane premije za inflacijska tveganja. Od najniZjih vrednosti, doseZenih sredi leta 2021, so se
zahtevane donosnosti obveznic drzav evrskega obmoéja do konca marca letos poveéale za 2,7-3,6
o. t., za Slovenijo za okoli 3,5 o. t. V letu 2022 so se za nekatere drzave, vkljuéno s Slovenijo, povisali
pribitki nad referenéno nemsko obveznico. Pribitki za slovenske drZavne obveznice so bili tako v
prvem cetrtletju leta 2023 za okoli 0,2 o. t. visji od pribitkov za npr. portugalske in Spanske drzavne
obveznice, ki so v daljSem obdobju pred sredino leta 2022 presegali pribitke za slovenske obveznice.
V zaletku leta 2023 se je trend naras¢anja zahtevane donosnosti sicer nekoliko umiril v luci pretresov
na finanénih trgih in selitve naloZzb v bolj varne oblike premozenja. Zahtevana donosnost za slovenske
drZzavne obveznice Ze od sredine leta 2022 presega implicitno obrestno mero na celotni javni dolg. To
ob vztrajanju navedenega razmerja in ob nespremenjeni ravni dolga pomeni visje odhodke proracuna
za obresti ob refinanciranju zapadlega dolga. Hkrati je v celothem obsegu trenutno neodplacanih

19Vet kot polovica podijetij v gradbeniStvu navaja pomanjkanje usposobljene delovne sile kot glavni omejitveni dejavnik aktivnosti, kar je najvet med vsemi dejavnostmi in najvisja
raven po letu 2007.

2 Pokojnine, ki predstavljojo najvetji deleZ izdatkov za socialna nadomestila so se letos redno uskladile za 5,2 %, kar je dalec najvisja uskladitev v zadnjem desetletju. Na osnovi
Pomladanske napovedi UMAR 2023 bo redna uskladitev prihodnie leto 3e viSja (7,8 %), v letu 2025 5,3-odstotna in v letu 2026 4,0-odstotna.
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Slika 2.11: Dolg sektorja driava Slika 2.12: Sprememba javnega dolga
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slika 2.13: Donosi 10-letnih referentnih evrskih obveznic Slika 2.14: Pribitki 10-letnih referentnih evrskih obveznic
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obveznic priblizno 85 % obveznosti taksnih, ki so bile izdane z niZjo kuponsko obrestno mero od
trenutno zahtevane donosnosti. Pritisk na povecanje stroskov obresti bo sicer razmeroma postopen.
Terminska porazdelitev obveznosti iz dolga namreé ostaja ugodna, saj je povpreéni tehtani ¢as do
dospetja dolga ob koncu leta 2022 presegel 10 let, letos pa naj bi se dodatno podaljal. Hkrati
zakladnica z instrumentom $¢itenja, ki ga izvaja od leta 2018, omejuje vpliv dvigov obrestnih mer na
stroske obresti za dolg. Potem, ko je bila obrestna mera zakladnih menic, izdanih v prvi polovici 2022,
$e negativna, je v drugi polovici leta pri vseh izdanih roénostih postala pozitivna ter je pri enoletni
zakladni menici, izdani januarja letos, znasala 3,25 %. To je glede na trenutna inflacijska
pricakovanja Se vedno realno negativno. Bonitethe ocene dolga drZave se niso spreminjale od leta
2019 oziroma leta 2020, vse tri vodilne agencije — Moody's, Standard&Poors in Fitch — pa so ob
koncu leta 2022 potrdile stabilne obete za dolg Republike Slovenije.
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Slika 2.15: Odplatila dolga drzavnega proracuna do leta 2050 Slika 2.16: Osnovne znatilnosti zapadanja dolga in trenutna
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Vir: MF: Doly drZavnega proracuna, 3/2023 (stanje 28. 2. 2023). Po letu 2035: Vir: ME preracuni £S. OQpomba: Velikosti krogov ponazarjajo obseq zapadii
Program financiranja proracuna Republike Slovenije za leto 2023 - ni podatkov o obveznostiiz naslova dolgoroinih obveznic. Z zeleno barvo sta oznaceni izdaji
placilih obrest: obveznic v USD.
Ugoden likvidnostni polozaj drzavnega proraéuna omogoca tudi v manj ugodnih razmerah na
finanénih trgih manevrski prostor za ukrepanje. Stanje na Enotnem zakladniskem racunu se je letos
do konca marca povisalo za 1,2 mrd EUR in je predstavljalo slabih 14 % napovedanega BDP za leto
2023. Ta obseg ustreza vsem obveznostim iz zapadlih vrednostnih papirjev in predvidenih
primanijkljajev sektorja drzava v letih 2023 in 2024. Letos so do marca zapadle skoraj vse obveznosti
naslova izdanih dolgoroénih obveznic za letosnje leto (nekaj ¢ez 1 mrd EUR). Do konca leta zapade 3e
za okoli 0,1 mrd EUR obveznic, izdanih v USD, in za 0,35 mrd EUR trenutno izdanih zakladnih menic.
Obseg obveznosti iz izdanih dolgorocnih obveznic in zakladnih menic (okoli 2 mrd EUR), ki zapadejo v
prihodnjem letu je, glede na trenutne izdaje vrednostnih papirjev med manjS§imi v tem desetletju.
Zakladnica, podobno kot v letu 2022, pri obveznicah s kratkim preostalim trajanjem do zapadlosti
tudi letos s predéasnimi odkupi nadaljuje politiko aktivnega upravljanja dolga. V PS23 je napovedana
tudi podpora vzdrzevanju likvidnosti na sekundarnem trgu v obdobju zaostrovanja denarne politike in

Slika 2.17: Harmonizirana dolgorotna obrestna mera, Slika 2.18: Bruto dolg sektorja drava
implicitna obrestna mera javnega dolga in nominalna rast BDP
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poslediéno potencialno poslabsanih pogojev financiranja. Porostva drzave, katerih stanje je ob koncu
leta 2022 znasalo 4,5 mrd EUR oziroma okoli 7,7 % BDP, naj bi se do leta 2026 zniZzalo na 3,9 mrd
EUR oziroma 5,3 % BDP. Po trenutnih ocenah naj bi bil obseg unovéitev porostvenih obveznosti drzave
na kratek rok majhen in naj bi v letih 2023 in 2024 znasal po nekaj nad 20 mio EUR.

Razmeroma visoka raven dolga lahko ob morebitnih novih Sokih omejuje delovanije fiskalne
politike, éeprav se Slovenija uvriéa med drzave EU z najnizjim poveéanjem dolga od zaéetka
epidemije. Dva zaporedna 3Soka v zadnjih treh letih sta predvsem zaradi obseznih ukrepov za
omejitev njunih posledic povzrocila precejinje povisanje dolga sektorja drZzava na globalni ravni, ki ga
v zadnjem obdobju spremlja tudi zaostrovanje denarne politike. Sprememba dolga sektorja drzava v
Sloveniji naj bi bilo po zadnji napovedi IMF2! v letu 2026 glede na leto 2019 v spodhniji tretjini med
drZzavami EU. Kljub temu se s poviSanjem dolga na razmeroma visoke ravni ve¢a njegova obdutljivost
na morebitne dodatne Soke oziroma na spremembe makroekonomskih gibanj22

21 IMF (2023). Napoved sicer ni narejena po metodologiji ESA2010, je pa zadnja (april), ki omogoca primerljivost po drZavah. Zadnja napoved EK, ki je vkljutevala napoved dolga
sektorja drZava po tej metodologiji, je bila pripravljena jeseni 2022. Po tej napovedi naj bi bilo tudi povetanje dolga v Sloveniji v viSini dobrih 3 o. t. BDP v letu 2024 glede na leto
2019 v spodniji tretjini med drZavami EU.

22 Glej npr. simulacije Sokov ob razlitnih ravneh dolga v FS (2021: Slika 1.2).
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Okvir 2.1: Dolg sektorja drzava v Sloveniji: analiza srednjero¢ne vzdrznosti

Analiza vzdrznosti dolga kaZe sposobnost drzave, da ob morebitnih makroekonomskih in
javnofinanénih Sokih financira obveznosti, ki izhajajo iz njene pretekle javnofinanéne politike. V
okviru analize vzdrznosti dolga, izvedene s pomocjo podlage, ki jo je razvil IMF,' se pripravi osnovni
scenarij, ki temelji na makroekonomskih in javnofinanénih projekcijah, ter alternativni scenariji, ki
prikazujejo odzivnost dolga na razlicne Soke. Odzivnost oziroma spremembe dinamike in ravni dolga
sektorja drZzava kazejo ranljivost javnih financ v primeru $okov, ki niso vkljuéeni v osnovni scenarij,
¢eprav lahko dejanski Soki odstopajo od tistih, uporabljenih v analizi, tako glede smeri kot glede
velikosti.

Obi¢éajno obdobje analize srednjeroéne vzdrznosti javnega dolga smo tokrat podaljsali na
obdobje analize, ki naj bi veljalo v prenovljenem sistemu ekonomskega upravljanja v EU. Okvir
analize zajema obdobje 2023-2038, s ¢emer smo obiéajno obdobje analize (6 let) obdutno
podaljsali. Kratko obdobje analize vzdrznosti namreé ne prikaze nujno vseh tveganj, povezanih z
gibanjem dolga, daljSe obdobje analize pa naj bi bilo tudi ena od znacilnosti prenovlijenega sistema
ekonomskega upravljanja v EU (glej Okvir 4.3). V zadetnem obdobju analize vzdrznosti dolga smo
upostevali projekcije PS23 in Pomladansko napoved UMAR 2023. Makroekonomske agregate v
obdobju po zakljuéku napovedi UMAR smo podaliSali na podlagi vrednosti projekcij za leto 2026.
Skladno s tem smo projekcije javnofinanénih agregatov od zakljuéka obdobja projekcij PS23 (leto
2026) do konca analiziranega obdobja dopolnili na podlagi enotnih elastiénosti za prihodke, izdatke
pa dolodili tako, da je razlika med rastjo prihodkov in izdatkov enaka kot v obdobju 2000-2019.2
Predpostavili smo postopno zaostrovanje pogojev financiranja, s é¢emer bi v letu 2026 implicitna
obrestna mera dolga sektorja drzava znasala okoli 2 %, kar je za okoli 3 o.t. manj od predvidene
rasti nominalnega BDP, do konca obdobja analize pa bi se zvisala na 4 %. V osnovnem scenariju smo
upostevali Se predpostavko, da se visoko stanje gotovine in vlog (stanje na EZR drzave) v letu 2024
zniza za 0,8 mrd EUR ter v letu 2025 za 0,3 mrd EUR, kot je implicitno predpostavljeno v PS233

Analiza srednjeroéne vzdrinosti dolga vsebuje vec alternativnih scenarijev, v katerih so Soki
doloéeni v standardnih velikostih, vezanih predvsem na zgodovinska nihanja spremenljivk, ki so
v scenarijih podvrzene Sokom. V alternativnem scenariju niZje rasti realnega BDP so Soki doloceni v
visini enega standardnega odklona rasti realnega BDP v desetletiy 2012-2021, pri ¢emer se
uposteva elastiénost odziva inflacije in obrestnih mer na spremembo rasti BDP oziroma na poslabsanje
primarne bilance v visini 0,25 oziroma -0,25. V tem scenariju bi realni BDP v letih 2024 in 2025 v
povpredju padel za okoli 1 % (po napovedi UMAR naj bi rasel s stopnjami okoli 2,5 %). Tudi scenarij
poslabsane primarne bilance je zasnovan na podlagi dolgoroénega odstopanja ter odzivnosti obrestnih
mer v enaki visini kot v primeru Soka realnega BDP. Po tem scenariju bi bil primanjkljaj primarne
bilance v obdobju 2024-2025 priblizno dvakrat veéji od tistega v osnovnem scenariju. Sok obrestnih
mer je izveden s pribitkom v viSini 100 b. t. na obrestne mere iz osnovnega scenarija v obdobju
2024-2028.

Analiza nakazuje vzdrino dinamiko dolga sektorja drzava tudi na daljSi rok, ki pa je
izpostavljena doloéenim tveganjem. Predpostavke, uporabliene v osnovnem scenariju analize
vzdrznosti dolga, namre¢ implicirajo postopno niZanje dolga na srednji rok kljub morebitnim Sokom.
Tveganja so asimetri¢na in v nekoliko veéji meri koncentrirana na zgornji strani porazdelitev projekcije
dolga (glej Sliko 1). Ocena tveganj za vzdrznost dolga na srednji rok izhaja predvsem iz morebitne
nizZje gospodarske rasti, na visjo oceno tveganja pa bi vplivala tudi poslabsana primarna bilanca. V
navedenih primerih bi se lahko delez dolga v BDP razmeroma hitro, a zgolj kratkorocno, povecal na
raven med 70 % in 75 % BDP, v primeru kombiniranega makroekonomsko-fiskalnega Soka pa bi
lahko dosegel blizu 75 % BDP. Vendar naj bi njegova dinamika zaradi razmeroma visoke nominalne
gospodarske rasti, ki izhaja iz PS23, kljub pricakovani postopni zaostritvi pogojev financiranja v
naslednjih letih ostala vzdrzna. Dolg se ob navedenih 3okih ne bi nizal proti 40 % BDP, kot izhaja iz
osnovnega scenarija analize vzdrZnosti dolga, temveé nekoliko bolj postopno proti 60 % BDP.
Podobno kazZejo tudi rezultati dodatnih simulacij podvoijitve Soka BDP v obdobju 2024-2028, ki bi (ob
nespremenijeni predpostavki pogojev financiranja) sicer dolg zaéasno zvisal na raven nekaj nad 80 %
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Slika 1: Verjetnostna porazdelitev projekcij dolga
sektorja driava
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Slika 2: Odzivi dolga sektorja driava na Soke
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BDP, a se nato ustalil na ravni okoli 70 % BDP. Simulacije morebitne realizacije implicitnih obveznosti
nakazujejo, da bi dolg postal nevzdrzen 3ele ob obéutnih tovrstnih $okih (npr. za okoli 7,5 % BDP v
dveh zaporednih letih).

Trenutno razpoloZljiva podluga je dostopna na hitps://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm

?Razlika je zna3ala 0,25 o. . Zaradi pritakovanega povetanja stroskov staranja je ob tak¥ni predpostavki zelo verjetno podcenjevanje rasti izdatkov. Ce bi rast izdatkov v istem
obdobju prehitevala rast prihodkov za 0,25 o. 1., bi deleZ javnega dolga v letu 2038 namesto nekaj nad 40 % BDP zna3al priblizno 60% BDP.
36lej Tabela 4 na strani 27 v osnutku PS23.
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3. Tveganja za uresnicitev makroekonomskega in javnofinanénega scenarija

Kljuéne ugotovitve

. V makroekonomskem scenariju, na katerem temeljijo projekcije PS23, so tveganja bolj
uravnotezena kot ob pripravi zadnjega srednjeroénega proracunskega nacrta pred enim letom,
a se negativna tveganja v zadnjem obdobju ponovno vedajo.

. Javnofinanéni scenarij je izpostavljen pretezno negativnim tveganjem zlasti zaradi nedorecenih
u¢inkov napovedanih reform. Dodatno negotovost vnasa <asovno neusklajena priprava
proracunskih dokumentov.

. Odsotnost ukrepanja glede dolgoroénih izzivov stopnjuje tveganja za dolgoroéno vzdrznost

javnih financ.

. Simulacije scenarijev odstopanj gospodarske rasti od osrednje napovedi nakazujejo omejen
manevrski prostor za delovanije fiskalne politike tudi v scenariju PS23.

Makroekonomska tveganja so nekoliko bolj uravnotezena kot ob pripravi srednjeroénega
proracunskega nacrta pred enim letom, a kljub temu prevladujejo negativna tvegania, ki so se po
pripravi zadnjih napovedih Se povecala. Predhodna visoka tveganja so izvirala zlasti iz
mednarodnega okolja in se nanasala na dogajanja na energetskih trgih, ki so ga zlasti v povezavi z
vojno v Ukrdjini zaznamovale izredno visoke cene in nihanja cen. Ta tveganja so se med drugim
odraZala v visoki inflaciji in niZanju napovedi globalne gospodarske rasti. Ob umirjanju cen
energentov in cen hrane ter ponovnem odprtju kitajskega gospodarstva, ki pa bi lahko skupaj z
napovedmi o kréenju obsega érpanja nafte znova sproZilo rast cen surovin, so se tveganja za
gospodarsko rast zmanjSala in so po ocenah mednarodnih institucij (ECB, EK, IMF, OECD) postala bolj
uravnotezena. Ob tem v zadetku leta 2023 precej kazalnikov in tudi vedina napovedi nakazuje visjo
rast BDP od pricakovane ob koncu lanskega leta. Kljub temu ostajajo prisotna tveganja, povezana z
geopolitiénimi napetostmi, tako kot tveganja, ki se nanasajo na morebitno poglablianje omejitev v
mednarodnem trgovanju in v dobavnih verigah, vkljuéno z zagotavljanjem ustreznega obsega
energentov. Negotova sta tudi trajanje in obseg zaostrovanja denarne politike ter morebitni dodatni
pretresi na globalnih finanénih in nepremiéninskih trgih, katerih posledice v veéini zadnjih napovedi
mednarodnih institucij $e niso bile upostevane.23 V domaéem okolju se tveganja poleg na tista, prisotna
v obliki prenosa tveganj iz mednarodnega okolja, nanasajo $e na vztrajanje visoke inflacije ter
poveéano previdnost potrosnikov oziroma investicijskih odlocitev podietij kot odgovor na negotovosti v
okolju in na viSje stroske financiranja. Gospodarsko aktivnost bi lahko zaviralo tudi stopnjevanije
omejitev na trgu dela ter odstopanje porabe sredstev EU od predvidenega.

Projekcije PS23 ocenjujemo kot razmeroma previdne, saj so tako na strani prihodkov kot na strani
izdatkov prisotni elementi, ki bi lahko vplivali na boljsi javnofinanéni poloZaj od predvidenega.
Pozitivno lahko na javne finance glede na napovedane makroekonomske osnove vpliva zlasti visja

23 |zjema je IMF (2023), ki je posledice teh pretresov v svoji aprilski napovedi Ze lahko upo3teval in je ob tem pripravil tudi alternativni scenarij dodatnih pretresov. Ti bi lahko rast
BDP v evrskem obmotju zmanjSali za okoli 0,4 o. t. v letih 2023 in 2024.
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raven prihodkov. To e posebej velja za prihodke od davkov na proizvodnjo in uvoz, katerih delez v
BDP se v obdobju projekcij PS23 kréi kljub odsotnosti s tem povezanih strukturnih ukrepov. Na strani
izdatkov bi lahko prislo ob omejitvah administrativnih kapacitet ter ob neizpolnjevanju mejnikov in
ciliev do zamika porabe sredstev NOO, kar bi se lahko odrazilo v manijsih javnih investicijah in
subvencijah v prvem ter visjih vrednosti obeh navedenih komponent v drugem obdobju projekcij PS23.
Po drugi strani so negativna tveganja projekcij izdatkov povezana predvsem z razmeroma nizko
predpostavko rasti socialnih nadomestil.

Javnofinanéna tveganja so kljub konservativhim projekcijam pretezno negativna zlasti zaradi
moznega uéinka Se nedoreéenih ukrepov, negotovost pa v naértovanje pa vnasa tudi vrstni red
sprejemanja proraéunskih dokumentov. Viada je napovedala stevilne reforme na razliénih
podrodjih,24 vendar sprememb 3e ni natanéneje opredelila, zato te tudi tokrat niso vkljuéene v
srednjeroéne proracunske dokumente. Temeljno javnofinanéno tveganje je tako povezano s Se
neopredeljenimi stroski napovedanih sprememb, ki bi lahko ob odsotnosti ukrepov za njihovo
uravnoteZenje poslabsali polozaj javnih financ, hkrati pa na vplivali razpoloZljivi dohodek ekonomskih
subjektov in njihovo obnasanje ter s tem tudi na makroekonomske razmere. Tveganja se nanasajo tudi
na morebitno potrebo po dodatni pomoéi gospodinjstvom in gospodarstvu ob vztrajanju visokih cen
energentov, pa tudi na zahteve interesnih skupin po dodatnih uskladitvah razliénih kategorij
javnofinanénih izdatkov z visoko rastjo cen. Negativna javnofinanéna tveganja se stopnijujejo zaradi
neizvedenih strukturnih ukrepov, zlasti na podroéjih sistemov socialne varnosti, katerih trenutni
parametri ne odrazajo spreminjajoe se demografske slike2> Zato se Slovenija glede na javno
razpolozljive ocene uvri¢a med driave z visokim tveganjem dolgoroéne vzdrinosti javnega dolga2é
Dolgoroéno vzdrznost javnih financ ogroZajo tudi predvideni stroski zelenega prehoda oziroma
investicije, potrebne za doseganje njegovih mejnikov.ZZ Pri javnofinanénih projekcijoh PS23
izpostavljamo 3e tveganje njihove neusklajenosti s predvidenim predlogom rebalansa drzavnega
proracuna za leto 2023, ki naj bi bil razpolozZljiv Sele po oddaji ocene FS glede PS23. Tak3en nadin
srednjeroénega javnofinanénega nadrtovanja ni skladen z naceli, ki so predvidena v predlogu
spremenjenega sistema ekonomskega upravljanja v EU, v katerem naj bi prav verodostojno

srednjeroéno nadrtovanje imelo kljuéno viogo.

Simulacije scenarijev odstopanj gospodarske rasti nakazujejo mozZnost preseganja dovoljenih mej
salda in dolga sektorja drzava. Nabor scenarijev odstopanja rasti gospodarske aktivnosti od
osnovnega scendrija nakazuje obseg potencialnih javnofinanénih tveganj. Scenarije smo simulirali z
enostavnim modelom,?8 ki omogoca simulacijo vpliva razliénih predpostavk o gospodarski rasti na
javne finance in povratnih uéinkov fiskalne politike na gospodarsko rast. Ocene kazZejo, da bi lahko
primanijkljaj sektorja drzava ob gospodarski rasti, ki bi bila v vsakem letu v obdobju 2023-2026 za
0,5 o. t. niZja od tiste v osnovnem scenariju (realni BDP bi v povpredju namesto za 2,4 % porasel za
1,9 % na leto), ter ob nespremenjeni javnofinanéni politiki, namesto -2,6 % BDP (kot izhaja iz projekcij
PS23) v povpre&ju tega obdobja presegel -3 % BDP. Ce bi bila gospodarska rast v vseh letih v
obdobju 2023-2026 nizZja za 1,5 o. t. od predvidene v osnovnem scenariju, pa bi primanjkljaj v

% Pregled predvidenih reform je predstavljen v Nacionalnem reformnem programu 2023, ki je dosegljiv na
https://www.gov.si/drzavni-organi/vlada/seje-vlade/gradiva-v-obravnavi/show/10216.

%5 Glej tudi opomho 46.

B EK (2022h).

77 Brloznik (2022). Tudi v primeru odsotnosti prizadevanj za zeleni prehod so tveganja za javni dolg obtutna, saj lahko realizacija neugodnih podnebnih sprememb povzroGi visoke
pritiske na javne finance in ogrozi vzdrinost dolga. Glej simulacije v Zenios (2022).

% Gospodarska aktivnost v tem modelu vpliva na javne finance preko avtomatskih stabilizatorjev, fiskalna politika pa na gospodarsko aktivnost povratno preko multiplikatorjev. Za
podrobne;jSo razlago uporabljenega modela glej http://www.fiscalcouncil.ie/wp-content/uploads/2012/09/FAR_Sept2012.pdf (Priloga B).
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Slika 3.1: Ocene oh¢utljivosti salda sektorja driave (ESA) na
odstopanije rasti BDP od osnovnega scenarija
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Slika 3.2: Ocene ohcutljivosti dolga sektorja driave
(ESA) na odstopanje rasti BDP od osnovnega scenarija
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povpreéju znasal okoli -4,5 % BDP.2? Delez dolga sektorja drzava bi v slednjem primeru v nasprotju s
predvidenim postopnim upadanjem iz osnovnega scenarija PS23 v letu 2026 narasel na raven blizu
75 % BDP, njegova dinamika pa bi nakazovala srednjeroéno nevzdrino gibanje.

B$liki 3.1 in 3.2 prikazujeta mozZne poti gibanja salda in dolga sektorja drZava ob spremenijenih predpostavkah glede gospodarske rasti. Osnovni scenarij oznacuje projekdijo salda in
dolga sektorja drZava iz PS23, gospodarska rast je glede na osnovni scenarij Pomladanske napovedi UMAR (2023) v letih 2023-2026 viSja ali niZja za 0,5, 1,0 in 1,5 odstotne totke.
Maksimalni Sok glede odstopanja rasti BDP v viSini £1,5 odstotne totke je doloten na podlagi povpretnih absolutnih napak napovedi UMAR v tekotem in prihodnjem letu v obdohju

2002—2019.
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4. Ocena naravnanosti fiskalne politike

Kljuéne ugotovitve

. Obdobije izjemnih okolis¢in se konéuje ob koncu leta 2023, sistem ekonomskega upravljanja v EU
v naslednjih letih pa 3e ni dokonéno dolo¢en. Smernice Evropske komisije tako Zal Se naprej
dopuicajo precej diskrecije glede delovanja fiskalne politike v letu 2024. To vnasa dodatne
negotovosti v ocenjevanje skladnosti proracunskih dokumentov s fiskalnimi pravili.

. Fiskalna politika mora v trenutnih razmerah tehtati med uéinkovito podporo ter omejevanjem
dodatnih inflacijskih pritiskov. Nujna je postopna preusmeritev iz neciljanih ukrepov z visokimi
javnofinanénimi stroski v ciljane ukrepe oziroma opus$éanje ukrepov ob umirjanju cen energentov.

. Fiskalna politika bi morala &im prej nasloviti vzdrZnosti sistemov socialnega varstva, brzdati rast
tekoée porabe in s tem zagotavljati vzdrZznost dolga, s sistemskimi ukrepi pa skrbeti za ustrezno
naslavljanje razvojnih izzivov.

. Naravnanost fiskalne politike je v povpreéju osnovnega scenarija PS23, ki ga ocenjujemo kot
razmeroma realisticnega, pretezno ustrezna glede na pri€¢akovano stanje gospodarskega cikla,
a tudi izpostavljena precejsnjim tveganjem.

. Ze osnovni scenarij PS23, sploh pa z njim povezana tveganja, kaZe na potrebo po izvedbi
reform, ki bi zagotavljale dolgoroéno vzdrznost javnih financ. Za te bi moral biti dolocen
primeren in postopni vrstni red uvajanja, podprt z verodostojnimi ocenami njihovih javnofinanénih
in makroekonomskih uéinkov.

4.1 Okoliséine ocenjevanija spostovanja fiskalnih pravil

Obdobje izjemnih okoliséin se zakljuéuje ob koncu leta 2023. FS je septembra 202230 ocenil, da
obete za leto 2023 zaznamujejo izjemna negotovost in velika tveganja za nadaljnje poslab3anje
izgledov gospodarske rasti. To bi lahko imelo pomembne finanéne posledice za finanéno stanje
sektorja drzava, kar zahteva zagotovitev fleksibilnega ukrepanja drzave. Tako so tudi v letu 2023
uveljavljene izjemne okolis¢ine, ki po 12. élenu ZFisP omogodajo zadasno odstopanje od srednjero¢ne
uravnoteZenosti javnih financ. PodaljSanje veljavnosti splosne odstopne klavzule v leto 2023 tudi na
ravni EU je na osnovi podobnih razlogov EK sporoéila v komunikaciji v okviru pomladanskega semestra
na podlagi napovedi iz maja 2022.3' EK je novembra 202232 potrdila, da se veljavnost splosne
odstopne klavzule v evrskem obmodéju izte¢e s koncem leta 2023. Ker zadnje makroekonomske
napovedi za Slovenijo nakazujejo ohranjanje visoke nominalne rasti gospodarske aktivnosti ob bolj
uravnotezenih tveganijih, FS ocenjuje, da v letu 2024 tudi v Sloveniji ni veé razlogov za uveljavljanje
izjiemnih okolis¢in.

30 https://www.fs-rs.si/wp-content/uploads/2022/09/Izjemne_okoliscine__september2022. pdf
3TEK (2022a).
S2EK (2022c).
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EK je podala smernice glede delovanja fiskalne politike v letu 2024, ki pa so operativho gledano
dokaj ohlapne in Se naprej dopuscajo prostor za diskrecijo v ocenah proraéunskih dokumentov. V
prehodnem obdobiju, ko Se ni doseZen dogovor o spremembah sistema ekonomskega upravljanja v
EU33 in v okviru teh tudi o novih fiskalnih pravilih, je bilo potrebno dolociti smernice, na podlagi katerih
naj drzave &lanice pripravijo srednjeroéne proradunske dokumente. Smernice, objavljene v zadetku
marca 2023,34 skuSajo kombinirati trenutno veljavna fiskalna pravila s predlogom sprememb sistema
ekonomskega upravljanja v EU, pripravljenim v novembru 202235 Ker razprava o prenovljenem
sistemu ekonomskega upravljanja v EU Se ni konéana, formalni prehod na nov sistem ob oceni
proradunskih dokumentov, ki se nanasajo na leto 2024, ni mogo&. Hkrati obstoje¢ pravni okvir po oceni
EK v trenutnih razmerah ni primeren, saj uporaba matrike prilagajanja strukturnega salda zaradi
visoke negotovosti pri izraéunu proizvodne vrzeli ni ustrezna3¢ EK in Svet EU drzavam ¢&lanicam tako
priporoéata,’” da zaradi enostavnejSega prehoda na nov sistem nekatere elemente iz predloga
sprememb uporabijo Ze v pripravi letodnjih Programov stabilnosti. Ti zajemajo doseganje meje
primanjklijaja salda sektorja drzava na ravni -3 % BDP in njegovega ohranjanja pod to mejo ob
scenariju nespremenjenih politik, ter izvedljiv naért vzdrinega zniZanja deleza javnega dolga (glej
Okvir 4.3). EK bo svoja priporocila fiskalni politiki poleg omenjenih dveh kriterijev oblikovala tudi na
osnovi gibanja neto primarnih izdatkov,3® a ob tem 3e ni javno objavila meje njihove rasti na osnovi
analize vzdrznosti dolga, kot je predvideno v predlogu sprememb sistema ekonomskega upravljanja v
EU. Drzave naj skladno s smernicami v okviru fiskalnega prilagajanja sicer ne bi omejevale investicij,
paé¢ pa zlasti rast domade financiranih tekodih izdatkov glede na ocenjeno srednjeroéno rast
potencialnega proizvoda. V smernicah je predvidena tudi uvedba postopka preseznega primanijkljaja
spomladi 2024 za drzave, v katerih bo primanijkljaj javnih financ v letu 2023 presegel -3 % BDP. O
tem bo EK odloéala spomladi 2024 na podlagi realizacije javnofinanénih gibanj v letosnjem letu.

4.2 Ocena ustrezne naravnanosti fiskalne politike

Fiskalna politika mora v danih razmerah tehtati med ucinkovito draginjsko podporo ter
omejevanjem dodatnih inflacijskih pritiskov. Fiskalna politika je v gospodarski in denarni uniji, kjer
je denarna politika osredotoéena na gibanja v povpredju evrskega obmodja, najpomembnejsi
instrument ekonomske politike nacionalnega gospodarstva. V kriznih razmerah je fiskalna politika
nujno diskrecijska, obseg ukrepanja pa je odvisen zlasti od razpoloZljivega manevrskega prostora. V
trenutnih razmerah sta osnovni kratkoroéni nalogi fiskalne politike pomoé za omejevanje posledic
draginje in preprecevanje dodatnih inflacijskih pritiskov ter s tem ohranjanje usklajenosti z denarno
politiko. Ti dve nalogi sta si zlasti v danem makroekonomskem okolju lahko nasprotujodi. Pomoé za

3EK (2022¢).

HEK (20230). S predlaganimi smernicami se je sredi marca 2023 strinjal tudi Svet EU (2023).

3% Poglavitna sprememba naj bi se nana3ala na prehod od ugotavljanja ustreznosti fiskalne politike v posameznih letih, ki v veliki meri temelji na ocenah nemerljivih kazalnikov, k
zastavitvi okvirov njenega delovanja na bolj razumljivih in transparentnih kazalnikih v srednjerotnem obdobju. S tem kljuéno vlogo dobi srednjerotni fiskalni okvir, ki temelji na
ugotovljeni ravni srednjerotno vzdrinega dolga. O izzivih obeh kljutnih dejavnikov predlaganega spremenjenega okvira ekonomskega upravljanja v EU glej Okvir 4.3 in Okvir 4.4,
podrobneje pa Delakorda (2023) in Brloznik (2023).

3% Matrika je definirana v Okviru 1.6 v EK (2019). Glede na ZFisP njeni parametri doloCajo tudi dinamiko prilagajanja strukturnega salda v Sloveniji v obdobju, ko se Slovenija priblizuje
srednjerotnemu fiskalnemu cilju (15. tlen ZFisP), ki je doloten v skladu s prevzetimi mednarodnimi obveznostmi ter pravili in akti, ki urejojo ekonomsko upravljanje v drZavah
tlanicah EU (2. clen ZFisP).

37EK (2023a) in Svet EU (2023).

BEK ta kazalnik definira kot izdatke sektorja drZava, financirane z domatimi sredstvi, iz katerih so izloceni diskrecijski ukrepi na strani prihodkov, izdatki za obresti in ciklitni izdatki
za brezposelnost. Podoben kazalnik je EK zlasti zaradi nezanesljivih ocen proizvodne vrzeli pritela uporabljati v obdobju epidemije. Pri tem t. i. kazalniku naravnanosti fiskalne
politike je v izra€un vkljuGila tudi izdatke, financirane z EU sredstvi. V ocenah proratunskih dokumentov je ta kazalnik izratunaval tudi FS. Pri obeh kazalnikih EK ni jasno opredelila,
ali se pri izracunu od skupnih izdatkov izloti utinek enkratnih ukrepov. To je tudi eden od pomislekov zdruzenja neodvisnih fiskalnih institucij glede predloga sprememb sistema
upravljanja (EUIFI, 2023). FS ocenjuje, da izloGitev tega utinka omogota ustreznejSo oceno vzdrznosti javnih financ.
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omejevanje posledic draginje namre¢ vpliva na razpolozZljiva sredstva gospodinjstev in podietij in s
tem na agregatno povprasevanje.3® Slednje je po odpravi omejitvenih ukrepov za omejevanje
epidemije sicer hitro okrevalo, s ¢emer so se stopnjevali tudi omejitveni dejavniki na strani ponudbe ob
socasnem zaostrovanju denarne politike. Omejitveni ponudbeni dejavniki se odraZajo zlasti v
zgodovinsko gledano odli¢énih razmerah na trgu dela. Posledi¢no se v Stevilnih dejavnostih sooéajo s
pomanijkanjem delovne sile, kar poveduje pritiske po visanju plaé. Istoc¢asno pa veéina kazalnikov kaze
visoko raven dobi¢kov podietij.#0 Visok in hiter porast povprasevanja je namreé podjetiem med
drugim omogodil, da so visoke vhodne stroske pretezno prenesla v konéne cene za porabnike. Kljub
umiritvi dinamike gospodarski aktivnosti v letosnjem letu dodatne spodbude z diskrecijskimi ukrepi, ki
spodbujajo konéno povprasevanije, tako niso potrebne in tudi ne primerne!

Nujna je postopna preusmeritev iz neciljanih ukrepov z visokimi javnofinanénimi stroski v ciljane
ukrepe oziroma opuséanje ukrepov ob umirjanju cen energentov, ki pa bodo kljub temu zahtevale
tudi prilagoditve zasebnega sektorja. Vecina drzav je ob izbruhu draginjske krize uvajala neciljane
ukrepe, katerih izvedba je bila bolj enostavna in hitrejSa, kar je med drugim tudi posledica
nedodelanih administracijskih resitev.42 Neciljanost censkih ukrepov ima po ocenah mednarodnih
organizacij (IMF, OECD) stevilne negativne ucinke. Gre zlasti za velanje neenakosti, ohranjanje
oziroma celo spodbujanje porabe fosilnih goriv in s tem tudi odsotnost stimulacije za zeleni prehod, pa
tudi nepotrebne fiskalne stroske. Slednje med drugim potrjuje ocena EK#® o bistveno veéjem
javnofinanénemu strosku ukrepov za pomoé gospodinjstvom v drzavah EU od dejanskega povedanja
stroSkov za energente v nizjih dohodkovnih razredih. Do podobnih zaklju¢kov je prisla analiza IMF4,
po kateri bi ciljana pomo¢ prvemu oziroma prvima dvema kvintiloma gospodinjstev predstavljala zgolj
eno oziroma dve ftretjini stroskov v primerjavi z neciljano pomocjo, namenjeno vsem gospodinjstvom.
Drzava po obseznem ukrepanju v casu epidemije ne bo mogla nositi vecine bremena visjih cen
energentov, ki verjetno niso zgolj zadasne, temveé tudi strukturne narave. Zato ga bo moral skupaj s
kratkoroéno neizogibnimi stroski postopnega zmanjSevanja energetske intenzivnosti deloma prevzeti
tudi zasebni sektor, vkljuéno z morebitnim prestrukturiranjem energetsko intenzivnih dejavnosti. Obstoj
manevrskega prostora za to nakazuje lanski zgodovinsko gledano najvisji delez bruto poslovnega

presezka v BDP.

Fiskalna politika bi morala éim prej nasloviti izzive javnofinanénih posledic staranja prebivalstva
in neprilagojenih sistemov socialnega varstva, brzdati rast tekoée porabe in s tem zagotavljati
vzdrznost dolga, s sistemskimi ukrepi pa skrbeti za ustrezno naslavljanje razvojnih izzivov in
krepitev odpornosti gospodarstva. K doseganju slednjih dveh ciliev naj bi sode¢ po proracunskih
dokumentih prispevale zlasti predvidene visoke javne investicije. Pri njihovem izvajanju je sicer nujno
upostevati omejene absorpcijske kapacitete administracije in gospodarstva. Za zagotavljanje
dolgoroéne vzdrinosti javnih financ pa je najpomembneje sistemsko nasloviti izzive, povezane z
demografskimi spremembami, ki se $e stopnjujejo.4> FS ocenjuje, da bi se ob realizaciji projekcij PS23

% Na krepitev dejavnikov povpraSevanja oziroma domatih dejavnikov pri oblikovanju inflacije v zadnjih dveh letih nakazujeta analizi Banke Slovenije (2022) in EK (2023b).

40Po oceni FS naj bi rast dobitkov (bruto poslovni presezek in raznovrstni dohodek iz statistike nacionalnih ratunov) prispevala slabi dve tretjini k rasti deflatorja BDP v povpretju let
2022 in 2023.

4 Tak3no je bilo mnenje EFB (2022) in Eurogroup (2022) glede usmeritev fiskalne politike v evrskem obmotju v letu 2023. Podobno je mnenje EK, ki ga je predstavila v okviru danih
usmeritev glede fiskalne politike za leto 2024 (EK, 2023a).

42§ tem je podan tudi eden od izzivov za delovanje in digitalizacijo javne uprave v prihodnje.

S3EK (20230).

“ Ari et al. (2022).

45Porotilo EK (2022b) ugotavlja poslabSanje vzdrinosti dolga sektorja drZava glede na pretekla porotila in ponovno uvrstitev Slovenije med visoko tvegane drZave z vidika
kazalnikov srednjerotne in dolgorotne vzdrZnosti dolga. To je bilo poleg visoke predpostavke o hodotem strukturnem primarnem primanjkljaju predvsem posledica poviane ravni
dolga, slabSega proratunskega poloZaja glede na zgodovinsko povpretje, zlasti pa povetanih stroSkov staranja, Se posebej tistih, povezanih s pokojninami.
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Slika 4.1: Transferi driavnega proracuna v sklada Slika 4.2: Ocena proizvodne vrzeli - UMAR
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financnih nacrtov skladov, za 2024-2026 ocene FS. Vir- UMAR.

v naslednjih letih znova povedala potreba po transferih iz drzavnega proraduna?® za ohranjanije
stabilnosti sistemov socialnega varstva (glej Slika 4.1). To nakazuje njihovo nevzdrznost Ze na sredniji
rok, éeprav to zaenkrat v razmerah visoke nominalne gospodarske rasti e ne vpliva na vzdrznost
celotnih javnih financ (glej Okvir 2.1). lzzivi vzdrZnosti sistemov socialnega varstva morajo biti
naslovljeni s sistemskimi resitvami, katerih priprava bo obvladljiva, njihovo izvajanje pa koherentno in
javnofinanéno vzdrino. Zaradi tega in tudi zaradi verjetnih javnofinanénih stroskov, povezanih z
zelenim prehodom,*” je kljuéno, da rast tekoce javne porabe po letih visoke rasti ostane znotraj mejq,
ki jih omogoda dolgoroéna rast prihodkov. Ugotavljamo, da bo v prvih dveh letih projekcij PS23 rast z
domadimi sredstvi financirane tekocde porabe visja tako od svojega dolgoroénega povpreéja, kot od
ocene rasti srednjeroénega gospodarskega potenciala. To nakazuje razmeroma omejen manevrski
prostor za delovanije fiskalne politike, tudi v luéi napovedanih sprememb fiskalnih pravil na ravni EU,
ob danih dolgoroénih javnofinanénih izzivih pa tudi na potrebo po izvedbi ustreznih reform. Pri tem bi
moral biti doloéen primeren vrstni red uvajanja reform, ki bi moralo biti postopno, spremljati pa bi jih
morale jasne in verodostojne ocene njihovih javnofinanénih in makroekonomskih ucinkov, ki bi

zagotavljali dolgoroéno vzdrznost javnih financ.

Kvantitativho ocenjevanje izpolnjevanja fiskalnih pravil je trenutno izpostavljeno mnogim
negotovostim tako zaradi gospodarskih razmer kot nedoreéene institucionalne ureditve. Po
prenehanju veljavnosti izjemnih okolis¢in naj bi z letom 2024 v formalnem smislu v veljavo stopila
obstojeéa pravila. Izpolnjevanje domadega pravila po 3. élenu ZFisP je v obdobju, v katerem javne
finance odstopajo od strukturnega ravnovesja, vezano na matriko zahtevanega prilagajanjo?® in na
kazalnik minimalnega strukturnega salda po pravilih EK (MTO). EK je v usmeritvah fiskalne politike za
leto 2024 zaradi visokih negotovosti odsvetovala uporabo matrike strukturnega prilagajanjas?

46V obdobju 2024-2026 (obdobje novega Okvira) bi lahko povpretni transferi iz driavnega proracuna za financiranje primanikljajev ZPIZ in ZZZS znaSali okoli 3 % BDP (s trendom
nara3canja). To je skoraj za fretjino vet kot v letu 2019 in nakazuje prekinitev trenda umirjanja deleZa transferjev drZavnega proratuna v sklade socialnega zavarovanja v BDP iz
obdobja pred epidemijo. PreteZni del povetanja naj bi prispevali transferi v ZZZS. To je razvidno tudi iz obrazloZitve Okvira, po kateri je zaradi visoke rasti odhodkov ZZZS za
uravnoteZenje zdravstvene blagajne predvideno zatasno financiranje iz driavnega proratuna v viSini 234 mio EUR.

47Po ocenah analize v BrloZnik (2022) znaSa vrzel med investicijskim potencialom in potrebnim obsegom investicij za doseganje energetsko-podnebnih ciljev okoli 2 % BDP na letni
ravni. Okoljski cilji bodo ob pripravi novega NEPN Se ambiciozne;3i, kar bo verjetno zahtevalo dodatna finanéna sredstva.

48 Okvir 1.6 v EK (2019).

49 Glej opombo $t. 36.
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Metodoloski izzivi, ki se nanasajo na izraéun parametrov, ki vplivajo na oceno strukturnega salda in s
tem strukturnega prilagajanja, namreé Se posebej izstopajo v obdobju velikih nihajev gospodarske
aktivnosti.’0 To velja tudi za razmere po dveh krizah v zadnjih treh letih, v katerih prihaja do
sprememb strukture gospodarstva in s tem v dejavnikih potencialne rasti. Spremembe ocen proizvodne
vrzeli zato ostajajo obéutne. Tako se je ocena proizvodne vrzeli, ki jo v izracunih strukturnih kazalnikov
uporablja FS, za povpredje let 2023-2024 od lanskega Programa stabilnosti spremenila za okoli 0,5
o. t., ocena UMAR pa za okoli 0,9 o. t. Kvantitativno oceno oteZuje tudi dejstvo, da je EK MTO
nazadnje dolodila v letu 2019 za obdobje 2020-2022, ko je za Slovenijo znasal -0,25 % BDP,5! za
obdobje po letu 2022 pa ga ni osvezila. Predlagana nova pravila na ravni EU zaradi odsotnosti
dokonénega dogovora o reformi sistema ekonomskega upravljanja v EU in nejasnosti pri definiciji
kazalnika neto primarnih domacdih izdatkov5? tudi ni mogode v celoti upostevati v oceni tokratnih
proracunskih dokumentov. FS zaradi vseh navedenih nejasnosti tudi v tokratni oceni skladnosti
predloZenih proracunskih dokumentov s fiskalnimi pravili uporablja Sirok nabor kazalnikov.

Naravnanost fiskalne politike je glede na osnovni scenarij PS23 v povpreéju naslednjih let
neviralna in tako preteZno ustrezna glede na pricakovano stanje gospodarskega cikla (glej Okvir
4.1), a izpostavljena stevilnim tveganjem. Osnovni scenarij PS23 ocenjujemo kot razmeroma
realisticen. Temeljni kazalnik predlaganega sistema ekonomskega upravljanja v EU, neto primarni
domadi izdatki, naj bi v povpredju obdobja 2024-2026 rasel pocasneje od srednjero¢ne rasti
potencialnega proizvoda. Ob tem je potrebno izpostaviti, da referenéna oziroma dovoljena rast tako
opredeljenih izdatkov trenutno ni javno dostopna. Odstopanje se pojavi le v letu 2024, zlasti kot
posledica visoke zakonsko doloéene uskladitve socialnih nadomestil. Zlasti v letu 2023 je predvidena
obdutna spodbuda investicijam in v letu 2024 tudi subvencijam. Pri obeh komponentah pomemben del
financiranja predstavljajo sredstva EU, zato bo dejanska poraba teh sredstev pomembno vplivala na
naravnanost fiskalne politike, uéinkovitost njihove porabe pa na oblikovanje razvojnega potenciala v
naslednjih letih. Vsi kazalniki nakazujejo tudi postopno niZanje deleza dolga v BDP na srednji rok.
Kljub temu pa rezultati analize Sokov (Sliki 3.1 in 3.2), analiza vzdrznosti dolga (Okvir 2.1) in

Slika 4.3: Naravnanost fiskalne politike Slika 4.4: Naravnanost fiskalne politike brez upostevanja
investicij sektorja driava
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salda. salda.

50 Glej npr. Okvir 4.1 v FS (2020a).
SVEK (2019: Priloga 2, Tabela A.2.2).
52 Glej tudi sprotno opombo 3t. 38.
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predvideno velanje transferov drzavnega proraduna skladom socialnega varstva (Slika 4.1)
opozarjajo, da je osnovni scenarij PS23 izpostavlien Stevilnim tveganjem. Ta bi lahko Ze ob manijsih
negativnih odstopanjih gospodarske rasti od trenutno napovedane zamaknila predvideno
konsolidacijo v scenariju PS23 in omejila ustvarjanje manevrskega prostora za ukrepanje ob prihodnjih
krizah, neizvedene oziroma neustrezno izvedene spremembe sistemov socialnega varstva pa ogrozile
dolgoroéno vzdrznost javnih financ.
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Okvir 4.1: Indikativna ocena izpolnjevanja fiskalnih pravil v Okviru

Vlada je z Okvirom zaértala srednjeroéno usmeritev fiskalne politike za obdobje 2024-2026.

eves

financiranja, je za to obdobje pripravlien prvi€. Oceno je v primerjavi s predhodnim okvirom za
pripravo proradunoy, ki se je nanasal na obdobje 2022-2024, mogode podati zgolj za leto 2024.
Glede na predhodni okvir se izdatki sektorja drzava v letu 2024 poveéajo za 1,1 mrd ob ravni BDP,
ki je viSja za okoli 3,6 mrd EUR. Pri tem se odhodki drzavnega prorac¢una glede na predhodni okvir
znizajo, najbolj pa se povisajo odhodki ZZZS.

evee

zZnotraj razpona ocen trenutno veljavnih domacdih pravil. Okvir ocenjujemo z vidika trenutno
veljavnih domacih fiskalnih pravil, saj po letu 2023 izjemne okolis¢ine po trenutnih ocenah ne bodo v

Slika: Najvisji dovoljeni izdatki sektorja driava in izdatki v
Predlogu okvira

13500 - mio FUR
33.000
32.500
32.000 -
31.500
31.000
30.500
30.000

29.500

29.000

2024 2025 2026

razpon ocen povpretje ocen Okvir

Vir: ME preracuni FS.

Tabela: Okvir za leta 2024-2026

Sektor drZava DrZavni proratun Obtine IPI1Z I11S BDP

dlini saldo  max E |ciljni saldo  max E max E max E max E | mio EUR
% BDP  mio EUR | %BDP  mio EUR | mio EUR | mio EUR | mio EUR

Okvir, oktober 2022 (UL RS 146/2022)

2024 22 29.570 -26 15510 2.990 7.580 4590  65.311
Predlog okvira, april 2023
2024 -28  30.670 23 15275 2.990 7.800 5.000| 68.896
2025 -22 31750 -16 15.865 3.030 8.280 5.225| 72.462
2026 -1,3  32.500 1,2 15.850 3.035 8.680 5.580| 75.929
Razlika
april 2023-oktober 2022
2024 -0,6 1.100 0,3 -235 0 220 410 3.585

Vir: Uradni list RS, MF, UMAR, preracuni FS.
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veljavi. Dovoljeni razpon naijvisjih izdatkov sektorja drZava smo dolocili na osnovi nabora ocen
proizvodnih vrzeli, ki jih redno uporabljamo pri pripravi ocen skladnosti proraéunskih dokumentov s
fiskalnimi pravili.! Ocene mej najvisjih dovoljenih izdatkov iz Okvira, ki jih dolo¢imo skladno s 3.
oziroma 15. élenom ZFisP,2 so v obdobju 2024-2026 v povpreéju nizZje od izdatkov, doloéenih z
Okvirom. Kljub temu ocenjujemo, da so odstopanja Se sprejemljiva zaradi negotovosti, povezanih z
izraéunom ocen proizvodne vrzeli in $e zlasti njihove spremenljivosti v zadnjem obdobju3 Izraéun
vseeno dodatno nakazuje precej omejen manevrski prostor fiskalne politike v prihodnijih letih.

1Glej Okvir 2.1 v FS (2018a).

27a izpeljavo formule glej Okvir v FS (2018b).

3Povpretno odstopanje ocenjenih najvisjih dovoljenih izdatkov od tistih, dolocenih v Okviru, zna3a okoli 1,3 %, povpretna sprememba ocene proizvodne vrzeli UMAR za obdobje
2024-2026 v zadnijih petih izracunih pa 1,9 %.
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Okvir 4.2: Izpolnjevanije fiskalnih pravil v PS23

Nominalni primanjkljaj sektorja drZave naj bi se ob koncu obdobja projekcij PS23 znizal pod
mejo 3 % BDP. Doseganje te meje bosta kljub visokim ravnem izdatkov omogoéala zlasti dokaj
visoka gospodarska rast in inflacija, ki kratkoroéno krepi proradunske prihodke, in pojemanije
investicijske dejavnosti. Vendar analiza tveganj (glej poglavie 3, zlasti Sliko 3.1) nakazuje moznost
nedoseganja maastrichtske meje za saldo sektorja drzava ob odstopanju gospodarske rasti od tiste,
predvidene v osnovnem scenariju UMAR.

Strukturni primanijkljaj naj bi odstopal od zadnjega doloéenega minimalnega dovoljenega
strukturnega salda, izraéunanega na podlagi pravil EU (MTO), strukturni napor pa bi bil ob
upostevanju trenutnih pravil v povpreéju 2024-2026 ustrezen. Strukturni primanjkljaj naj bi po
trenutnih izracunih FS v povpredju prihodnijih treh let znasal -2,2 % BDP (primarni strukturni primanikljaj
okoli -0,9 % BDP).! S tem bi presegal MTO, ki je za leta 2020-2022 znasal -0,25 % BDP.2 Glede na
odstopanije strukturnega salda od sicer neosvezenega MTO in glede na dolo¢be ZFisP (15. élen) ter

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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pravila EU (EK, 2019), bi moral strukturni napor v letih, v katerih ne veljajo izjemne okolis¢ine, znasati
vsaj 0,6 % BDP na leto. Povprecni strukturni napor naj bi glede na projekcije PS23 in ocene FS v letih
2024-2026 v povpredju znasal 0,5 % BDP.

Ocene ravni in rasti izdatkov kazejo, da so ti veéinoma skladni z mejami, doloéenimi na podlagi
dolgoroénega potencialnega proizvoda. Rast neto primarnih domaéih izdatkov,3 ki naj bi postal
temeljni kazalnik za spremljanje spostovanja fiskalnih pravil v spremenjenem sistemu ekonomskega
upravljanja EU, naj bi v povprecju obdobja 2024-2026 zaostajal za oceno rasti srednjeroénega
gospodarskega potenciala. Naravnanost fiskalne politike pa naj bi bila na osnovi kazalnika, ki ga je v
obdobju epidemije ter negotovosti glede izracunov strukturnih kazalnikov poloZaja javnih financ
uvedla EK, v tem obdobju v povpreéju neviralna. Ekspanzivni impulzi fiskalne politike v letu 2023
izvirajo pretezno iz predvidene krepitve investicijske aktivnosti drzave, financirane zlasti iz sredstev
EU, ki naj bi se v naslednjih letih umirjala. Diskrecijski ukrepi, ki zagotavljajo ohranjanje realne
vrednosti dohodkov zaposlenih v javni upravi in socialnih nadomestil (glej Okvir 2.2 v FS, 2022b), so
tudi edini razlog, da je raven nodiséenih« izdatkov sektorja drzava previsoka v primerjavi s tistimi, ki
bi jih omogodala zgolj rast pricakovanega gospodarskega potenciala#

Dolg sektorja drzava, ki presega mejo 60 % BDP, se bo po pravilih Fiskalnega pakta v
preventivnem delu Pakta stabilnosti in rasti ustrezno postopno nizal. Slovenija naj bi ta pravila
izpolnila v celothem obdobju PS23, ¢eprav naj bi dolg tudi v letu 2026 ostal nad mejo 60 % BDP.
Dolg sektorja drzava se zniZuje z letno dinamiko, ki ustreza pravilu 1/20 odstopanja ravni dolga od
ravni 60 % BDP v izhodis¢nem letu, raven dolga pa je v vseh letih PS23 niZja od vsaj ene od meja
preteklega (Wbackward-lookingt), prihodnjega (»forward-looking«) oziroma od meje dolga, ki
uposteva stanje gospodarskega cikla, kot jih dolo¢a Fiskalni pakt.

Slika 5: Neto primarni domati izdatki in gospodarski potencial Slika 6: Simulacije izdatkov sektorja driava brez izdatkov za
COVID in draginjo ter obresti in investicij
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Vir: SURS, ME, UMAR, preracuniFS. Opomba: *skupni izdatki brez izdatkov za 3

obresti, ciklicnih izdatkov za brezposelnost, diskrecijskih ukrepov na strani Opomba: Obarvano obmodje nakazuje ravni izdatkov, ki bi ustrezale rasti
prihodkov in izdatkov, financiranih z evropskimi sredstvi. Izlodili smo tudi potenciala med 4 % in 5 %.

enkratne izdatke, vkljuino z izdatki, povezanimi s COVID in draginjo. Vir: SURS, ME preracunifs,

1V oceni upo3tevamo neposredne utinke z epidemijo in omejevanjem posledic draginje povezanih ukrepov na saldo sektorja drzava kot enkratni dejavnik, ki tako niso vkljuteni v
izracun strukturnega salda.

2Minimalno dovoljeni strukturni saldo po pravilih EU (MTO) je bil za Slovenijo v obdobju 2020-2022 nazadnje doloten pomladi 2019 (EK, 2019) 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 ocene PS23 ni na voljo.

3Glej npr. Okvir 2 (str.14-15) v EK (2021).

4Rast izdatkov sektorja drZava je na dolgi rok vzdrina, ce raste podobno kot rast gospodarskega potenciala. Dolgorotno pricakovano rast potenciala ocenjujemo konzervativno na
ravni med 4 in 5 %, kar odraZa napovedane vrednosti rasti BDP v letih 2024-2026 (okoli 2,5 %) in cilino vrednost inflacije ECB (2 %). Rast prihodkov lahko od rasti gospodarskega
potenciala poleg ciklitnih razlogov odstopa zlasti v primeru diskrecijskih sprememb davkov, zato je praviloma potrebno tovrstnim strukturnim spremembam prilagajati tudi izdatke.
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Tabela: Povzetek izpolnjevanja veljavnih fiskalnih pravil v PS23

Makroekonomske spremenljivke 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Realna rast BDP (%) UMAR 8,2 54 1,8 25 2,6 2,5
BDP nominalno (mio EUR) UMAR| 52.208 58.989 64.723 68.896 72.462 75.929
BDP deflator (%) UMAR 2,6 12 1,7 39 2,5 2,2
Rast potencialnega nominalnega BDP (%) UMAR 56 105 11,0 6,9 5,4 5,0
Srednjerotna rast potencialnega nominalnega BDP (%)] UMAR 57 6,0 6,2 6,2 6,2 6,3
Proizvodna vrzel (% potencialnega BDP)2 FS 08 29 1,3 05 0,3 0,4
Nacionalno fiskalno pravilo

Izdatki sektorja driava (mio EUR) MF | 25.858 27.490 30.093 30.662 31.732 32.482
Nacionalno pravilo - najvisji dovoljeni obseg izdatkov (mio EUR)3 FS 30.155 31.287 32.192
Okvira za pripravo proracunov sektorja drzava (mio EUR) iz okt. 2022 in apr. 2023 MF 30.055 30.670 31.750 32.500
Fiskalna pravila EU

Saldo sektorja driava (% BDP) MF 46 -39 -41 -28 -22 -13
Maastrichtsko pravilo o saldu sektorja drZava (% BDP) EK 30 30 30 <30 30 -30
Bruto dolg sektorja driava (% BDP) MF 74,5 69,9 689 66,5 650 63,5
Maastrichtsko pravilo o bruto dolgu sektorja sektorja drZava (% BDP) EK 600 600 600 600 600 600
Dovoljena raven dolga po pravilih EU (% BDP):

- pravilo 1/204 FS ... 694 689 684 679
- pravilo za preteklo gibun]e4 FS ... 131 699 676 66,
- pravilo za pritakovano gibanie4 FS ... 676 661 645 63,6
- ciklitno prilagojeni dolg4 FS ... 150 682 642 635
Strukturni saldo (% BDP) FS 05 -20 -28 30 23 -15
Srednjerotni fiskalni cilj po pravilih EU - MTO (% BDP)5 EK | -025 -025 ...
Sprememba strukturnega salda (% BDP) FS 0,1 -6 08 -0, 0,7 0,8
Minimalna zahtevana sprememba strukturnega salda (% BDP)6 FS 06 0,6 0,6
Izdatkovno pravilo EU - nom. rast neto izdatkov (%) FS 6,8 8,8 7,1 4,3 4,7 3,7
Dovoljena nominalna rast neto izdatkov (%) FS 51 100 10,6 5,4 39 3.6
Izdatkovno pravilo EU - nom. rast neto izdatkov brez enkratnih u€inkov (%) | FS 80 11,8 10,9 8,9 4,7 3,7
Dovoljena nominalna rast neto izdatkov brez enkratnih utinkov (%) FS 51 100 10,6 5,4 39 3,6
Alternativni kazalniki

Rast neto primarnih domatih izdatkov (%)7 FS 81 114 9,2 6,4 2,9 3,0
Naravnanost fiskalne politike - z EU sredstvi, brez COVID ukrepov (% BDP)8 FS -4,2 -0,6 -0,9 -0,9 0,2 0,3

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

! 10-letno povpredje, kjer se uposteva pet predhodnif let, tekoce leto in stiri prifodnja lefa.

2 Povpredfe devetih acen, ki jih uporabija FS. Glej Tabela 5.2 v prilogi.

I Glede na projekcije prihodkov PS23 in povprecno oceno FS na asnovi devetih ocen proizvodne vrzell, ki jif uporablja FS.

1 Podatka za lefo 2022 i, ker je fo izhodiStno leto za izracun.

570 obdobje po lety 2027 EK ni objavila novega izracuna.

5V obdobjy 2021-2023 strukturni napor ni zahtevan zaradi uveljavitve splosne odstopne klavzule. Za obdobje 2024-2026 ocena FS na
osnovi matrike iz Okvira 1.6 v EK (2019).

7 Po predlogu EX naj bi bil fo kljucen kazalnik za spremljanje vzdrZnosti javnih financ v spremenjenem sistemy ekonomskega upravijanja
v EU. Skupni izdatki brez izdatkov za obrest;, ciklicnih izdatkov za brezposelnost, diskrecijskif ukrepov na strani prifodkov in izdatkov,
financiranih z evropskimi sredstvi. 1zIocili smo fudi enkratne izdatke, vkljucno z izdatki, povezanimi s COVID in draginjo.

¢ Negativni predznak predstavija ekspanzivno fiskalno politiko ter obratno. Indikator je sestavijen iz prispevka FU sredstev, primarnih
fekodih izdatkov ter domacih kapitalskih izdatkov, vkljucno z investicijami.
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Okvir 4.3: Simulacije dolga sektorja drzava v okviru predlaganega sistema ekonomskega
upravljanja EU

Predlagani sistem ekonomskega upravljanja v EU uvaja na daljSe obdobje naravnan pogled na
javne finance, s ¢igar zasnovo so povezana doloéena tveganja. V predlaganem sistemu
ekonomskega upravljanja v EU! naj bi poleg vzdrinega javnega dolga pomembno vlogo imelo tudi
ex-ante dolodanje usmeritev fiskalne politike na podlagi srednjeroénih proraéunskih projekcij za
obdobije, ki je daljSe od obdobja, obi¢ajno predstavljenega v proracunskih dokumentih. S projekcijami
za daliSe obdobje se vedajo tudi tveganija, ki izvirajo iz razliénih predpostavk, uporabljenih v teh
projekcijah. Simulacije kazZejo, da lahko Ze manjSe spremembe predpostavk temeljito spremenijo
srednje- in dolgorocne projekcije dinamike in ravni javnega dolga oziroma oceno njegove vzdrznosti.

Po predlogu EK naj bi analiza vzdrznosti javnega dolga zavzela osrednjo vlogo pri dologitvi 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 dovoljene stopnje rasti neto primarnih javnih izdatkov. Ta rast naj bi bila za
prehodno obdobije stirih let (oziroma ob uveljavljanju nekaterih pogojev za sedem let) doloéena tako,
da bi v daljSem ¢asovnem obdobju (najmanj dodatnih 10 let)?2 ob predpostavki nespremenijenih politik
zagotovila postopno doseganije (pribliZevanje) srednjeroéno vzdrznega javnega dolga. Ta naj bi bil
doloéen na podlagi metodologije, ki jo trenutno uporablija EK3 Slednja poleg mnogih drugih
predpostavk, vkljuéno s stroski staranja, zajema tudi oceno izhodisénega primarnega strukturnega
salda. Ocena proizvodne vrzeli bi tako posredno ohranila pomembno mesto v sistemu ekonomskega
upravljanja, éeprav ne bi bila neposredno upostevana pri doloanju poti neto primarnih izdatkov.

Dosedanje ocenjevanje izpolnjevanja fiskalnih pravil na letni ravni naj bi zamenjala
osredotocéenost na vnaprej doloéeno raven oziroma stopnjo rasti neto primarnih izdatkov v
srednjeroénem obdobju. Slednja bi bila doloéena tako, da bi omogodéila postopno niZanje javnega
dolga ob hkratnem ohranjanju javnofinanénega primanijklijaja pod mejo -3 % BDP. Bistveno vlogo s
tem pridobivajo srednjeroéne fiskalne projekcije. Zato naj bi se poveéal tudi pomen predpostavk, ki
vstopajo v izradune vzdrinega javnega dolga, ter srednjeroénih makroekonomskih in javnofinanénih
projekcij.

Negotovosti, povezane 2z uporabljenimi predpostavkami v napovedih, se z daljSanjem
napovednega obdobja obi¢ajno stopnjujejo, tako kot velja tudi za odstopanja napovedi?

Slika 1: U¢inki spremenjenih predpostavk na dolg sektorja Slika 2: Ucinki spremenjenih predpostavk na dolg sektorja
driava na srednji rok drZava na dolgi rok
(obi¢ajno obdobje prorac¢unskih dokumentov)
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Vir: SURS, lastni izracuni. Opomba: Za definicije osnovnega in alternativnih Vir: SURS, lastni izracuni. Opomba: Za definicije osnovnegain alternativnih
scenarijev glej Delakorda (2023). scenarijev glej Delakorda (2023),
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Simulacije, prikazane v Slikah 1 in 2, kaZejo,> da lahko imajo zaradi veéletne akumulacije Ze manjse
spremembe uporabljenih predpostavk velik vpliv na projekcije javnega dolga. S tem lahko v okviru
predlaganega sistema ekonomskega upravljanja v EU vplivajo tudi na zahteve po prilagoditvah
delovanja fiskalne politike v zacetnem oziroma prehodnem obdobju. Proradunski dokumenti praviloma
ne predstavljajo obdutljivosti javnofinanénih agregatov na spremenjene predpostavke v daljsem
obdobju, zato tveganja projekcij, povezana z uporabljenimi predpostavkami ne morejo biti zaznana v
celoti. Zato je potrebno tveganja napovedi, ki izvirajo iz uporabljenih predpostavk, ovrednotiti tudi z
rezultati simulacij za razliéno dolga ¢asovna obdobija.

1 Komunikacija Evropske komisije o usmeritvah glede reforme upravljanja sistema ekonomskega upravljanja v EU iz novembra 2022 (EK, 2022d).

20bdobje bi se lahko podaliSalo v primeru, da bi drZava v srednjerocnem natrtu predvidela dolotene investicije in reforme, za katere bi dokazala, da bi lahko prispevale k laZjemu
doseganju srednjerotno vzdrinega javnega dolga. DolZina podaljSanija bi bila odvisna od ravni dolga oziroma ocene tveganja vzdrinosti dolga v izhodiStnem letu.

3Glej EK (2022h). V analizi vzdrZnosti dolga, ki jo uporablja EK, so stro3ki staranja edina kategorija, ki na dolgi rok spreminja izhodiStni strukturni poloZaj javnih financ, tako doloteni
strukturni saldo pa skupaj z utinkom nsnezne kepett (razmerje med obrestno mero in rastjo BDP) spreminja tudi raven javnega dolga.

4Glej npr. FS (2020b).

5Vse simulacije so pripravljene v okviru podlage za analizo srednjerocne vzdrznosti dolga (glej tudi Okvir 2.1). Rezultate te analize Fiskalni svet od leta 2021 redno prikazuje v okviru
ocene tveganj, ki izvirajo iz usmeritev proratunskih dokumentov, ki zajemajo vet let. Simulacij sluZijo torej zgolj za ilustracijo tveganj in jih ne smemo enaiti z napovedmi. Vse
prikazane simulacije so tudi statitne in zato ne upoStevajo povratnih utinkov (npr. spremenjenih javnofinantnih prihodkov zaradi drugatnih izdatkov) ter moznih sprememb
obnaSanja ekonomskih subjektov, ukrepov ekonomske politike ali odzivov finantnih trgov zaradi spremenjenega poloZaja fiskalne politike. Simulacije Sokov nekaterih
makroekonomskih spremenliivk, zlasti njihovega hkratnega delovanija, kazejo na dodatna tveganja, ki so jim javne finance izpostavljene v srednje- in Se posebej v dolgorotnem
obdobju. Za definicije simulacij in razlago rezultatov glej Delakorda (2023).
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Okvir 4.4: Srednjeroéni fiskalni okvir ob predlaganih spremembah ekonomskega upravljanja v
EU’

V predlogu Evropske komisije glede sprememb sistema ekonomskega upravljanja v EU ima
osrednje mesto srednjerocni nacrt. Srednjeroéno javnofinanéno naértovanje ima Stevilne prednosti v
primerjavi z letnim proracunskim ciklom in lahko ob izpolnjevanju doloéenih kriterijev in ustrezni
izpeljavi vodi v bolj predvidljivo, stabilno in vzdrzno javnofinanéno politiko. Po predlogu EK naj bi bila
na osnovi analize vzdrznosti dolga za vsako drZzavo ¢lanico doloéena najvisja dovoljena raven neto
primarnih domadih izdatkov, ki bi bila zavezujo¢a za vsaj Stiriletno obdobje. Predlog izpolnjuje
$tevilne kriterije za uéinkovit srednjeroéni fiskalni okvir, saj bi bil cilj zavezujoé za veéletno obdobje in
bi temeljil na preprosti, jasno dolodljivi spremenljivki, ki bi zajemala del fiskalne politike, nad katerim
imajo nosilci ekonomske politike neposreden nadzor.

V Sloveniji obstaja precejSen razkorak med razmeroma dobro formalno ureditvijo in pomanijkljivo
dejansko prakso. S formalnega vidika naj bi se srednjeroéno javnofinanéno naértovanje v zadnijih letih
izboljSalo in je tudi razmeroma dobro urejeno v primerjavi z drugimi drzavami ¢lanicami EU, vendar
obstaja precejSen razkorak med formalno ureditvijo in dejansko prakso. Kljuéna dokumenta, ki
trenutno predstavljata srednjeroéno naértovanje v Sloveniji sta Okvir za pripravo proracunov sektorja
drzava, ki ga dolo¢a 6. ¢len ZFisP in Program stabilnosti. Okvir je v Stevilnih pogledih podoben
predlogu EK in bi lahko bil Ze v dosedaniji ureditvi pomemben element zagotavljanja proticiklicnega
delovanja fiskalne politike. V praksi pa je bil zaradi stevilnih spreminjanj, ki so imela za posledico
obdutna odstopanja dejanske realizacije od predvidene ob njegovem sprejemaniu, reduciran zgolj na
administrativni postopek. Tako je bil klju¢en element srednjeroénega naértovanja podvrzen letnemu
proracunskemu ciklu in ne obratno kot bi bilo smiselno. Glede Programa stabilnosti ugotavljamo, da so
bile zlasti projekcije izdatkov izredno spremenljive in poslediéno nezanesljive ter so v veliki meri
odrazale optimisticno prelaganje konsolidacije v kasnejSa leta brez ustrezne podlage v dejanskih
ukrepih. Nezanesljivost projekcij ponazarja ocena, da so povpreéne absolutne napake (MAE) projekcij
izdatkov tudi ob izloditvi uéinka obseZnega diskrecijskega ukrepanja v primeru stevilnih kriz po letu
2008 za obdobje t+1 in t+3 v povpredju znasale kar okoli 3 % BDP. Poleg tega ugotavljamo, da se
je podcenjenost izdatkov z daljSanjem casovnega horizonta projekcij postopoma povecevala in je bila
v prevladujoéi meri posledica podcenjene nominalne ravni izdatkov in le v manjSi meri odstopanj
napovedi nominalnega BDP. K odstopanjem projekcije skupnih izdatkov so prispevale vse klju¢ne
kategorije porabe in praviloma se je pri vseh odstopanje z daljSanjem casovnega horizonta
povecevalo. Glede na povprecen delez kategorije v BDP so bile napake najvisje pri projekcijah
investicijskih izdatkov in socialnih nadomestil. Fiskalni svet na pomanijkljivo naértovanje zlasti teh dveh
kategorij porabe sicer redno opozarja ob ocenjevaniju proradunskih dokumentov.

Vzpostavitev ustreznega srednjeroénega fiskalnega okvira bo na osnovi dosedanjih izkuSenj
predstavljajo za Slovenijo precejSen izziv. Kljuéna bo vzpostavitev zavedanja nosilcev ekonomske
politike, da ima ustrezno delujo¢ sistem srednjeroénega nadrtovanja — kot kazejo izkusnje nekaterih
drugih drzav — Stevilne prednosti pred uveljavljenim letnim proradunskim ciklom. Brez ustrezne politi¢ne
podpore in zavedanja o potrebi po srednjeroénem naértovanju fiskalne politike tudi z vidika
zakonodaje brezhibno vzpostavljen srednjeroéni okvir namreé¢ ne more imeti pravega ucinka v
operativno-tehni¢cnem smislu. V trenutnem sistemu nacrtovanja sicer obstajajo tudi Stevilne operativne
pomanikljivosti, ki so primarno, a ne v celoti, v pristojnosti ministrstva za finance. Dodaten izziv
predstavlja temeljito izboljSanje nadina in povedana transparentnost ocenjevanja finanénih uéinkov
diskrecijskih ukrepov, ki je v veliki meri sicer odgovornost ministrstva za finance, a zahteva tudi
sodelovanje posameznih resorjev. Pri sami izdelavi srednjero¢nih projekcij bo potrebno odpraviti tudi
dolocene tehniéne pomanijkljivosti kot je na primer sistematiéno podcenjevanje zlasti izdatkov za
socialna nadomestila, ki so najveéja kategorija porabe.

1Vet o tem glej Brloznik (2023).
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Slika 1: 1zdatki sektorja driava - realizacija in Slika 2: Prispevki odstopanj projekcij nominalnih izdatkov in
posamezni Okviri vkljuéno s spremembami* napovedi nominalnega BDP k povpre¢ni napaki (ME) projekcije
deleza izdatkov v BDP'
mio FUR
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Vir: SURS, 1{’ adni /”’: ”E””””’" *‘f"/” vito pripra V/("'” Okviri so prikozani s nominalnega BOP pa precenjenost napoved BOP fer obratno.” izlocena leta 2013,
povezano irto, parcialni popravkipa so prikazani kot nepovezane tolke. 202011 2021, ko je bil obseg diskrecijski ukrepov obseZen.
Slika 3: Primerjava realizacije in projekcij Slika 4: Prispevki kategorij k povpretni napaki (ME)
nominalne ravni izdatkov projekije "oiStenih" izdatkov'
o EUP 35 % BDP
27.000 ;™ ’
3,0 A o o
25.000 | 25 1 R
20 ~
23.000 - 1,5
1,0
21.000 - 05 - l
0,0
19.000 -
. 05 -
[ |
-1,0 -
L [} ’
17.000 - i ] +2 +3
- ostalo bruto investicije v osnovna sredstva
15.000 ———— 77— vmesna potro3nja sredstva za zaposlene
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 B socialna nadomestila < izdatki-skupaj

==redlizacijs =t © t+] t+2 4 t+3 Vir: SURS, MF, preracunifS. Opomba: ' izloéena véinek dokapitalizacij bank v
obdobjy 2011-2014in uinek vkrepov za bloZitev posledic epidemije v 2020 in

Vir: SURS, MF, UWAR, preracunifs. 2021. Pozitivni predznak pomeni da je bila realizacija vedja od projekcife.
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i¢na priloga

°w

5. Statist

Tabela 5.1: Primerjava makroekonomskih napovedi za 2023 in 2024

2023 2024
EK OECD BS UMAR IMF EK OECD BS UMAR IMF
(nov.22) (nov.22) (dec.22) (feb.23) (mar.23) (apr.23) | (nov.22) (nov.22) (dec.22) (feh.23) (mar.23) (apr.23)
BDP 08 05 08 1,0 1,8 1,6 1,7 2,0 24 20 2,5 2,1
Izvoz proizvodov in storitev 3,3 2,2 3,2 2,1 2,3 3,6 3,0 5,0 4,1 3,4
Uvoz proizvodov in storitev 2,4 2,5 34 18 1,7 35 3,0 4,1 3,6 34
Saldo menjave s tujino, prispevek k rasti 0,9 -0,2 0,0 0,8 0,1 0,0 1,0 0,6
Lasebna potro3nija -0,3 0,2 0,5 1,2 1,6 2,1 1,7 1,8
Driavna potro3nja 1,3 1,0 1,2 1,2 0,6 0,8 2,6 1,8
Bruto investicije v osnovna sredstva -0,6 0,9 1,3 2.8 2,5 3,1 0,0 2,2
Spremembe zalog, prispevek k rasti 0,0 0,3 0,0 -05 0,0 0,0 0,0 0,0

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

na osnovi . .. povpretje povpretje
IMF EvroPs.Ifu OECD UMAR MF HP filter  povpretja fuhorsI'(l Blanchard- | povpredje ocen  ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . . .
BDP institucij  funkdja

2002 -1 09 -0,2 03 -0,2 -0,8 -04 -0,6 -0,3 -0,1 03
2003 0,1 0,7 -0,4 02 -04 -1,5 -14 03 -1 -0.4 0,0 02
2004 -14 18 09 13 0,7 -0,8 -1)1 1,1 -1,0 0,2 0,7 1,3
2005 0,5 25 18 22 15 05 -13 2,0 -04 08 1,5 2,1
2006 28 4,7 45 4,6 39 2,1 1,1 4, 18 33 4 44
2007 53 8,1 8,3 8,1 7.3 6,5 58 6,7 59 6,9 14 18
2008 54 1,1 8,6 8,0 Al 84 1,6 44 59 7,0 13 1,6
2009 -3,0 -2,8 -2,0 -24 -3,2 -0,7 -1,6 -1,0 -2,8 -2,8 -2,7 -2,8
2010 -1,0 -2,8 -2,3 -24 -3,2 0,2 -0,3 -29 -4,2 -2,1 -2,3 -2,8
2011 0,6 -2,8 -2,6 -2,6 -3,1 0,7 1,0 -2,6 -24 -1,5 -2)1 -2,8
2012 -2,0 -6,0 -6,2 -59 -6,4 -24 -1,8 -55 -4,3 -4,5 -53 -6,1
2013 -3,0 -1,6 -8,2 -1,7 -8,1 -4,2 -3,5 -4,8 -8,0 -6,1 -6,9 -1,8
2014 -2,3 -6,0 -1 -6,2 -6,6 -29 -2)1 -2,6 54 -4,6 -5,7 -6,3
2015 -1,8 -49 -6,7 -52 -5,6 -2,1 -19 -1,9 -4,2 -39 -49 -5,2
2016 -0,2 -29 -55 -3,2 -3,6 -2,0 -1,5 -0,3 -2,3 -24 -3)1 -3,3
2017 0,0 03 -3,0 0,0 -0.4 -0,1 04 2,1 02 -0,1 -0,6 0,0
2018 03 2,6 -1,1 24 19 1,5 2,1 2,6 31 1,7 1,2 23
2019 09 34 04 33 28 2] 22 2,0 3,7 22 2,0 32
2020 -2,1 -34 -1,1 -3,5 -4,1 -5,0 -53 -4,1 -0,8 -4,1 -4,1 -3,7
2021 1,7 18 -19 14 0,8 -0,3 -0,5 37 0,6 08 08 1,3
2022 29 438 08 3,6 31 2,0 20 38 33 29 3,0 38
2023 13 2,1 -0,7 23 19 09 0,7 1,2 09 1,3 1,5 23
2024 04 1,3 0,5 18 14 0,6 02 -1,4 03 05 09 1,5
2025 1,6 12 05 0,1 -2,1 05 03 14 14
2026 . 14 1,0 04 0,0 -1,3 08 04 1,2 1,2

Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Program stabilnosti 2023, 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 Casovno obdobje tokratnega PS (manjkajote so napovedi EK, IMF in OECD za lei
2025-2026). Poleg tega so v tabeli prikazane tudi ocene proizvodne vrzeli, pridobljene s statistitnimi modeli, v katerih je potencialni
proizvod doloen s (i) HP filtrom pri razlitnih vrednostih parametraA (10,100,400) (ii) 3-, 5- in 7-letnim povprecjem 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 UMARin EK
ter (iv) SVAR modelom na podlagi metodologije Blancharda in Quaha (1989), ki uporablja omejitve s predpostavko, da dolgorotnona 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

na osnovi . .. povpretie povpredje
IMF Evropsllfu OECD UMAR MF HP filter  povpredja fuhorsI-u Blanchard- | povprecje ocen  ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . . .
BDP institucij  funkdija

2002 -33 -4,2 -3,7 -39 -3,7 -34 -3,6 -3,5 -3,7 -3,8 -39
2003 -2,7 -29 -24 -2,7 -24 -1,9 -2,0 -2,8 -2)1 -24 -2,6 -2,7
2004 -1,0 -2,5 -2,1 -2,3 -2,0 -1,3 -1,2 -2, -1,2 -1,8 -2,0 -2,3
2005 -1,1 -2,5 -2,2 -24 -2,0 -1,1 -0,7 -2,3 -1,2 -1,7 -2,0 -2,3
2006 -2,5 -34 -33 -34 -3,0 -2,2 -1,7 -3,2 -2)1 -2,8 -3)1 -33
2007 -2,5 -3,8 -39 -3,8 -35 -3, -2,8 -3,2 -2,8 -33 -3,5 -3,7
2008 -39 -5,0 -54 -5, -4,7 -5,3 -5,0 -35 -4,2 -4,7 -4,8 -49
2009 -4,4 -4,5 -49 -4,7 -4,3 -55 -5 -2,5 -4,5 -4,5 -4,6 -4,5
2010 -5,0 -4,2 -4,4 -4,3 -4,0 -5,6 -53 -4,1 -3,5 -4,5 -44 -4,2
2011 -58 -4,2 -4,2 -43 -4,0 -58 -59 -4,3 -4,3 -4,8 -4,5 -4,2
2012 -3 -13 -1,2 -13 -1 -29 -3,2 -1,5 -2)1 -2,0 -1,6 -1,2
2013 -33 -1 -0,8 -1)1 09 -2,7 -3,0 -24 -09 -1,8 -14 -1,0
2014 -34 -1,6 -11 -15 -1,3 -3, -3,5 -3,2 -19 -2,3 -1,8 -1,5
2015 -19 -0,5 04 -0,4 -0,2 -1,5 -19 -1,9 -0,8 -1,0 -0,5 -0,3
2016 -1,7 -0,5 0,7 -0,3 -0,1 -09 -1 -1,7 -0,8 -0,7 -04 03
2017 0,1 -0,1 14 0,0 0,2 0,1 -0,2 09 00 0,1 03 0,1
2018 0,6 -04 13 -0,3 -0,1 0,1 -0,2 -04 -0,6 0,0 0,2 0,3
2019 03 -0,8 1,0 -0,8 05 -0,2 0,3 -0,2 -1,0 0,3 -0,2 -0,7
2020 -1,2 -09 09 -0,8 0,5 -0,1 0,0 -0,3 -2)1 0,5 05 -0,7
2021 09 -09 08 -0,7 -0,5 0,0 0,1 -1,8 -04 05 -04 -0,7
2022 -2,0 -29 -1,0 -2,3 -2,1 -1,6 -1,6 -24 -2,2 -2,0 -2,1 -2,5
2023 -29 -3,5 -2,0 -34 -3,2 -2,7 -2,6 -2,8 -2,7 -2,8 -3,0 -33
2024 -29 -34 -2,5 -3,6 -34 -3,0 -2,8 -2,1 -29 -3,0 -3,2 -35
2025 -29 -2,7 -24 -2,2 -1,2 -24 -2,3 -2,8 -2,8
2026 -19 -1,8 -1,5 -1,3 -0,7 -1,7 -1,5 -19 -1,9

Vir: UMAR, £K, IME, OFCD, Program stabilnosti 2023, preracuni FS na osnovi Tabele 5.2.
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Tabela 5.4: Ocene strukturnega napora

na osnovi . .. povpretie povpretje
IMF EVTO[.IS.I.(U OECD UMAR MF HP filter  povpretja fukiorsl.(l Blanchard- povpredje ocen  ocen prod.
komisija modeli Quah | vsehocen = .
BDP institucij ~ funkdija

2002 0,1 05 0,6 04 05 08 08 1,6 0,7 04 05
2003 0,6 1,3 1,3 1,2 1,3 15 1,6 14 1,3 1,1 13
2004 1,6 04 03 04 04 0,6 08 0,6 09 0,7 0,6 04
2005 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,2 04 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
2006 -1,4 -1,0 -1,2 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 09 09 -1,1 -1,1 -1,0
2007 0,0 04 -0,6 0,5 04 09 -1,0 0,0 0,7 0,5 0,4 04
2008 -14 -1,2 -1,5 -13 -13 -2,2 -22 -0,3 -14 -1.4 -1,3 -1,2
2009 0,5 05 0,5 04 04 -0,2 -0,1 09 03 02 03 04
2010 -0,6 03 0,5 03 03 -0,1 -0,2 -1,6 1,0 0,0 0,2 03
2011 -0,8 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,8 -0,3 -0,1 00
2012 2,6 29 31 30 29 29 2,1 2,8 2,3 28 29 29
2013 -0,1 0,2 04 0,2 02 03 0,2 -09 1,1 0,2 0,2 0,2
2014 -0,1 05 -0,3 05 05 -04 05 -0,8 -1,0 -0,5 -04 05
2015 1,5 1,1 14 1,2 1,2 1,6 1,6 1,3 1,1 1,3 1,3 1,2
2016 0,2 0,0 04 0,0 0,0 0,6 0,7 0,2 0,0 03 0,1 0,0
2017 18 04 0,7 04 04 1,0 1,0 0,7 0,7 08 0,7 04
2018 0,6 -0,3 -0,1 -04 -04 0,0 0,0 0,5 -0,6 -0,1 -0,1 -04
2019 -0,3 -04 -04 -04 -04 -0,3 -0,1 03 -0,3 -0,3 -04 -04
2020 -1,5 0,0 -0,1 00 0,0 0,1 03 -0,1 -11 -0,3 0,3 00
2021 03 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -1,5 1,7 0,1 0,1 0,0
2022 -1,2 -2,0 -1,8 -1,6 -1,7 -1,6 -1, -0,6 -1,8 -1,6 -1,6 -1
2023 09 -0,6 09 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -0,4 04 -0,8 09 09
2024 0,0 0,1 -0,6 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 0,7 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1
2025 0,7 0,7 0,6 0,6 09 05 0,7 0,7 0,7
2026 1,0 1,0 09 09 0,5 08 08 1,0 1,0

Vir: UMAR, £K, IME, OFCD, Program stabilnosti 2023, preracuni FS na osnovi Tabele 5.2.
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Tabela 5.5: Ocene strukturnega primarnega salda

na osnovi . .. povpretie povprete
IMF Evrops.ka 0ECD UMAR MF HP filter  povpretja f(lkil)rSI.(I Blanchard- | povprefje ocen  ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . . B
BDP institucij  funkdija

2002 -1)1 -2,0 -15 -1,7 -1,5 -1,2 -1,4 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8
2003 -0,7 -1,0 -0,5 -0,8 05 0,0 0,0 -0,8 -0,1 -0,5 -0,7 -0,7
2004 0,6 0,8 -04 -0,6 0,3 04 0,5 0,5 0,5 -0,1 -0,3 -0,6
2005 04 -09 -0,6 -0,8 -0,5 04 08 -0,7 04 -0,2 -0,5 -0,8
2006 -1,2 -2,1 -2,0 -2,0 -1,7 -0,8 -04 -1,8 0,7 -14 -18 -19
2007 -13 -2,6 -2, -2,6 -2,2 -1,8 -1,5 -2,0 -1,6 -2,0 -2,3 -25
2008 -2,8 -39 -43 -4,0 -3,6 -4,2 -39 -24 -3,1 -3,6 -3,7 -39
2009 -3)1 -3.2 -35 -34 -3,0 4,2 -3,8 -1,2 -3,2 -3,2 -3,2 -32
2010 -34 -2,6 -2,8 -2,1 -24 -39 -3,1 -25 -19 -29 -2,8 -2,6
2011 -39 -2,3 -24 -24 -2,1 -39 -4,0 -24 -2,5 -29 -2,6 -2,3
2012 -1 0,7 08 0,7 09 09 -1,2 0,5 0,0 0,1 04 08
2013 -0,7 15 1,8 15 1,7 -0,1 -0,5 02 1,6 08 1,1 15
2014 -0,1 1,6 2,1 1,7 1,9 0,2 -0,2 0,0 1,3 09 1,5 1,7
2015 1,3 2,7 3,6 29 31 1,7 1,3 1,3 24 23 2,1 29
2016 13 2,6 3,8 2,1 29 22 19 14 23 23 2,6 2,7
2017 2,6 24 40 2,6 2,8 2,6 24 1,6 2,5 2,6 29 2,6
2018 2,6 1,6 33 1,7 1,9 2,1 18 1,6 14 20 22 1,7
2019 20 09 2,7 09 1,2 15 14 1,5 0,7 14 1,5 1,0
2020 04 0,7 2,5 0,8 1,1 15 1,6 1,3 0,5 1,1 1,1 09
2021 04 03 20 0,5 08 1,3 14 -0,6 09 08 08 05
2022 -1,0 -1,8 0,1 -1,3 -1,1 -0,5 05 -1,3 -1,1 -09 -1,0 -14
2023 -1,7 -24 -0,8 -2,2 -2,0 -15 -1,5 -1,7 -1,5 -1,7 -1,8 -2,2
2024 -1,6 -2,1 -1,2 -2,3 -2)1 -1,7 -1,5 -0,8 -1,6 -1,7 -19 -2,2
2025 -1,6 -14 -1 09 0,2 -11 -1,0 -15 -1,5
2026 -0,6 -0,5 -0,1 0,0 0,6 -0,3 -0,1 -0,5 -0,5

Vir: UMAR, £K, IME, OFCD, Program stabilnosti 2023, preracuni FS na osnovi Tabele 5.2.
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Tabela 5.6: Ocene strukturnega primarnega napora

na osnovi ) .. povpreie povprete
IMF Evro?s'lfa OECD UMAR MF HP filter  povpretja fakTorsI.q Blanchard- | povprecje ocen  ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . | B
BDP institucij  funkdiju

2002 -0,1 03 05 03 04 0,6 0,7 14 05 03 03
2003 04 1,0 1,0 1,0 1,0 1,3 14 1,2 1,0 09 1,0
2004 14 0,2 0,1 0,2 0,1 03 05 03 0,6 04 04 0,2
2005 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 03 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
2006 -1,6 -1,1 -13 -1,2 -1,2 -1,3 -1,2 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,2
2007 -0,1 -0,5 -0,7 -0,6 -0,6 -1,0 -1,1 -0,2 -09 -0,6 -0,5 -0,6
2008 -1,6 -1,3 -1,6 -1,4 -14 -24 -24 -04 -1,5 -1,6 -1,5 -1,4
2009 -0,3 0,7 08 0,7 0,6 0,0 0,1 1,1 -0,1 04 05 0,7
2010 -0,3 0,6 08 0,7 0,6 03 0,1 -13 13 03 05 0,6
2011 05 03 04 03 03 0,0 -04 0,1 -0,6 0,0 02 03
2012 2,1 3,0 32 31 31 3,0 29 29 24 29 3,0 31
2013 04 0,7 09 0,7 08 08 0,7 -04 1,7 0,7 0,7 0,7
2014 0,6 0,2 04 0,2 02 03 0,2 -0,2 -0,3 02 03 0,2
2015 14 1,1 14 1,2 1,1 1,5 1,6 13 1,1 13 13 1,1
2016 00 -0,2 02 -0,2 -0,2 04 0,6 00 -0,1 0,1 -0,1 -0,2
2017 13 -0,2 02 -0,2 -0,1 04 05 02 0,2 03 02 -0,1
2018 0,1 08 -0,6 -09 09 -0,5 0,5 0,0 -1,1 -0,6 -0,6 09
2019 -0,6 -0,7 0,7 -0,8 0,7 -0,6 -04 -0,1 -0,6 -0,6 -0,7 0,7
2020 -1,6 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 -1,2 -04 -04 -0,1
2021 0,0 -04 -04 -0,3 03 -0,2 -0,2 -19 13 03 -0,3 03
2022 -13 -2,1 -2,0 -1,8 -1,8 -1,8 -1,9 -0,8 -2,0 -1,7 -1,8 -19
2023 -0,8 -0,5 09 -09 -1,0 -1,0 09 -0,3 -04 -0,7 -0,8 0,8
2024 0,1 03 -04 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 09 -0,1 0,0 0,0 0,0
2025 0,7 0,7 0,7 0,7 09 0,5 0,7 0,7 0,7
2026 1,0 1,0 09 09 05 08 08 1,0 1,0

Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Program stabilnosti 2023 preracuni FS$ na osnovi Tabele 5.2,
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Tabela 5.7: Naijvisji dovoljeni obseg izdatkov sektorja drZava in odstopanje od predloga Okvira

IMF EK 0ECD UMAR MF HP na osnovi Faktorski Blanchard- | povprege povpredje povpredie | lzdatki
(apr. 23) (nov. 22) (nov. 22) (mar. 23) (apr. 23) povpretja BDP Quah institudij institudij, ki |predlog
proizvodno | Okvira
vrzel
izratunavajo
na podlagi
proizvodne
funkdije
max max max max max max max max max max max max
izdatki  razlika | izdatki - roziika | izdatki - raziika | izdatki - roziika | izdotki - raziika | izdotki  roziika | izdotki - roziika | izdotki  raziika | izdatki  reziika | izdomki  raziika | izdotki  reziika | izdotki - razlika
2024| 30.220 -#50| 30.347 -327( 29.862 -808| 29.974 -696| 30.061 -609) 30.017 -657( 30.084 -586) 30.754 44| 30.077 -597| 30.155 -5/5] 30.093 -577] 30.127 -547| 30.670
2025]... ... 130978 -772| 31.166 -554| 31.080 -670| 31.148 -602| 32.314  564| 31.038 -7/2| 31.287 463 31.072 -678| 31.072 -678| 31.750
2026]... ... | 31971 -529| 32.155 -345| 32.040 -460| 32.119 -387| 32.996  495| 31.872 -628| 32.192 -308) 32.063 -437| 32.063 -437| 32.500

Vir: UMAR, EK, IME, OFCD, Program stabilnosti 2023, preracuni FS na osnovi fabele 5.2,
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