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POVZETEK

Primanijkljaj sektorja drZava brez upostevanja interventnih ukrepov naj bi se po letosnjem povecanju
na okoli -2,0 % BDP do leta 2027 ohranjal na podobni ravni, kljub napovedanim stabilnim in z vidika
javnofinanénih prihodkov razmeroma ugodnim makroekonomskim razmeram. Predvideno poslabsanje
javnofinanénega poloZaja je letos v prevladujoéi meri posledica projekcij investicijske aktivnosti, ki so
po oceni Fiskalnega sveta vnovié¢ precenjene. Ohranjanje primanjkljaja v naslednjih treh letih naj bi v
vedji meri izhajalo iz visoke ravni tekoce porabe kot posledica sprejetih diskrecijskih ukrepov v
preteklih letih. Fiskalna politika je letos neustrezno naravnana izrazito ekspanzivno in tudi ni skladna z
lanskim priporodilom Sveta EU. Ocenjevanje naravnanosti fiskalne politike na podlagi predloZzenih
dokumentov je v prihodnjih treh letih ob 3tevilnih tveganjih negotovo. Fiskalni svet ocenjuje, da
projekcije ne zados¢ajo trenutno ocenjeni predvideni dovoljeni poti v novem sistemu upravljanja v EU.
To bo Svet EU sicer dokonéno dolodil jeseni. Poleg tega analiza nakazuje nevzdrinost dolga na dolgi
rok. S strani vlade navedena prehodna narava proradunskih dokumentov ne upravicuje njihovih
pomanikljivosti. Dokumenti predstavljajo zamujeno priloznost za postavitev ustreznega ogrodija
srednjeroénega proradunskega naérta ob skoraij$nji uveljavitvi novih fiskalnih pravil. Posledi¢no bo
priprava prvega srednjeroénega fiskalno-strukturnega naérta v okviru novega sistema fiskalnih pravil

jeseni letos predstavljala velik izziv.

skeskekskesk

V obdobju projekcij predlozenih proracunskih dokumentov 2024-2027 naj bi bile makroekonomske
razmere razmeroma stabilne, z realno gospodarsko rastjo na ravni dolgoroénega povpreéja oziroma
trenutno ocenjene potencialne rasti. Nominalna rast BDP in ostalih davénih osnov naj bi kljub
upolasnitvi glede na povpreéje predhodnih treh let ostala razmeroma visoka, pretezno zaradi le
postopnega zniZevanja inflacije, in ugodno vplivala na dinamiko javnofinanénih prihodkov. Kljub temu
naj bi se po lanskemu zniZanju primanijkljaj sektorja drzava letos poveéal. Kljuéni razlog za povecanije
primanjkljaja v letoshjem letu je vnovi¢ naértovana rekordno visoka investicijska aktivnost, ki je po
oceni Fiskalnega sveta znova precenjena. Investicijski naérti bodo zaradi omejitev na strani
administracije in absorpcijskih kapacitet gospodarstva v predvidenem obsegu tezko izvedljivi brez
izgube ucinkovitosti in povedujejo mozZnost neustrezne alokacije sredstev. Zato je potrebno izboljSanje
sistema nacrtovanja in upravljanja investicij. V prihodnjih treh letih naj bi se ob zniZanju obsega
interventnih ukrepov t. i. Mocis€eni primanjkljaj ohranjal na ravni okoli -2,0 % BDP. Proti koncu
obdobja projekcij bo prevideni primanijkljaj ob postopnem zniZevanju ravni investicijske aktivnosti v
vedji meri posledica visoke tekoée porabe, ki bo izhajala predvsem iz sprejetih diskrecijskih ukrepov v
preteklih letih. Bruto dolg sektorja drzava do konca leta 2027 ne bo dosegel mejne vrednosti 60 %
BDP, zniZal pa naj bi se pod 65 % BDP, doseZenih pred epidemijo. To bo zlasti posledica razmeroma
visoke nominalne gospodarske rasti, ki naj bi presegala obrestno mero financiranja drzave.

Ocenjevanije izpolnjevanja fiskalnih pravil na osnovi predloZenih proraéunskih dokumentov zaradi
prehoda v prenovljen sistem ekonomskega upravljanja EU ni izvedljivo. Zaradi pomanikljivih informacij
v dokumentih je onemogocena tudi celovita indikativnha kvantitativna ocena. Fiskalna politika je letos
sicer naravnana izrazito ekspanzivno, saj se bo strukturni poloZaj letos obéutno poslab3al. Ta
ugotovitev bi ostala enaka tudi v primeru upostevanja bolj realisti¢cne ravni investicijske porabe od
navedene v projekcijah. Predstavljena naravnanost fiskalne politike za letosnje leto tako ni ustrezna
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glede na stanje gospodarskega cikla in tudi ni skladna z lanskimi priporoéili Sveta EU. V prihodnjih
letih naj bi bila fiskalna politika naravnana razmeroma nevtralno, a je zaradi stevilnih tveganij taksna
ocena precej negotova.

Neustreznost predstavljene poti fiskalne politike nakazujejo tudi trenutne ocene Fiskalnega sveta
glede zahtevanega strukturnega prilagajanja po novih pravilih, ki bo zahtevnejSe od projekcij v
Programu stabilnosti in tudi od povpreéja dolgoroéne realizacije. Ekonomska politika bo morala tako
zagotoviti rast neto izdatkov, ki bo obcutno zaostajala za povpreéno rastjo v obdobju 2018-2023.
Analiza vzdrznosti dolga, ki smo jo tokrat pripravili skladno z veljavno v prenovlienem sistemu
ekonomskega upravljanja v EU, nadalje kaze, da ob upostevanju dolgoroénih tveganj in odsotnosti
ukrepanja ni zagotovliena njegova vzdrznost na dolgi rok.

Po navedbah viade so predlozeni proradunski dokumenti prehodne narave. Vlada naj bi k izdelavi
celovite izhodne strategije, ki jo po zakljuéku obdobja izjemnih okolis¢in predpisuje Zakon o fiskalnem
pravilu, pristopila jeseni. PredloZeni dokumenti taksne strategije po oceni Fiskalnega sveta vsebinsko
ne izkazujejo. Prenehanje veljavnosti splosne odstopne klavzule na ravni EU oziroma izjemnih okolis¢in
po domadi zakonoddiji z zacetkom letosnjega leta sta Evropska komisija in Fiskalni svet sicer ugotovila
ze v prvi polovici lanskega leta. Fiskalni svet to ugotovitev tokrat potrjuje Se na izrecno zaprosilo
vlade. Kljub prehodni naravi Okvira za pripravo proraéunov in Programa stabilnosti, ki ju je v oceno
skladno z Zakonom o fiskalnem pravilu prejel Fiskalni svet, dokumenta izkazujeta pomanjkanje
srednjeroéne fiskalne strategije. Nadin njune priprave predstavlja tudi zamujeno priloZnost za
postavitev ustreznega ogrodja srednjeroénega proracunskega naérta ob skorajsnji uveljavitvi novih
fiskalnih pravil. Srednjeroéno proradunsko naértovanje, ki bo osrednji steber prenovljenega sistema
ekonomskega upravljanja v EU, ostaja pomanikljivo z vidika verodostojnosti, strateskega pristopa in
ambicioznosti  pri  zasledovanju javnofinanéne vzdrznosti. Poslediéno bo priprava prvega
srednjero¢nega fiskalno-strukturnega naérta v okviru novega sistema fiskalnih pravil jeseni letos
predstavljala velik izziv.

Pomanikljivosti se zlasti izkazujejo v Programu stabilnosti. Pri izradunu strukturnih kazalnikov je po
oceni Fiskalnega sveta oéitno priSlo do radunske napake pri upostevanju vpliva navedenih enkratnih
ukrepov. Ustrezen izraéun bi namreé pokazal strukturno poslab3anje stanja javnih financ v leto$njem
letu in tudi niZjo raven najvisje dovoljene ravni izdatkov v predlogu Odloka o okviru. Fiskalni svet
predvideva, da bo pred oblikovanjem konéne verzije oziroma posiljanjem dokumenta Evropski komisiji
predstavljen korekten izraéun. Dokument za razliko od pretekle prakse ne vsebuje celovitih informacij
o interventnih ukrepih in predvideni dinamiki prihodkov od EU sredstev. Slednja bodo namre¢ temeljno
dolocala gibanje neto izdatkov, osrednjega kazalnika novega sistema ekonomskega upravljanja v EU.
V dokumentu je mogoée zaznati tudi nenavadno prilagajanje nekaterih spremenljivk, ki doloéajo
dinamiko javnega dolga.
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Zakonodajna podlaga

Vlada Republike Slovenije (v nadaljevanju: Vlada RS) je 10. 4. 2024 skladno z zakonsko dolo¢enim
rokom Fiskalnemu svetu (v nadaljevaniju: FS) v oceno izpolnjevanja fiskalnih pravil posredovala osnutek
Programa stabilnosti 2024 (v nadaljevanju: PS24), ki se nanasa na obdobje 2025-2027, predlog
Odloka o okviru za pripravo proracunov sektorja drzava za obdobje 2025-2027 (v nadaljevaniju:
Okvir) ter dodatno Se zaprosilo FS za oceno glede prenehanja okoliséin iz prvega odstavka 12. ¢lena
Zakona o fiskalnem pravilu (v nadaljevaniju: ZFisP). Ministrstvo za finance je skladno s Sporazumom o
sodelovanju! med FS in Ministrstvom za finance 10. 4. 2024 FS posredovalo tudi nekatere ostale
podatke.

Vlada RS mora po doloéilih drugega odstavka 6. élena ZFisP Drzavnemu zboru Republike Slovenije (v
nadaljevanju DZ RS) in FS predlog okvira za pripravo proracunov skupaj z osnutkom Programa
stabilnosti posredovati najkasneje 20 dni pred rokom za posredovanje Programa stabilnosti Evropski
komisiji (v nadaljevanju: EK). Odlok o okviru za pripravo proracunov sektorja drzava mora DZ RS
skladno z drugim odstavkom 6. ¢lena ZFisP sprejeti na predlog Vlade RS najkasneje pet dni pred
rokom, doloéenim za posredovanje Programa stabilnosti EK, kar 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. Omenjeni dokument
doloéa tudi obiéajno vsebino Programa stabilnosti, ki pa je letos okrnjena, kar je skladno z
neformalnimi usmeritvami EK pred vzpostavitvijo prenovlijenega sistema ekonomskega upravljanja v
EU.

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 17. 4. 2024. Oceno
glede prenehanja okoli¢in iz prvega odstavka 12. élena ZFisP mora FS na podlagi 12. élena ZJF
Vladi RS posredovati v 15 dneh od zaprosila. Rok, ki ga mora upostevati FS v tem primeru, je tako
24. 4. 2024.

Nastanek in prenehanje izjemnih okoliséin ugotovi glede na 12. ¢len ZFisP Vlada RS po pridobitvi
ocene FS. FS je Ze v aprilu 20232 ocenil, da v letu 2024 ni veé razlogov za uveljavljanje izjemnih
okolis¢in. S tem se je po oceni FS Ze v pricetku leta koncalo 4-letho obdobje, v katerem je bilo
dovolijeno zadasno odstopanje od fiskalnih pravil ob pogoju, da to ne ogroZza javnofinanéne
vzdrznosti. Ko Vlada skladno s 14. &lenom ZFisP na podlagi ocene FS ugotovi, da so prenehale
okolis¢ine iz 1. odstavka 12. élena ZFisP in da je strukturni saldo sektorja drZava niZji od minimalne
vrednosti, dolo¢ene v 1. odstavku 3. élena ZFisP, minister, pristojen za finance, uporabi ukrepe, ki so
doloceni v ZJF, z namenom srednjeroénega uravnotezenja javnih financ3

FS je na podlagi drugega odstavka 6. ¢lena ter 1. toéke drugega odstavka in 1. tocke tretiega
odstavka 7. élena ZFisP na osnovi predloga okvira in osnutka Programa stabilnosti dolZan oceniti
vzdrinost 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.

1Sporazum je dosegljiv na https://www.fs-rs.si/fiskalni-svet/sodelovanje-z-drugimi-institucijami/

2FS (2023). Razpoloiljivo na: https://www.fs-rs.si/wp-content/uploads/2023/04/0cena_april-2023.pdf

3PS24 predvideva pripravo izhodne fiskalne strategije, ki naj bi vsebovala predvideno fiskalno pot in predlog ukrepov za doseganje zatrtanih fiskalnih ciliev za srednjerotno
uravnotezenost javnih financ v okviru priprave srednjerocnega strukturno-fiskalnega natrta (v nadaljevanju: Natrt) letos jeseni.
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to¢ko tretijega odstavka 7. ¢lena ZFisP. Glede na 15. &len ZFisP se v obdobju, ko se Republika
Slovenija pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju, Steje, da so proracuni drZzave srednjeroéno
uravnotezZeni, ée se strukturni saldo sektorja drzava pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladno

z dinamiko, dolo¢eno na podlagi Pakta za stabilnost in rast.

Ker nov sistem ekonomskega upravljanja v EU4 3e ni bil sprejet, in ker nekateri parametri obstojecega
ZFisP trenutno niso doloéeni, ocena usmeritev fiskalne politike z novimi fiskalnimi pravili trenutno ni
izvedljiva. Vrednost najnizjega dovoljenega strukturnega salda sektorja drzava, ki vstopa v formulo iz
3. &lena ZFisP, ki ga je EK nazadnje dolodila v maju 20235 za leto 2024 namreé ni bila osveZena
kljub pripravi Porodila o staranju 2024¢. Prav tako niso bile dolo¢ene njegove vrednosti za prihodnja
leta. To FS onemogoéa pripravo ocene skladnosti Okvira in PS24 s fiskalnimi pravili na nadin, kot to
dolo¢a ZFisP. CelovitejSa ocena srednjeroénih proracunskih dokumentov bo tako mogoéa 3ele jeseni
letos, ko naj bi Vlada skladno z dolodili Preventivhe uredbe pripravila prvi Naért. Metodologija,
pogoiji in iz njih izhajajoée zahteve za njegovo pripravo bodo postali zavezujoéi po potrditvi direktive
v parlamentu EU, predvidoma konec aprila, in zatem dokonénem sprejemu direktive in dveh uredb s
strani Sveta EU. Ta zakonodaja bo ob Ze ugotovlienih neskladjih do uskladitve le-teh v okviru
sprememb ZFisP postala osnova za ocenjevanije skladnosti proraéunskih dokumentov s fiskalnimi pravili.
V primeru, ko ZFisP s temi doloé¢bami ni skladen, uredbe EU namreé prevladajo nad domacdim pravnim
redom. Glede na pravno mnenje, ki ga je pridobil FS, se tako po prietku veljavnosti sprejete
evropske zakonodaje, zlasti pa obeh uredb, v njej vsebovane doloébe pri¢nejo uporabljati tudi na
nacionalni ravni. Pridoblijeno pravno mnenje opozarja tudi na dejstvo, da bi bilo potrebno zaradi
pravne nejasnosti, ustvariene z neskladnostjo med evropskim in domacdim pravnim redom, &im prej
pristopiti k spremembam ZFisP oziroma zadevne domade zakonodaije.

4Predlogi dveh uredb in ene direktive so razpoloZljivi na: hitps://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/21/economic-governance-review-council-agrees-on-
reform-of-fiscal-rules/, zadnji predlog ene od uredb (gre za t.i. preventivno uredho) pa na: hitps://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/02/10/economic-
governance-review-council-and-parliament-strike-deal-on-reform-of-fiscal-rules/. Navedeni dokumenti vkljutujejo uredho, ki dolota utinkovito koordinacijo ekonomskih politik in
veCstranski proracunski nadzor (v nadaljevanju: nPreventivna uredbat), uredbo, ki dolota izvedbo postopka preseinega primanikljaja (WKorektivna uredbat), in direktivo, ki dolota
zahteve glede proratunskih okvirov (nDirektivat) v drZavah tlanicah EU.

5 RazpoloZljivo na: hitps://commission.europa.eu/system/files/2023-05/Fiscal%20Statistical%20Tables_SWD_2023_600_2_EN.pdf

8 Zadnie Porofilo o staranju je bilo pripravljeno v letu 2021, novo Porofilo o staranju pa trenutno Se ni javno razpoloZljivo. EK naj bi ga objavila v drugi polovici aprila.
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1. Makroekonomska in javnofinanéna gibanja

Kljuéne ugotovitve

. Makroekonomske razmere naj bi bile v obdobju PS24 2024-2027 razmeroma stabilne. Realna
gospodarska rast naj bi v povpredju znasala 2,5 %, kar je na ravni dolgoroénega povpredja

oziroma trenutno ocenjene potencialne rasti.

. Nominalna rast BDP in ostalih davénih osnov naj bi kljub upodasnitvi glede na povpredje
predhodnih treh let pretezno zaradi le postopnega zniZevanja inflacije ostala razmeroma

visoka in ugodno vplivala na dinamiko javnofinanénih prihodkov.

. Po lanskem zniZanju primanijkljaja sektorja drzava naj bi se ta letos poveéal predvsem zaradi
vnovi¢ naértovane rekordno visoke investicijske aktivnosti, ki je po oceni FS znova pretirana.

. V prihodnjih treh letih naj bi se nocis¢eni primanjkljaj (brez interventnih ukrepov) ohranjal na
ravni okoli -2,0 % BDP. Ob razmeroma previdni projekciji prihodkov glede na napovedano
gibanje makroekonomskih osnov bo to predvsem posledica ohranjanja visoke ravni »ocis€ene
porabe, ki bo proti koncu obdobja projekcij ob predvidenem zmanjSanju deleza investicij v BDP

v vedji meri posledica visoke tekoce porabe.

. Delez bruto dolga sektorja drzava v BDP naj bi se nadalje niZal in naj bi bil ob koncu leta 2027
nizji kot pred pri¢etkom epidemije, zlasti kot posledica razmeroma visoke nominalne
gospodarske rasti, ki naj bi presegala obrestno mero financiranja drzave.

1.1 Makroekonomske napovedi

Makroekonomske razmere naj bi bile v obdobju projekcij 2024-2027 razmeroma stabilne;
nominalna rast davénih osnov naj bi kljub upocasnitvi glede na povpreéje zadnjih treh let
razmeroma ugodno vplivala na dinamiko javnofinanénih prihodkov, pretezno zaradi le
postopnega zniZzevanje inflacije. Gospodarska rast se je lani upoéasnila, realna raven gospodarske
aktivnosti je konec lanskega leta za 8,3 % presegala raven iz konca leta 2019 pred zadetkom
epidemijo. To je bistveno ve¢ od povprecja EU oziroma osma najvisja rast med drzavami ¢lanicami, a
je raven BDP vseeno nizja od tiste, ki jo je nakazoval trend pred epidemijo. V obdobju 2024-2027
naj bi bila realna gospodarska rast po napovedi UMAR’ razmeroma stabilna in Siroko osnovana ter v
povpredju znasala 2,5 %. To je na ravni dolgoroénega povpreéja oziroma trenutno ocenjene
potencialne rasti. Poslediéno bo cikliéni impulz k rasti nevtralen, saj trenutna ocena povpreéne
proizvodne vrzeli za obdobje projekcij PS24 znasa le 0,1 %. Fiskalni impulz naj bi se letos prehodno
izrazito okrepil predvsem zaradi predvidene visoke rasti investicijske aktivnosti drzave, ki je po oceni
FS sicer znova pretirana (glej Poglavie 1.2). Neposredni prispevek drZzavne potrosnje in investicij k
rasti nominalnega BDP naj bi namre¢ ob naijvisji rasti doslej letos znasal 3,8 o. t. oziroma ve¢ kot dve
tretjini. Po drugi strani naj bi se rast zasebnega domaéega povprasevanja letos prehodno upocasnila,
v povpredju naslednjih treh let pa naj bi se njen prispevek k rasti nominalnega BDP okrepil in bil

7 UMAR (2024).
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Slika 1.1: Bruto domagi proizvod

Slika 1.2: Ocene proizvodne vrzeli
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podobno visok kot v povpreéju obdobja 2015-2019.8 Ugodno naj bi na dinamiko zasebnega
povprasevanja tudi v obdobju projekcij vplivale razmere na trgu dela. Po napovedi UMAR naj bi
stopnja brezposelnosti in Stevilo brezposelnih v celotnem obdobju napovedi ostala na zgodovinsko
nizkih ravneh. Pomanjkanje delovne sile bo tudi klju¢en dejavnik pri¢akovane razmeroma visoke rasti
povprecnih plaé, ki naj bi presegala dolgoletno povpredje. Poslediéno naj bi se realna kupna mo¢é
zaposlenih, zaradi zakonske formule usklajevanja pokojnin pa tudi upokojencev, v obdobju projekcij
PS24 vztrajno povecevala.? Napovedana podobno visoka povpreéna rast nominalnega BDP v
obdobju 2024-2027 kot v letih pred epidemijo bo v prevladujo¢i meri posledica le postopnega
znizevanija inflacije, ki naj bi se po napovedi UMAR 3ele proti koncu projekcij pribliZala cilju ECB.
Podobno kot za nominalni BDP velja tudi za napoved ostalih kljuénih davénih osnov, ki naj bi se v
povpredju projekcij PS24 poveéala manj kot v povpredju zadnjih treh let, a bo njihova rast podobno
visoka kot v letih pred epidemijo.

1.2 Ocena projekcij prihodkov in izdatkov v osnutku Programa stabilnosti 2024

Lani se je primanjkljaj sektorja drzava (-2,5 % BDP) zniZal in bil po pricakovanjih FS zaradi

ewee

neustreznega sistema javnofinanénega naértovanja precej nizji od vladnih projekcij. ZniZanje
primanijkljaja za 0,5 o. . BDP je bilo v celoti posledica niZje »odlis¢enei porabe (brez interventnih
ukrepov), v najvedji meri zaradi zaostajanja rasti izdatkov za socialna nadomestila za nominalno
rastjo BDP. Skupni obseg interventnih ukrepov je lani znasal 2,6 % BDP in bil za 0,5 o. t. BDP veéji kot
leta 2022. Poslediéno je bila noéis¢ena« primarna bilanca sektorja drzava lani v presezku (1,3 %
BDP). Ob tem je bil primanijkljaj kar za 1,9 o. t. BDP nizji od oktobrskih projekcij viade v Osnutku
proradunskega nadrta. K temu je negotovost glede dejanskega obsega interventnih ukrepov k
odstopanju prispevala le v omejenem obsegu, saj njihova realizacija ni bistveno odstopala od
projekcij. Podobno kot v preteklih letih je bilo odstopanje najbolj izrazito pri investicijski porabi, ki je
znova obéutno zaostala za nadrti, ki so bili po oceni FS Ze ob sprejemaniju pretirani.

Tako skupni (-3,6 % BDP) kot »ociséeni« (-2,1 % BDP) primanjkljaj naj bi se letos poveéala, v
najvecji meri zaradi vnovi¢ naértovane rekordno visoke investicijske aktivnosti. Ob dokonénem
izpetju uinka ukrepov za blazitev epidemije in draginje naj bi se skupni obseg interventnih ukrepov
letos kljub poveéanemu obsegu ukrepanja po poplavah vidno zmanjsal. Poslab$anje javnofinanénega
poloZaja letos naj bi bilo ob predvidenem ohranjanju deleza prihodkov v BDP tako skoraj izkljuéno
posledica povecanja »nodiséenel porabe. Ta naj bi se povedala za kar 11,0 %,19 njen delez v BDP naij
bi se povzpel za 2,1 o. t. BDP. Strukturni primarni saldo (brez investicij) se bo tako poslabsal,
prevladujoéi razlog za poveéanje porabe pa bo vnovié predvidena rekordno visoka raven
investicijske aktivnosti drzave (6,4 % BDP). Ta naj bi bila za dobro odstotno to¢ko BDP visja od doslej
najvisje ravni in bistveno vi§ja od dolgoletnega povpreéja (4,2 % BDP). FS sicer redno opozarja na
omejene upravne in proizvodne zmogljivosti, ki onemogoclajo izvajanje investicii v nacrtovanem
obsegu, vztrajanje pri naértih pa vodi zlasti v njihovo cenovno neucinkovito izvedbo in v neustrezno

alokacijo za investicijsko porabo namenjenih sredstev.!' Doloéen del predvidenega povecanja

& Na pritakovano dinamiko driavne in zasebne potroSnje v letu 2024 v pomembni meri vpliva metodoloSka sprememba ob preoblikovanju dopolnilnega zdravstvenega zavarovania,
ki je bil vir financiranja zasebnih izdatkov za zdravstvo oz. zasebne potro3nje v obvezni prispevek, ki je vir financiranja drZavnih izdatkov. Vet glej UMAR (2024).

9Po napovedi UMAR naj bi bila realna rast povpretnih plat v zasebnem in javnem sektorju ter starostnih pokojnin med letoma 2019 in 2027 viSja kot je bila med letoma 2007 in 2019.
10Tudi ob izlotitvi neposrednega utinka preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni prispevek in s tem vetje izdatke sektorja drava, ki ga ZZZS v letu 2024
ocenjuje v viSini 620 mio EUR, bi bila rast notisceniht izdatkov visoka, saj bi zna3ala 8,8 %.

Vlada je v letu 2023 naroila pri IMF oceno uinkovitosti natrtovanja in izvajanja javnih investicj (f. i. PIMA). Izsledkov te Studije, ki so v Stevilnih drZavah vodili v izbol{Sanje

utinkovitosti javnih investicij, vlada ni javno objavila. Tako ni mogoce oceniti, ali se na osnovi te Studije pripravljajo izboljSave na tem podrogju.
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Slika 1.7: Saldo hilance sektorja driava
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Slika 1.9: Temeljni agregati sektorja driava 2023 - razlika med
realizacijo in napovedijo iz OPN 2024

vo.t BOP

neto posojanje / neto izposojanje
skupaj prihodki sektorja drZava
davki na proizvodnjo in uvoz
tekoti davki na dohodke in prem.
prispevki za socialno varnost
prihodki od lastnine

prihodki EU

drugi prihodki

skupaj izdatki sektorja drZava
sredstva za zaposlene

vmesna potro3nja

socialna nadomestila

izdatki za obresti

subvendije

bruto investicije v osnovna sredstva
kapitalski transferji, odhodki
drugi izdatki

S | 0 1 2 3
Vir: SURS, Osnutek proracunskega nacrta 2024 (oktober 2023).

Slika 1.11: Dejavniki spremembe nominalnega salda
sektorja driava
_ prispevkik spremembiv o. 1. BOP
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Slika 1.8: Saldo hilance sektorja driava
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Slika 1.10: Prihodki in izdatki sektorja driava
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Tabela 1.1: Projekcija bilance sektorju driava

Fiskalni svet/april 2024

. . real. MF sprememba v % deleZ v BDP
v mio FUR, fl;lé’ll [f Je navedeno SURS (apr. 24
e 2023 : 2024 2025 2026 2027 |2023 2024 2025 2026 2027|2023 2024 2025 2026 2027
Prihodki 27.877529.971 31.904 33.207 34.167|10,6 7,5 6,5 4,1 2,9|44,2 44,8 45,0 44,5 43,8
Davki - skupaj I3.260§ 14.048 14920 15554 16.049| 88 59 62 43 32 210 210 21,0 208 20,6
Davki na proizvodnijo in uvoz 8.2435 8.605 9.115 9473 9.704) 86 44 59 39 24131 129 128 12,7 124
Tek. davki na dohodke in premoZenje 4.995§ 5422 5.7183 6.059 6322 92 85 67 48 43 79 81 82 81 81l
Davki na kapital 2] 2 22 23 23 39 23 34 22 21/ 00 00 OO0 00 00
Prispevki za socialno varnost 10.1765 11.517 12485 13.504 14121} 93 132 84 82 46| 161 17,2 176 18,1 18,1
Prihodki od lastnine 6395 949 731 667 636| 57,7 485 -230 -88 -45 10 14 10 09 08
Ostalo 3.8035 3456  3.768 3483 3.360) 148 -91 90 -76 -35 60 52 53 47 43
lzdatki 29.465532.344 33.834 35.084 35.632| 9.5 9.8 4,6 3,7 1,6/46,7 48,4 47,7 47,0 45,7
Sredstva za zaposlene 7.1805 7566 8143 8.653 8.958| 109 54 7.6 63 35 11,4 11,3 11,5 11,6 11,5
Vmesna potro3nju 4.1225 4350 4567 4.777 4.889| 102 55 50 46 23 65 65 64 64 63
Socialna nadomestila II.068§ 12219 12991 13.875 14517 46 104 63 68 46 175 183 183 18,6 18,6
Izdatki za obresti 7855 943 988 1.000 1.031| 228 202 47 12 31/ 12 14 14 13 13
Subvencije I.2|2§ 926 769 795 765 77,3 -23,6 -169 33 -371 19 14 1,1 11 10
Bruto investicije v osnovna sredstva 3.367§ 4317 4407 4131 3712 93 282 21 -63 -102] 53 65 62 55 48
Ostalo I.730§ 2024 1.968 1.853 1.761) 10 170 -28 -59 -50{ 27 30 28 25 123
Saldo -1.5875 -2.373 -1.930 -1.877 -1.464 -2,5 -3,6 -2,7 -2,5 -1,9
Vir: MF. SURS, UMAR, preracuni FS.
Slika 1.13: Struktura bruto investicij v osnovna Slika 1.14: Investicije sektorja driava
sredstva sektorja driava - v % BOP
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investicij sicer pripisujemo tudi nadrtovanemu povelanju izdatkov za sanacijo poplav, vendar v
tokratnem dokumentu niso razpolozZljive podrobne informacije o predvidenih interventnih ukrepih. Te bi
omogocile ustrezno oceno projekcij javnofinanénih gibanj brez vpliva neposrednega uéinka interventnih
ukrepov, ki jim daje FS poudarek od zadetka epidemije. Po nasi oceni namreé le tak$na analiza
ustrezno prikaze stanje javnih financ in omogoéa oceno tveganj za njihovo srednjero¢no vzdrznost.
Odsotnost podrobnih informacij o interventnih ukrepih skupaj z nekaterimi drugimi elementi, ki v PS24
za razliko od preteklih proracunskih dokumentov niso razpolozZljivi, je v doloéeni meri tudi pokazatelj

neustreznega sistema javnofinanénega nadrtovanija.

V prihodnjih treh letih naj bi se skupni primanjkljaj postopoma nekoliko znizal predvsem zaradi
predvidenega zniZanja izdatkov za sanacijo po poplavah, medtem ko naj bi »oéiséeni«
primanijkljaj v povpreéju ostal na ravni okoli -2,0 % BDP. Neposredni uéinek sanacije po poplavah
na saldo naj bi v obdobju 2025-2027 znasal okoli -0,3 % BDP na leto, kjer naj bi izdatki znasali okoli
0,5 mrd EUR letno, veé kot polovica tega pa naj bi bila financirana z zaéasnimi namenskimi dvigi
oziroma uvedbo novih davénih obveznosti. Projekcijo prihodkov v celotnem obdobju PS24 ocenjujemo
kot razmeroma konzervativno glede na napoved gibanja makroekonomskih osnov, kar je skladno z
nacelom previdnosti.'2 V PS24 za razliko od obicajne prakse niso navedene projekcije prihodkov iz
EU sredstev, ki bodo sicer eden klju¢nih dejavnikov za dolo¢anje neto izdatkov v novem sistemu
ekonomskega upravljanja. Projekcija nodis¢ene porabe nakazuje njeno ohranjanje na visoki ravni tudi
v prihodnijih letih. Pri¢akovano dinamiko posameznih kategorij porabe pa ob upostevanju nacel
scenarija nespremenjenih politik ocenjujemo kot nekoliko podcenjeno zlasti proti koncu obdobija
projekcij. To je sicer obiajen pristop v proraéunskih dokumentih, ki pa naj v spremenjenem sistemu
ekonomskega upravljanja na ravni EU ne bi bil ve€ mogo¢.

12Natelo previdnosti iz 4. tlena ZFisP doloca, da je pri natrtovanju in ocenjevanju obsega prihodkov in izdatkov proratunov sektorja drZava potrebno upo3tevati tveganja, ki bi lahko
negativno vplivala na makroekonomsko stabilnost in s tem na prihodke in izdatke proratunov sektorja drzava.
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1.3 Bruto dolg sektorja drzava

Delez bruto dolga sektorja drzava v BDP naj bi se nadalje nizal in naj bi bil ob koncu leta 2027
nizji kot pred pricetkom COVID krize. Javni dolg je ob koncu leta 2020 po izbruhu krize dosegel
79,6 % BDP. Pretezni del kréenja deleza dolga v letih zatem sta klijub visokim primarnim
primanijkljajem, ki so po kumulativnem povecanju primerljivi zgolj s tistimi po globalni finanéni krizi,
omogocila razmeroma visoka gospodarska rast in zlasti visoka inflacija. Nadaljnje niZanje z ravni
69,2 % v letu 2023 naj bi bilo za polovico pocasnejSe kot v preteklih treh letih, saj naj bi se delez
dolga v BDP v obdobju PS24 skupaj znizal za okoli 5 o. t. BDP. Ob koncu leta 2027 naj bi ob
predvidenem vztrajanju primarnega primanijkljaja ter realizaciji napovedane rasti nominalnega BDP,
ki naj bi presegala implicitno obrestno mero, delez dolga znasal 64,3 % BDP, kar je za 1 o. t. BDP
manj kot ob koncu leta 2019.13

Pogoji financiranja drzave so bili v letu 2023 razmeroma stabilni in se letos izboljSujejo,
zadolZevanje je bilo v zadnjem letu in pol razmeroma skromno. Zahtevana donosnost 10-letnih
slovenskih drZavnih obveznic se je proti koncu lanskega leta ob pribliZevanju inflacije cilinim
vrednostim in posledi¢nih napovedih pri¢etka sproséanja denarne politike zmanijSala in se od zaéetka
leta 2024 ohranja na ravni blizu 3 %. Pribitek nad zahtevano donosnostjio za nemske drzavne
obveznice se od zadetka lanskega leta preteZno zniZuje. Harmonizirana obrestna mera za novo izdani
dolg Ze od pricetka leta 2022 presega implicitno obrestno mero, ki se izra¢unava glede na celoten
dolg. To ob razmeroma visoki ravni dolga in zgolj postopnem rahljanju pogojev financiranja nakazuje
prihodnje vedanje stroskov obresti. Bonitetne ocene ostajajo sicer nespremenjene in obeti stabilni. V
letu 2023 so bile izdane tri obveznice (2,3 mrd EUR) in Se dve dodatni izdaji obstojecih obveznic
(0,45 mrd EUR). Zakladnica je lani izvedla tudi dva delna predéasna odkupa obstojecih obveznic (0,1
mrd EUR). V zacetku leta 2024 sta bili izdani dve obveznici v skupni vrednosti 2,3 mrd EUR, od tega
tudi prva, namenjena fiziénim osebam. V letu 2023 je drZzava izdala 3e za okoli 1,2 mrd EUR in v
zacletku letosnjega leta Se za dobre 0,3 mrd EUR zakladnih menic. Obrestne mere zakladnih menic so
dosegle vrh lani jeseni, do leto$njega aprila pa so se zniZzale za okoli 0,5 o. t. na nekaj nad 3 %.

Likvidnostni polozaj drzavnega proracuna in rocnostna struktura dolga ostajata ugodna. Stanje na
Enotnem zakladniskem racunu se je letos do konca marca povisalo za 0,9 mrd EUR na 9 mrd EUR
(okoli 13,5 % napovedanega BDP za leto 2024). Zlasti zaradi visokih likvidnostnih rezerv je delez
neto javnega dolga v BDP v tretiem lanskem &etrtletju znasal okoli 46 %. Vlada v PS24 napoveduje,
da bo dolg nizala tudi z delom visoke likvidnostne rezerve, ustvariene s predfinanciranjem,
kumulativho v obdobju 2024-2027 za priblizno 1,5 % BDP, kar je z vidika upravljanja dolga v
sedanjh razmerah ustrezno.'4 Skupni obseg zapadlih obveznosti (skupaj okoli 2,5 mrd EUR oziroma
3,5 % BDP) je letos in v prihodnjih dveh letih med povpreénimi v tem desetletju, v letu 2027 pa bo
potreba po refinanciranju narasla na 4,3 % BDP. V nasprotjiu s predhodnimi Programi stabilnosti
tokratni ne vsebuje podatkov o porostvih drzave in njihovih projekcij.'>

13Slovenija naj bi po deleZu bruto dolga v BDP v letu 2027 zasedala 11. mesto med €lanicami EU, medtem ko naj bi bila sprememba deleZa dolga v letu 2027 glede na predkrizno leto
2019 med najmanjSimi v EU (IMF, 2024). Ta napoved sicer ni narejena po metodologiji ESA2010, je pa zadnja (april), ki omogota primerljivost po drZavah. Podobno velja tudi za zadnjo
napoved EK za leto 2025, ki je bila pripravljena v jeseni 2023, in je vkljutevala napoved deleZa dolga sektorja drZava po metodologiji ESA2010

14Kljub temu opozarjamo na nenavadno dinamiko vpliva tako imenovane prilagoditve stanja in tokov, ki oznatuje spremembe finantne pozicije oziroma razliko med spremembo
dolga in saldom javnih financ. Obicajna vrednost te postavke je vsaj od 2. leta projekcij naprej enaka 0 oziroma se spreminja linearno (glej npr. EK, 2024: Poglavie 11.2). V konkretni
projekciji dolga ta postavka odraza porabo finantnih sredstev ter v letih 2024, 2025, 2026 in 2027 zna3a -0,4 % BDP, -0,2 % BDP, -0,7 % BDP in -0,3 % BDP.

15 Zadniji javni podatek o poroStvih se nanaSa na konec leta 2022 (MF, 2023), ko so ta zna3ala 4,5 mrd EUR (7,9 % BDP), po navedhah predhodnega Programa stabilnosti iz leta 2023
(Vlada RS, 2023) pa naj bi se do leta 2026 zniZala na 3,9 mrd EUR (5,2 % BDP).
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Slika 1.15: Dolg sektorja driava
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Slika 1.17: Donosi 10-letnih referencnih evrskih obveznic
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Slika 1.19: Harmonizirana dolgoro¢na obrestna mera,
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Slika 1.16: Sprememba javnega dolga
o1 80P

16

14

12

10

s 4

m

4 4

, B e

0 T | T T T > T T \ﬁ

2

-4 I S . I I . i i —

g ] - I

0 J

20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

primarna bilanca obresti
rast BDP | inflacijo

® prilagoditev stanja in tokov < sprememba dolga

Vir: SURS, ME, UMAR, preracuniFs.

16
14
12
10

o N & o

Lodo & b

o
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Slika 1.20: Bruto dolg sektorja driava
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Okvir 1.1: Dolg sektorja drzava v Sloveniji: analiza srednjeroéne vzdrznosti

Analiza vzdrznosti dolga kaZe sposobnost drzave, da ob morebitnih makroekonomskih in
javnofinanénih sokih financira obveznosti, ki izhajajo iz njene pretekle javnofinancne politike. FS
je zaradi prehoda v nov sistem ekonomskega upravljanja v EU zamenjal doslej uporabljeno
metodologijo IMF, z metodologijo EK.! V okviru analize vzdrznosti dolga se najprej pripravi osnovni
scenarij, ki temelji na makroekonomskih in javnofinanénih projekcijah? in iz njega izhajajoci alternativni
scenariji, ki prikazujejo odzivnost dolga na razliéne Soke. Spremembe dinamike in ravni dolga sektorja
drzava kazZejo ranljivost javnih financ v primeru $okov, ki niso vkljuéeni v osnovni scenarij. Dejanski $oki
sicer lahko odstopajo od tistih, uporabljenih v analizi, tako glede smeri kot glede velikosti.

Obi¢ajno obdobje analize srednjeroéne vzdrznosti javnega dolga smo podaljsali na obdobje, ki
naj bi veljalo v prenovljenem sistemu ekonomskega upravljanja v EU. PodaljSanje obdobja
analize je pomembno tudi zato, ker kratko obdobje ne prikaZe nujno vseh tveganj, povezanih z
gibanjem dolga.3 V zaéetnem obdobju analize vzdrinosti dolga smo upostevali javnofinanéne
projekcije sektorja drzava, ki jih je MF ob predlozitvi proracunskih dokumentov predloZilo FS, in
Pomladansko napoved UMAR 2024. Makroekonomske agregate v obdobju po zakljuéku napovedi
UMAR smo podaljSali na podlagi vrednosti projekcij za leto 2027. Zaradi naraséajoéih dolgoroénih
javnofinanénih tveganj smo osnovno metodologijo, ki jo uporablja EK, dopolnili $e z oceno tveganij, ki
se ne nanasajo zgolj na stroske staranja. Predpostavili smo visanje javnofinanénih stroskov zaradi
demografskih sprememb, ki izhaja iz predhodnega Poroéila o staranju 2021 (EK, 2021) in osveZene
projekcije pokojnin IER (2023). V trenutku priprave te ocene ocena skupnih stroskov staranja iz
osvezenega Porocila o staranju 2024 3e ni javno znana na nadin (zlasti razporeditev spremembe
stroskov staranja po letih), ki bi omogodil njeno neposredno vkljuéitev v analizo vzdrznosti dolga.
Poleg tega smo skladno z oceno, predstavljeno v Sliki 2.6, upostevali Se ostala javnofinanéna tveganja
(po oceni FS ta skupaj predstavljajo podoben obseg kot predvideno povecanje stroskov staranja)?
Predpostavili smo zelo postopno zaostrovanje pogojev financiranja, pri éemer bi implicitha obrestna
mera dolga sektorja drZava v celothem obdobju analize zaostajala za predvideno rastjo
nominalnega BDP, do konca obdobja analize pa bi povpreéna zahtevana donosnost za novi
(kratkoroéni in dolgoroéni) dolg znasSala okoli 3,8 %. V osnovnem scenariju smo upostevali 3e
predpostavko, da se visoko stanje gotovine in vlog (stanje na EZR drzave) zniZa za dobro 1 mrd EUR
kumulativno v letih 2024-2027, kot izhaja iz PS24.

Analiza srednjeroéne vzdrznosti dolga vsebuje veé alternativnih scenarijev, v katerih so Soki
doloéeni na podlagi standardnih velikosti. V alternativnem scenariju poslabsane primarne bilance se
ta v dveh letih glede na osnovni scenarij zniza skupaj za 0,5 o. t. BDP in v nadaljevanju analize ostane
na tako doloéeni niZji ravni. Scenarij poslabsane razlike med rastjo nominalnega BDP in obrestnimi
merami je zasnovan tako, da se rast nominalnega BDP zniZza za 0,5 o. t., medtem ko se obrestne mere
zviajo za 0,5 o. t. glede na osnovni scenarij v celotnem obdobju analize. Sok obrestnih mer je izveden
s pribitkom v viSini 100 b. t. na obrestne mere iz osnovnega scenarija v celotnem obdobju simulacij. V
nobenem od navedenih alternativnih scenarijev ni predpostavljeno odzivanje fiskalne politike.

Analiza nakazuje mozZnost visanja dolga Ze na srednji rok in nevzdrzno dinamiko dolga sektorja
drzava na daljSi rok. Simulacije osnovnega scenarija analize vzdrZnosti dolga nakazujejo visanje
dolga, do katerega ob upostevanih predpostavkah in brez ukrepanja ekonomske politike pride takoj
po obdobju, na katerega se nanasata Predlog okvira in PS24.5 Podobne rezultate kaze za drzave EU
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Slika: Simulacije v okviru analize vzdrinosti dolga
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tudi analiza EK (2024), po kateri se obrat prav tako zgodi zaradi prevlade vpliva visjih stroskov
obrestnih mer in naras¢ajocih stroskov staranja. Opozarjomo, da pri analizi vzdrznosti dolga
prikazujemo, t. i. Dspontanet scenarije, ki ne vkljuéujejo ukrepanja ekonomske politike. Upostevanje
trenutno zaznanih tveganj oceno o nevzdrinost dolga na srednji rok potrjuje in izhaja zlasti iz
morebitne niZje gospodarske rasti, na visjo oceno tveganja pa bi vplivala tudi poslabsana primarna
bilanca. V navedenih primerih bi se lahko deleZz dolga v BDP glede na osnovni scenarij, v katerem ob
koncu obdobja simulacij znasa nekaj pod 80 % BDP,* povecal Se za okoli 5-10 o. t. BDP. Tudi
razmeroma visoka nominalna gospodarska rast, ki izhaja iz projekcii UMAR, tako ob
predpostavljenemu vztrajanju trenutnih pogojev financiranja ter upostevanju stroskov zaradi
demografskih sprememb in stroskov zelenega prehoda ne bi zagotavljala vzdrznih ravni dolga.
Prikazani rezultati predstavljajo opozorilo pred zgolj kratkoroéno osredotoéenostjo ekonomske
politike. Odlasanje ukrepanja lahko tako privede do pomembnih negativnih dolgoroénih posledic za
javne finance in s tem tudi za gospodarsko stabilnost.

1Glej EK (2024).

2Pri javnofinancnih projekcijah ima v okviru analize vzdrinosti dolga, ki jo pripravlja EK, temeljno vlogo predpostavka, da ostaja strukturni primarni saldo (v nadaljevanju: SPB) brez
upostevanja stroskov staranja v celotnem obdobju nespremenjen na ravni prvega leta analize (v primeru priprave PS24 in tudi Natrta v jeseni bo to leto 2024), v izracunu celotnega
strukturnega primarnega salda pa je dodana zgolj projekcija stroSkov staranija.

36lej tudi simulacije v Delakorda (2023).

4Poudarjamo, da je s tem upo3tevana zgolj spodnja meja ocenjenega razpona tvegani. V vseh simulacijah je uporabljena predpostavka o financiranju vseh navedenih tveganj zgolj z
zadolZevanjem.

5Tudi ob upoStevaniu prilagoditev stanja in tokov, ki v projekcijah, prikazanih v PS24, nizajo dolg.

6Ko v simulaciji upoStevamo celotna tvegania, prikazana v Sliki 2.6, dele? dolga v BDP ob koncu opazovanega obdobja naraste na blizu 120 % BDP (glej gornjo Sliko). Ce v simulaciji
ne bi upo3tevali niti pricakovanih poviSanih stroSkov zaradi demografskih sprememb niti ostalih dolgorotnih tveganj, bi dolg sektorja drZava ob koncu obdobja zna3al nekaj pod 70
% BDP. Vendar bi tudi v tem primeru njegova dinamika zaradi predpostavljenega razmeroma visokega zatetnega primarnega primanjkljoja ter nezadostne razlike med obrestnimi
merami in rastjo nominalnega BDP in ob simuliranih Sokih nakazovala moZnost nevzdrinega vetanja.
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2. Usmeritve in naravnanost fiskalne politike

Kljuéne ugotovitve

. Ocenjevanje izpolnjevanja fiskalnih pravil zaradi prehoda v prenovlien sistem ekonomskega
upravljanja EU ni izvedljivo, zaradi pomanikljivih informacij v predloZzenih dokumentih je

onemogocena tudi celovita indikativna kvantitativna ocena.

. Fiskalna politika je letos naravnana izrazito ekspanzivno, kar ni ustrezno glede na stanje
gospodarskega cikla in tudi ni skladno z lanskimi priporodili Sveta EU. V prihodnjih letih naj bi
bila fiskalna politika naravnana razmeroma nevtralno, a je zaradi Stevilnih tveganj tak$na
ocena trenutno precej negotova.

. PredloZeni proradunski dokumenti vsebujejo po oceni FS nepravilne izracune in niso celoviti, kar
nakazuje nadaljevanje neustreznega pristopa k javnofinanénemu naértovaniju.

. Ekonomska politika bo v novem sistemu ekonomskega upravljanja v EU izpostavljena Stevilnim
izzivom ob danih srednjeroénih in dolgoroénih tveganiih.

. Tveganja se kopicijo tako zaradi sprejemanja diskrecijskih ukrepov, ki vodijo v slab3anje
poloZaja javnih financ, kot zaradi odlasanja z ukrepanjem za naslavljanje dolgoro¢nih izzivov.

. Po trenutnih ocenah FS bi morala rast neto izdatkov za zagotovitev srednjeroéne vzdrznosti
javnih financ ob&utno zaostajati za rastjo, dosezeno v zadnjih nekaij letih.

. Vlada bi morala v okviru verodostojnega srednjeroénega fiskalno-strukturnega nadrta, ki ga bo
pripravila v jeseni, zagotoviti visoko raven transparentnosti glede predpostavk, vkljucenih
ukrepov in uporabljene metodologije.

2.1 Naravnanost fiskalne politike

Ocenjevanje izpolnjevanja fiskalnih pravil na osnovi tokratnih proraéunskih dokumentov zaradi
prehoda v prenovljen sistem ekonomskega upravljanja EU ni izvedljivo, zaradi pomanijkljivih
informacij v dokumentih je onemogoéena tudi indikativha kvantitativha ocena. Ocenjevanje
izpolnjevanja obstojecih fiskalnih pravil na osnovi Okvira, ki bi bilo skladno s 3. élenom ZFisP,
onemogoca dejstvo, da EK ni osvezila vrednosti najnizjega dovolijenega strukturnega salda sektorja
drzava (MTO)'¢ za leto 2024 in hkrati ni predstavila njegovih vrednosti za obdobje 2025-2027 (glej
tudi poglavje Zakonodajna podlaga). Hkrati je EK v smernicah za vodenije fiskalne politike iz marca
lani izrecno navedla, da uporaba matrike prilagajanja strukturnega salda trenutno ni smiselna zaradi
prehoda na nova fiskalna pravila.'” Kljub prehodnemu statusu proracunskih dokumentov, ki so predmet
te ocene, bi bila z vidika konsistentnosti ovrednotenja javnofinanénih naértov smiselna vsaj indikativna
kvantitativna ocena na osnovi novih fiskalnih pravil. Osredniji element ocenjevanja v prenovljenem

16Ta kazalnik je v novem sistemu ekonomskega upravljanja v EU odpravljen.
17EK (20230).
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sistemu ekonomskega upravljanja bo rast t. i. neto izdatkov.'® PS24 v nasprotju s preteklo prakso in
kljub klju¢nemu pomenu te postavke v prihodnje ne vsebuje celovite projekcije prihodkov iz prorac¢una
EU. Tako je onemogodena primerjava predvidene rasti neto izdatkov iz projekcije PS24 z oceno FS o
dovoljeni rasti po novih pravilih, prav tako ni mogoéa ocena izpolnjevanja priporocila Sveta EU? iz
maja lani o najvec 5,5-odstotni rasti neto izdatkov v letu 2024.

Predlog novega Okvira predvideva postopno zniZanje primanjkljaja sektorja drZava in padanje
izdatkov obéutno dviguje. Podatki oziroma projekcije skupnega salda in izdatkov sektorja drzave

zaradi predvidenih ukrepov za sanacijo po poplavah, podobno kot v preteklih letih ukrepov za

Slika 2.1: Predlog okvira - izdatki sektor driava Slika 2.2: Predlog okvira - saldo sektor driava
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Vir: MF, SURS, UMAR, preracuni FS. Opomba: za leto 2027 ni primerjave, saj
predlog Okvira prviczajema fo leto. Leto 2024 ni predmet tega Okvira, ampak
slika zaradi celovitosti prikaza obdobja vkijucuje zadnjo veljavno spremembo
Okvira, ki se nanasa na fo leto.

Vir: MF, SURS, UMAR, preracuni FS. Opomba: za leto 2027 ni primarjave, saj
predlog Okvira prviczajema fo lefo.

Tabela 2.1: Okvir za pripravo proratunov sektorja driava

v % BDP 2023 2024 2025 2026 2027
raven izdatkov
sektor drZava 48,3 48,1 47,7 47,0 45,7
drZavni proratun 26,5 24,3 24,1 22,9 21,7
ohtine 50 48 4,7 44 42
IPIZ 11,3 11,7 11,8 11,9 11,9
1715 7,0 8,0 8,3 9,0 9,0
odstopanje od realizacije (2023) oziroma zadnjega veljavnega okvira
sektor drZava -1,6 22 3,0 35
drzavni proratun -2,1 1,4 1,7 1,7
ohtine 0,0 03 04 04
IPIZ 0,0 0,3 0,1 0,2
1715 0,1 0,5 09 15

Vir: MF. SURS, UMAR, preracuni FS. Opomba: za leto 2027 ni primerjave, saj predfog Okvira prvic zajema to leto. Leto 2024 nipredmet
tega Okvira, ampak fabela zaradi celovitosti prikaza obdobja vkljucuje zadnjo veljavno spremembo Okvira, ki se nanasa na fo kfo,
medtem ko primerjava za leto 2023 prikazuje primerjavo realizacijo z zadnjo veljavio spremembo Okvira za to leto.

18 Glej Okvir 2.2.
19EK (2023h).
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blaZitev epidemije in draginje, ne kaZejo ustrezne slike javnih financ. Ker v PS24 niso navedeni
podatki o podrobni strukturi interventnih ukrepov po posameznih kategorijah izdatkov, je ustrezna
ocena njihovega uéinka na predlagano pot javnih financ v Okviru onemogodena. Okvir sicer tudi
tokrat zaznamuje obduten dvig meje najvisjih dovoljenih izdatkov v primerjavi z doslej veljavnim
Okvirom, ki niti v PS24 niti v obrazloZitvi predloga Okvira ni pojasnjena2° To velja tako za bilanco
sektorja drzava kot tudi za vse stiri blagajne javnega financiranja. Del dviga je sicer upravi¢en zaradi
zakonodainih sprememb (preoblikovanje dodatnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni prispevek
in uvedba sistema dolgotrajne oskrbe, ki vplivata na dvig izdatkov sektorja drzava in ZZZS).

Fiskalna politika je bila lani v nasprotju z jesenskimi projekcijami ustrezno restriktivna, letos pa
naj bi bila v podobnem obsegu naravnana procikliéno ekspanzivno in poslediéno neustrezna
glede na stanje gospodarskega cikla in glede na priporoéila EK. FS od zaletka epidemije leta
2020 pri izracunu strukturnega polozaja javnih financ konsistentno obravnava vse interventne ukrepe
kot t. i. enkratne in jih izloda iz izraduna strukturnega salda. Na ravni EU, kljub drugaénemu staliséu EK
ob zadetku epidemije, ukrepi za blaZitev njenih posledic in tudi draginje niso obravnavani kot
enkratni. Tovrstno prakso ocenjujemo kot bolj politicne narave, FS pa vztraja pri staliséu, da je
potrebno interventne ukrepe za blaZitev razliénih kriz obravnavati enako v vseh primerih. Ce so fti
pretezno zalasne narave in zato ne vplivajo na dolgoroéni polozaj javnih financ, jih je potrebno
vedno izloéiti iz izraéuna strukturnega poloZaja javnih financ, tudi ée so izvajani veé kot le kratkoroéno
obdobje. Ni pa sprejemljivo npr. izdatkov za epidemijo obravnavati drugacde kot izdatke za
odpravljanje posledic poplav. Ob tak3nem pristopu je bila fiskalna politika v Sloveniji lansko leto
ustrezno proticikliéno restriktivna. V €asu sprejemanja Osnutka proracunskega naérta oktobra lani se je
sicer nakazovalo, da naj bi bila ob predvidenem obdutnem povedanju primanjkljaja izrazito
ekspanzivna. Drugaéna trenutna ocena naravnanosti fiskalne politike kot jeseni je ob pretezno
nespremenjenih ostalih parametrih (obseg enkratnih dejavnikov, ocena proizvodne vrzeli) skoraj
izkljuéno posledica dejstva, da je bil dejanski primanjkliaj lani skladno s pri¢akovaniji FS bistveno
manjsi tako od projekcij kot tudi od realizacije v letu 2022. Na osnovi projekcij PS24 pa ocenjujemo,
da naj bi bila fiskalna politika letos, ravno nasprotno kot lani, naravnana izrazito procikliéno
Slika 2.3: Naravnanost fiskalne politike 20012027 Slika 2.4: Naravnanost fiskalne politike v 2024
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2 Primerjava je mogoca le za leti 2025 in 2026, ki ju je zajemal Ze predhodni Okvir iz aprila 2023.
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ekspanzivno. To ni skladno z lanskim priporocilom Sveta EU, da bi bila v Sloveniji letos ustrezna
restriktivna fiskalna politika, ki bi jo odrazal strukturni napor v visini 0,5 % BDP. Ocena o poslabsanju
strukturnega poloZaja letos je predvsem posledica predvidenega povedanja nominalnega
primanjkljaja ob hkratnem znizanju obsega interventnih ukrepov. Ocena o neustrezni procikliéno
ekspanzivni fiskalni politiki v letu 2024 bi ostala nespremenijena tudi v primeru, ée projekcijo skupnega
primanjkliaja hipoteti¢no prilagodimo za obseg predvidenega povedanja investicijske porabe, ki ga
FS znova ocenjuje kot pretiranega (glej Poglavje 1.2). Na osnovi projekcij P$S24 naj bi bila fiskalna
politika v naslednjih treh letih razmeroma nevtralna, nakazan strukturni napor ob koncu projekcij v letu
2027 pa zaradi ne najbolj verodostojne projekcije bilance sektorja drZzava ocenjujemo kot
nerealisti¢cnega.

Predlozeni proracéunski dokumenti vsebujejo pomembne pomanijkljivosti in niso celoviti, kar
nakazuje neustrezen sistema javnofinanénega naértovanja. Vliada v PS24 navaja, da so tokratni
dokumenti prehodne narave, srednjeroéni nacrt naj bi ustrezno pripravila Sele jeseni, ko bo potrebno
EK oddati prvi Nacrt. Domnevna prehodna narava dokumentov po oceni FS ne more biti razlog za
prikazan izracun strukturnega salda in poslediéno tudi strukturnega napora v PS24, ki je za celotno
obdobje projekcij 2024-2027 napaden. Ukrepi za sanacijo po poplavah na prihodkovni strani (v
obliki zaéasnega poviSanja oziroma uvedbe novih davkov) so namre¢ v vladnih izracunih stanja javnih
financ upostevani tako, da dodatno veéajo breme javnih financ, éeprav dejansko veéajo prihodke in s
tem blazZijo uéinek predvidenih izdatkov za sanacijo na saldo. TakSen izradun vpliva tudi na raven
najvisjih dovoljenih izdatkov, ki izhaja iz predloga Okvira, in je zato previsoka za vsaj 0,8 % BDP (2 x
0,4 % BDP glede na Tabelo 3 v PS24) vsako leto v obdobiju 2025-2027. Ce bi bil izragun pravilen, bi
se tudi v pristopu, ki ga zavzema vlada, v katerem kot enkratne obravnava le ukrepe za sanacijo po
poplavah, izkazalo, da naj bi se strukturni poloZaj letos poslab3al in ne izboljSal, kot je po oceni FS
napacno prikazano v PS24. Ta napaka postavlja pod vprasaj celotno verodostojnost predlozenih
proradunskih dokumentov, FS pa pric¢akuje, da bo v konéni verziji PS24 odpravljena. Poleg tega v
PS24 za razliko od pretekle prakse niso vkljuéene projekcije celotnega obsega prihodkov iz EU virov,
ki bi omogodale vsaj indikativno oceno predvidene rasti neto izdatkov, ki bo osnovni kriterij za
ocenjevanije izpolnjevanja fiskalnih pravil v prenovljenem sistemu ekonomskega upravljanja v EU.
Omeniti velja 3e nadaljevanje neustrezne prakse prikazovanja izboljSanja stanja v zadnjem letu
projekcij, kar tudi tokrat ni v skladu z naceli scenarija nespremenjenih politik. Eden izmed pomembnih
ciliev prenovlijenega sistema ekonomskega upravlianja in v okviru tega uvedenega nadzornega
racuna (glej tudi sprotno opombo st. 40) je namrec tudi preprecitev t. i. nback-loadinga«, ko drzave
relativno zanesljivo poslabsanje javnofinanénega poloZaja v zaéetnem obdobju projekcij nadomeséajo
z nezanesljiivimi oziroma vsebinsko neustrezno podprtimi projekcijami izbol{Sanja ob koncu

srednjeroénega obdobija.
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2.2 Izzivi fiskalne politike

Nov sistem ekonomskega upravljanja v EU bi lahko zaradi dosedanjega pristopa k
javnofinanénemu naértovanju in izhodisénega stanja javnih financ predstavljal precejSen izziv
delovanju ekonomske politike. Ocenjujemo, da bosta dolocitev poti javnih financ v prvem Naértu in
$e zlasti njihovo spostovanije, pri ¢emer je bila Slovenija doslej v spodniji polovici drzav EU?2! v veliki
meri zaznamovali verodostojnost novega fiskalnega okvira. Simulacije FS kaZejo, da bi lahko
zahtevano prilagajanje javnih financ v Naértu ne glede na obdobje prilagajanja (tiri ali sedem let)
presegalo povpreéno spremembo primarnega strukturnega salda iz zadnjih dveh desetletij22 Trenutne
ocene FS nakazujejo tudi, da naj bi rast neto izdatkov v lethem povpredju v primeru 4-letnega
obdobija prilagajanja znasala 4,2 %, v primeru podaljSanega 7-letnega obdobja pa 4,4 %.23 Taksna
rast je sicer podobna dolgoroénemu povpredju, a hkrati precej niZja od povprecja obdobja 2018
2023 (7,0 %), torej let, ko so vplivi Zakona o uravnotezZeniju javnih financ iz leta 2012 pretezno ze
izzveneli, in let po zacetku epidemije, ko so bile v veljavi izjemne okolis¢ine. Vlada tudi ob pripravi
proracunskih dokumentov v obdobju prehoda na novi sistem fiskalnih pravil ne bi smela zanemariti
vsebinskega vidika javnih financ. To pri visoki izhodiséni ravni izdatkov velja zlasti zaradi tveganj za
prihodnji poloZaj javnih financ, na kar FS v svojih ocenah redno opozarja24 V nasprotnem primeru se
namreé slab3ajo mozZnosti za oblikovanje manevrskega prostora za ukrepanje v prihodnosti in izgledi

za doseganje dolgoroéne vzdrznosti javnih financ.

Javnofinanéna tveganja se kopicijo z odlasanjem ukrepanja in zaradi sprejemanja diskrecijskih
ukrepov, ki vodijo v slabsanje strukturnega polozaja javnih financ. Od priéetka epidemije so bili
sprejeti Stevilni diskrecijski ukrepi, ki z izjemnimi okolis¢inami niso bili neposredno povezani in so trajno
slabsali javnofinanéni poloZaij,2®> ob tem pa niso bili sprejeti ukrepi, ki bi to poslabsanje prepreéevali.
Trenutno najpomembneijse kratkoroéno tveganje za javne finance predstavlja negotov izid dogovora o
prenovi pla¢nega sistema javnega sektorja in moznost sklenitve parcialnih dogovorov s posameznimi
interesnimi skupinami. Slovenija sodi glede na analize EK2 in OECD%? med drZave z najvedjimi
dolgoroénimi javnofinanénimi tveganii, ki se v omenjenih analizah nanasajo zgolj na povedane stroske
sistemov socialne varnosti. Glede na mednarodno primerljive projekcije iz zadnjega javno
razpolozZljivega Porodila o staranju?® naj bi se letni javnofinanéni stroski staranja prebivalstva v
Sloveniji do leta 2040 povedali za okoli 4 o. t. BDP glede na stroske iz leta 201929 Kréenje Stevila

aktivnega prebivalstva bi lahko med drugim vplivalo tudi na upocasnitev rasti gospodarske

2 Glej npr. Larch et al. (2023). Evropski fiskalni odbor (EFB) skladnost posameznih drZav z izpolnjevanjem fiskalnih pravil redno spremlja na:
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-fiscal-board-efh/compliance-tracker_en .

22Povpretna sprememba strukturnega primarnega salda je v navedenem obdobju znaSala le nekaj nad 0,0 o. . BDP. Ocenjeno prilagajanije naj bi po trenutni oceni FS znaSalo okoli 0,4
0. t. BDP za 4-letni in okoli 0,25 o. t. BDP za 7-letni Natrt.

B Stopnje rasti neto izdatkov bodo v Natrtu sicer dolotene za vsako leto posebej. Poudarjamo, da gre pri tokratnih ocenah FS le za indikativne ocene, ki so narejene na podlagi
trenutno znane metodologije po razumevanju FS (EK metodologije izratuna Se ni javno predstavila). Uporabliena metodologija izhaja iz predloga Preventivne uredbe, opisa izvedbe fe
uredbe ter metodologije in postopkov za dolotitev predpostavk v EK (2024) in EK (2022, Okvir 1.2.1) ter iz opisa in programske kode v Darvas et al. (2023). Za dodatna pojasnila glej
tudi Okvir 1.1 in zlasti Okvir 2.1. V analizi smo uporabili podatke, ki izhajajo iz pomladanskih projekcij UMAR (2024), projekcij v PS24 in popravkov slednjih s strani FS (za dodatna
pojasnila glede uporabe enkratnih utinkov v izratunih strukturnega salda v PS24 glej poglavie 2.1) ter dodatne predpostavke FS za rast BDP, proizvodno vrzel in inflacijo po koncu
projekcij UMAR.

2 Glej FS (2023) in FS (2024) in tudi Okvir 1.1.

% Glej npr. FS (2023: Okvir 2.3).

BEK (2024).

7 Guilemette in Chateau (2023).

BEK (2021).

2 Napovedi IER (2023), ki se nanaSajo zgolj na javnofinantne izdatke za pokojnine, sicer nakazujejo priblizno polovico niZje povecanje od projekcij pokojnin, prikazanih v EK (2021a).
La slabo polovico niZjo oceno povetanija stroSkov staranja v naslednjem desetletju in pol je implicitno mo€ razbrati tudi iz dolgorotne analize vzdrinosti dolga, predstavljene v EK
(2024), in iz PS24. Celovita osveZena analiza stro$kov staranja bo na razpolago po objavi Porotila o staranju 2024 (predvidoma v drugi polovici aprila 2024).
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Slika 2.5: Neto primarni domati izdatki Slika 2.6: Ocene utinkov dolgoroénih javnofinanénih tveganj
in gospodarski potencial
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aktivnosti3® in s tem na javnofinanéne prihodke. Pomembno tveganje za javne finance predstavljajo
tudi stroski zelenega prehoda. Po oceni FS3! bi lahko letna vrzel investicij, ki je potrebna za
doseganje mejnikov zelenega prehoda iz nacionalnega energetsko podnebnega nadrta (v
nadaljevanju: NEPN),32 do leta 2030 znasala blizu 2 % BDP. Pri tem naj bi glede na pomanjkanje
interesa zasebnega sektorja vedino bremena prevzela drzava33 V pripravi je osvezen NEPN, ki v
trenutni verziji ugotavlja potrebo po veé kot podvojeni vrednosti potrebnih investicij do leta 2030 za
doseganje podnebnih ciliev glede na obstojeéi NEPN, zaradi omejitev finanénih virov pa poudarja
pomen izbire prednostnih investicij glede na rezultate analize njihovih ucinkov34 Zeleni prehod se bo
verjetno odrazil tudi v niZjih javnofinanénih prihodkih, kar izhaja iz manjSe porabe sedanjih virov
energije in vsaj zacasno tudi zmanjSane aktivnosti ter potencialnega prestrukturiranja vej industrije, ki
so od teh virov bolj odvisne. Pregled navedenih in ostalih po oceni FS trenutno najpomembneijsih
javnofinanénih tveganj je zbran v Sliki 2.6.35 Analiza vzdrZnosti dolga sektorja drzava (glej Okvir 1.1)
ob tem nakazuje, da bi lahko dinamika dolga brez ukrepanja ekonomske politike postala nevzdrina
Zze na srednji rok tudi v primeru realizacije zgolj polovice spodnje meje (ki priblizno ustreza
pri¢akovanemu povianiju stroskov staranja) identificiranih dolgoroénih tvegani.

Zacrtana pot javnih financ bo v novem sistemu ekonomskega upravljanja odvisna od stevilnih
dejavnikov. Poleg doloditve vrednosti makroekonomskih spremenljivk, ki vstopajo v analizo vzdrznosti
dolga (glej Okvir 1.1), bo zahtevano prilagajanje javnih financ v veliki meri odvisno tudi od

30 Glej npr. Poglavje 4 v UMAR (2024) in Poglavie 3 v IMF (2024).

31 Brloznik (2022).

32Vlada RS (2020).

33 Predpostavke, uporabljene v ocenah OBR (2021), sicer nakazujejo, da naj bi npr. javne finance v Veliki Britaniji nosile polovico celotnih stroSkov zelenega prehoda. Razmeroma

nizek delez je zlasti odraz skromnega financiranja, ki naj bi ga sektor drava prispeval pri prehodu na brezogljitne vire energije, saj je pobuda prepustena zasebnemu sektorju.

3 Ministrstvo za okolje, prostor in energijo (2024).

35 0cene v Sliki 2.6 so pripravljene na podlagi razlicnih razpoloZljivih virov. Vetinoma so uporabljene ocene za Slovenijo, v nekaterih primerih (niZji javnofinantni prihodki, ki izhajajo
iz prilagajanja podnebnim spremembam) pa iz analiz za druge drave. Namesto totkovne ocene so ponekod (¢e je bilo na razpolago vet razlitnih ocen za isto kategorijo) prikazani
razponi ocen, kar nakazuje tudi tveganja, povezana s tovrstnimi ocenami. Vrednosti predstavljajo kontni vpliv (v letu 2040 za pokojnine, prispevke za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje, dolgotrajno oskrbo in zdravstvo) in pritakovan stalen vpliv (po uvedbi ostalih kategorij) izbranih tvegani. Sliko tako lahko razlagamo kot spodnjo in zgornjo mejo
(seStevek minimalnih in seStevek maksimalnih tock vseh prikazanih komponent) trenutno ocenjenih tveganj za javnofinantni saldo v letu 2040. Skupni obseg navedenih dolgorotnih
tvegani je zelo podoben oceni za drave EU oziroma za razvite drave (glej Gaspar, 2024). (seStevek minimalnih in seStevek maksimalnih totk vseh prikazanih komponent) trenutno
ocenjenih tveganj za javnofinantni saldo v letu 2040. Skupni obseg navedenih dolgorotnih tveganj je zelo podohen oceni za drZave EU oziroma za razvite drave (glej Gaspar, 2024).
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Slika 2.7: Simulacija prilagajanja v novem sistemu
ekonomskega upravljanja v EU
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izhodisénega stanja fiskalne politike. V prvem Naértu, ki ga bodo morale drzave &lanice EK predloziti
jeseni letos, bo kot izhodis¢no doloceno leto 2024, pri ¢emer se bo upostevala realizacija podatkov
do leta 2023. Zato je z vidika zahtevnosti prilagajanja fiskalne politike v prihodnjih letih pomemben
tudi strukturni polozaj javnih financ oziroma realistiénost njegove napovedi za letosnje leto. Izraéuni FS
kaZejo, da bi lahko odstopanije strukturnega primarnega salda za eno odstotno tocko v letu 2024 od
tistega v osnovnem scenariju3® uporablienega v simulacijah, pomenilo zahtevo po dodatnem
kumulativhem prilagajanju tega salda v prihodnijih letih za vsaj 1 o. t. v primeru 4-letnega in za vsaj
0,5 o. t. v primeru 7-letnega prilagajanja. To bi se v prvem primeru odrazilo v za okoli 0,5 o. t. in v
drugem primeru za okoli 0,3 o. t. niZji dovoljeni rasti neto izdatkov na leto37 Poleg Ze izpostavljenih
tveganj je v prihodnosti mo¢ pri¢akovati tudi vztrajanje obrestnih mer na visji ravni od tiste, doseZene
v ¢asu obdutno spodbujevalne denarne politike od pri¢etka epidemije. To bi se lahko postopoma ob
veéanju javnega dolga in zapadanju dolga, izdanega po ugodnih pogojih financiranja v preteklih
nekaj letih, prelilo v visje izdatke za obresti. Ohranjanje razmeroma visokih obrestnih mer za novo
izdani dolg bi tako kréilo razliko med nominalno gospodarsko rastjo in obrestnimi merami, kar bi lahko
ob nezadostnem presezku primarne bilance prispevalo k visanju deleZza javnega dolga v BDP38 Zato
je nujno s premisljenimi in sistemskimi ukrepi ekonomske politike zagotoviti pogoje za frajno rast
gospodarskega potenciala in s fem ohranjanje ugodne razlike med gospodarsko rastjo in obrestnimi

merami tudi na dolgi rok.

Simulacije kaZejo nujnost dodatnega ukrepanja v prihodnjih nekaj letih za zagotovitev
stednjeroéne vzdrznosti javnih financ. Nakazano pot fiskalne politike smo primerjali z zahtevanim

30b pripravi Natrtov bo ta v trajektoriji, ki jo bodo od EK konec juniju prejele drZave tlanice z javnim dolgom nad 60 % BDP ali primanikljajem javnih financ nad -3 % BDP, podobno
kot ostale spremenljivke v okviru metodologije analize vzdrinosti dolga, doloten na podlagi pomladanskih napovedi EK. Te bodo predvidoma objavljene v sredini maja letos. Vlada bo
za Slovenijo svoj predlog Natrta pripravila na podlagi jesenskih napovedi UMAR, ki bodo predvidoma razpoloZljive ob koncu avgusta oziroma v zatetku septembra.

37Simulacije nakazujejo tudi moznost podobnega vpliva razmeroma majhnih — in Se zlasti trajnejSih — odstopanj vrednosti nekaterih ostalih vhodnih predpostavk (zlasti glede
gospodarske rasti in proizvodne vrzeli) na zahteve po prilagajanju javnih financ v srednjerotnih strukturno-fiskalnih natrtih.

3.0b predpostavljenem primanjkljgju primarnega salda (brez interventnih ukrepov) v viSini -0,8 % BDP, ki izhaja iz projekcij PS24 za povpretje 2025-2027, bi morala razlika med
implicitno obrestno mero in rastjo nominalnega BDP pri zateteni ravni javnega dolga v viSini okoli 70 % BDP zna3ati vsaj -1,2 o. t., da dolg ne bi narastal (glej tudi simulacije v
Delakorda, 2021). V primeru manjSe razlike bi t. i. nutinek sneZne kepet povzrotil vetanje deleZa javnega dolga v BDP, ob veji razliki pa se bi se deleZ manj3al. Za ponazoritev
zgodovinskega gibanja omenjene razlike, ki je v povpretju zadnjih dveh desetletij zna3ala zgolj -0,1 o. 1., v povpretju petih let pred epidemijo pa skoraj -2 . t., glej Sliko 1.19.
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prilagajanjem v prihodnjih nekaj letih glede na trenutno znane podatke in informacije skladno z
metodologijo novega sistema ekonomskega upravljanja.3? Ocene kaZejo, da bi moralo biti strukturno
prilagajanije, ki izhaja iz scenarija nespremenijenih politik v PS24, precej veéje, da bi bila dosezena
prilagoditev, potrebna za doseganje srednjerocne vzdrznosti javnega dolga v obdobju prilagajanja:
kumulativno za dodatno 1 o. t. v §tirih oziroma za dodatne skoraj 1,5 o. t. v sedmih letih Naérta (glej
Sliko 2.7). To pomeni v letnem povprecju za okoli 0,5 o. t. niZjo rast neto izdatkov v obdobju
prilagajanija, kot implicitno izhaja iz scenarijev nespremenjenih politik. Trenutne ocene s tem nakazujejo
moznost preseganja odstopanija, ki naj bi ga EK $e sprejela4® Tudi zato bo morala vlada v jesenskem
predlogu Nadrta predstaviti ukrepe, ki bodo omogodili ustrezno visoko strukturno prilagajanje javnih
financ v prihodnjem obdobiju.

Tudi ob prehodu v nov sistem ekonomskega upravljanju bi bilo potrebno razmislek o izbrani
dinamiki konsolidacije opraviti glede na trenutni in pricakovani cikliéni poloZaj gospodarstva. To
vkljuéuje tudi razmislek o zahtevanem prilagajanju oziroma o podaljSevanju obdobja prilagajanja.
Enako velja za samo ukrepanje ekonomske politike, ki bi morala poleg zagotavljanja operativnosti,
ucinkovitosti in kakovosti storitev javnega sektorja ter prispevka h gospodarskemu potencialu imeti v
vidu zlasti srednje- in dolgoroéno javnofinanéno vzdrznost. Z daljSanjem obdobja prilagajanja, ki ga
lahko ob izpolnjevanju doloéenih pogojev (zlasti zaveze driave po izvajanju investicij in reform)
zahteva drZava €lanica, se namreé manj$a letni obseg zahtevanega prilagajanja, kar se odrazi v vedji
rasti neto izdatkov sektorja drzava. To med drugim neposredno vpliva tudi na agregatno
povprasevanje in lahko ob trenutnih razmerah na trgu dela ter ob vztrajanju napovedanega
pomanjkanja delovne sile daljSa obdobje stroskovnih pritiskov in posledi¢no slabsa konkurenénost

slovenskega gospodarstva.

Drzava bi morala ob pripravi srednjeroéne fiskalne strategije zagotavljati ¢éim veéjo preglednost.
Zaradi Stevilnih predpostavk, ki doloéajo Naért, ne povsem jasne metodologije, izpeljane iz
predlaganih zakonodainih resitev, in omogoéanja enakovredne razprave z vsemi delezniki, bi bila
priporodliiva zgodnja javna objava parametrov Naérta skupaj s ¢im natanénejSo kvantitativno
opredelitvijo ukrepov ekonomske politike,#! ki naj bi zagotavljali doseganje zahtevanega strukturnega
prilagajanja. To bi bilo z vidika preglednosti ustrezneje, kot je predvideno z 8. élenom Preventivne
uredbe glede objave vhodnih podatkov za pripravo Naérta s strani EK. Ta naj bi namreé
predpostavke in metodologijo objavila Sele, ko drzava ¢lanica odda svoj Naért, kar po mnenju FS ni
ustrezna popotnica preglednosti novega sistema ekonomskega upravljanja. Drzava bo pri pripravi
lastnega Naérta oziroma pri njegovem odstopanju od Nacdrta, prejetega od EK, glede dolocitve

.

vhodnih podatkov ob dani metodologiji omejena tudi z dejstvom, da bo Svet EU o zahtevanem

prilagajanju odloéal na podlagi konénega predloga Naérta s strani EK42

% 7a zagotovitev primerljivosti scenarijev nespremenjenih politik v PS24 in v simulaciji FS s scenarijem 4- oziroma 7-letnega obdobja prilagajanja v novem sistemu ekonomskega
upravljanja v EU, smo projekciji strukturnega primarnega salda iz zadnjega leta (2027) do konca analiziranega obdobja ohranili nespremenieni in jima v obdobju po letu 2028 dodali
projekcijo stroskov staranja. S tem smo pripoznali doloten strukturni napor, ki pa smo ga v simulaciji deloma kompenzirali z zgodnejSim upoStevanjem stroSkov staranja glede na
metodologijo EK. V primeru simulacije FS smo napovedano povetanie stroSkov staranja povecali Se za oceno utinka ostalih tvegani, prikazanih v Sliki 2.6.

4 Za spremljanje odstopanj od zahtevanega prilagajanja bo EK oblikovala poseben #nadzorni« ratun, ki bo namenjen prikazu kumulativnih odstopanj od zahtev fiskalnih pravil (21.
tlen Preventivne uredbe). Ko javni dolg presega 60 % BDP in ko saldo sektorja drZava ni uravnoteZen, odstopanja rasti neto izdatkov na nadzornem ratunu pa znasajo najmanj 0,3 %
BDP na leto oziroma 0,6 % BDP kumulativno, bo EK proti dravi Clanici sproZila postopek preseznega primanjkljaja (1. tlen Korektivne uredbe). Na nadzornem ratunu se ne bodo
beleZila odstopanja v primeru izjemnih okoli3tin, vrednost odstopanj pa se bo izbrisala ob potrditvi novega Natrta.

41 Predstavitev ukrepov v Natrtu je zahtevana v 11(a) €lenu Preventivne uredbe.

420 zahtevah Natrta bodo sicer potekala bilateralna pogajanja med EK in drZavo Clanico, vendar bo skladno s 16. tlenom Preventivne uredbe kontni predlog Natrta v odlotanje Svetu
EU podala EK.
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Okvir 2.1: Prenovljeni sistem ekonomskega upravljanja v EU

Prenovljeni sistem ekonomskega upravljanja predstavlja kompromis, ki naj bi hkrati zagotavljal
vzdrznost javnega dolga in krepil dolgoroéni gospodarski potencial. Osnovni nameni prenove
sistema ekonomskega upravljanja so bili povecanje transparentnosti proracunskega nadértovanija,
odprava prociklicnega delovanja fiskalne politike, poenostavitev fiskalnih pravil, temeljitejse
upostevanije fiskalnih tveganij in fiskalnega poloZaja posameznih drZzav ter zagotovitev enostavnejsih
postopkov za ugotavljanje odstopanj in sankcioniranje le-teh. Svet EU bo prenovitev sistema
ekonomskega upravljanja v EU, kar vkljuduje(i) direktivo o zahtevah glede proracdunskih okvirov, (ii)
uredbo o ucinkoviti koordinaciji ekonomskih politik in veéstranskem proradunskem nadzoru (t.i.
Npreventivni« del) in (iii) uredbo o izvajanju postopka preseznega primanjkljaja (t. i. »popravljalni«
del),! dokonéno sprejel potem, ko bo Evropski parlament predvidoma do konca aprila 2024 potrdil
direktivo o zahtevah glede proracunskih okvirov.

Temeljno izhodisée prenovljenega sistema ekonomskega upravljanja postaja srednjeroéno
proracunsko nacrtovanije. To ima Stevilne prednosti v primerjavi z letnim proraéunskim ciklom in lahko
zagotovi bolj predvidljivo, stabilno in vzdrino javnofinanéno politiko. V sistemu ekonomskega
upravljanja se bo fiskalno-strukturni naért praviloma nanasal na obdobje stirih let, v katerem se bo
izvedlo prilagajanje poloZaja javnih financ. Ob utemeljenem prispevku dodatnih investicij in strukturnih
reform k oblikovanju gospodarskega potenciala in izboljSanju javnofinanénega poloZaja bo moé to
obdobje podaljSati na sedem let. Prilagoditev strukturne primarne bilance v éasu veljavnosti naérta bo
morala zagotoviti vzdrzno gibanje dolga tudi po zakljucku stirih oziroma sedmih let. Izhodis¢no
trajektorijo srednjeroénega prilagajanja oziroma poti neto izdatkov bo predlagala EK, ki ji bo po
pogajanjih in usklajevanijih sledil predlog drzave ¢lanice ter dokonéna potrditev s strani Sveta EU na
predlog EK. Vzpostavitev ustreznega srednjero¢nega fiskalnega okvira bi lahko bila v Sloveniji na
podlagi izkuSenj iz preteklosti precejSen izziv, saj se bo moral pristop k vodenju fiskalne politike
temeljito preoblikovati. Formalno je sicer srednjeroéno naértovanje v Sloveniji razmeroma dobro
urejeno, vendar obstaja med formalno ureditvijo in dejansko prakso precej$en razkorak?

Osnovni kazalnik srednjeroénega proracunskega nacrtovanja in operativnega izvajanja fiskalne
politike postajajo neto izdatki. Za doloéitev tega kazalnika bodo iz skupnih izdatkov sektorja drzava
izkljuéeni izdatki za obresti, izdatki za programe EU, ki so v celoti financirane iz programov EU,
nacionalni izdatki, povezani s sofinanciranjem programov EU, cikliéni izdatki za brezposelnost ter
enkratni oziroma zacasni ukrepi ter upostevani ucinki diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov. V
dosedanjem sistemu je vlogo osnovnega kazalnika opravljala strukturna bilanca sektorja drzava
(oziroma njeno prilagajanje glede na doloéene pogoje), ki pa bo v novem sistemu upostevana pri
doloditvi zahtevane rast neto izdatkov. V novem sistemu ekonomskega upravljonja bo morala
srednjeroéna pot neto izdatkov hkrati zagotavljati izpolnjevanje vec pogojev, ki se nanasajo na saldo
in dolg sektorja drzava ter na prilagajanje primarne strukturne bilance.

Srednjerocna pot neto izdatkov bo doloéena na podlagi obseznega nabora pogojev. Metodologijo
in izhodiséne podatke, ki so podlaga za doloéitev srednjeroéne poti izdatkov, bo EK javno
objavila vsakokrat Sele zatem, ko bo drzava ¢lanica oddala svoj srednjeroéni nacrt. Prvo podlago
doloditve srednjeroéne poti predstavlja analiza vzdrinosti dolga (DSA)3 Ta je odvisna od
ekstrapolacije Sstevilnih predpostavk, vkljuéno z gospodarsko rastjo, obrestnimi merami in stroski
staranja, vsebuje pa tudi simulacije standardiziranih deterministiénih Sokov# Pri tem mora strukturni
primarni saldo ob zaklju¢ku obdobja prilagajanja zagotoviti, da se bo tudi v primeru simuliranih Sokov
dolg na sredniji rok niZal oziroma bo ostal pod 60 % BDP. Ob tem mora verjetnost, da se v petih letih
po obdobju prilagajanja dolg v osnovnem scenariju ne bo poveéal, znasati vsaj 70 %. Ob obeh
nastetih pogojih mora biti primanijkljaj sektorja drZzava niZji od -3 % BDP. Vse tri nastete osnovne
pogoje dopolnjujejo dodatne zahteve oziroma varovalke, ki vplivajo na prilagajanje v posameznih
letih. Prva zahteva za dolocditev ustrezne srednjerocne poti se nanasa na zagotavljanje ustreznega
kréenja dolga, ki mora v povpredju obdobja prilagajanja znasati najmanj 0,5 o. t. BDP, ¢e dolg znasa
med 60 in 90 % BDP ter najmanj 1 o. t. BDP, & dolg presega 90 % BDP. Druga zahteva je
prilagajanje strukturne primarne bilance, ki mora znasati vsaj 0,4 % BDP v primeru 4-lethega

27



Fiskalni svet/april 2024

Slika: Prenovljeni sistem ekonomskega upravljanja v EU

na zahtevo drZave clanice

DA EK pripravireferentno
Oba maastrichtska kriterija sta izpolnjena: PP
- primanikljaj salda < 3% BDP in

- dolg < 60% BDP

srednjerocno pot neto
izdatkov, ki ni zavezujo<a

NE

EK: tehnitna referenéna srednjerotna pot neto
izdatkov (osnovni kazalnik)

ohdobje prilagajanja: 4 Teta, 0z. 7 let (ob
investicijah/reformah) instrument prilagajanja:

strukturni primarni saldo brez stroSkov staranja

v treh standardnih

scenarijih Sokov se dolg
po obdobiju prilagajanja z
zadostno verjetnostjo

ne sme zvisati oz. mora

primanjkljaj strukturnega primarnega salda:
-0,4 % BDP (obdobie prilagajania: 4 leta) 0z.-0,25 %
letno (obdobije prilagajanja: 7 let);

zmanjSevanije strukturnega primanjkljoja najmanj do
-1,5 % BDP

dolg sektorja driava: v
povpretju obdobija
prilagajanja vsaj-0,5 o.t.
BDP (e dolg 60-90% BDP)
0z.vsaj-1 o.t. BDP (te dolg
presega 90% BDP)

Priprava srednjerotnega
fiskalno-strukturnega
nacrta

-ohseg prilagoditve mora po
koncu ohdobja prilagajanja
zagotoviti primanjkljaj salda, ki

biti na srednii rok niZji
kot ob koncu obdobja
prilagajanja (DSA

ne presega 3% BDP in dolg, ki je
pod 60% BDP oziroma se

vzdrino zniZuje

analiza)

analiza projekcije dolga v 10 letih po obdobju

prilugajanja ob nespremenienih politikah (strukturni

primarni saldo brez strokov staranja se ne spreminja)

\

Proces usklajevanja:

o ) ) - bilateralno EK in drava €lanica
driava predloZi svoj predlog srednjero¢ne potineto

- EK preveriizpolnjevanije
izdatkov v okviru fiskalno-strukturnega natrta

pogojev za morebitno
= podaliSanje obdobja prilagajanija
- drZava €lanica lahko pozove

EK preveriizpolnjevanje vseh kriterijev in poda kongni neodvisno fiskalno institucijo, da

redlog srednjerotnega fiskalno-strukturnega natrta poda svoje mnenje

‘ — -metodologija in predpostavke,
ki jih uporablja EK, so javne po

Parlament EU in Svet EU sprejmeta zavezujoéo zakljutku pogajani

srednjerocno pot neto izdatkov za posamezno drzavo

Vir: https.//www.consilivm.evropa.ev/en/press/press-releases/2023/12/21 /economic-governance-review-council-agrees-on-reform-of-
fiscal-rvles/ in https://www.consilivm.evropa.eu/en/press/press-releases/2024/02/10/economic-governance-revie w-council-ana-
parliament-strike-deal-on-reform-of-fiscal-rvles/. Prikaz FS.

prilagajanja, in vsaj 0,25 % BDP, ko je obdobje prilagajanja dolgo 7 let. To prilagajanje mora
zagotoviti najmanj primanijkljaj strukturne bilance v visini -1,5 % BDP. Dodatno prilagajanje strukturne
primarne bilance oziroma strukturne bilance v visini 0,5 % BDP se zahteva, ko primanijkljaj sektorja
drZzava v obdobiju prilagajanja presega mejo -3 % BDP.

1 Kontni predlogi nastetih dokumentov so razpoloZljivi na:
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/02/10/economic-governance-review-council-and-parliament-strike-deal-on-reform-of-fiscal-rules/
2Vet v Brloznik (2023).

3PodrobnejSa metodologija je razpoloZljiva v EK (2024).

47a tovrstno analizo obtutljivosti na izbrane predpostavke, vsehovane v DSA, ki jo uporablja IMF, glej Delakorda (2023) in FS (2023).
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Okvir 2.2: Mnenje Fiskalnega sveta o zakljuéku obdobja izjemnih okoliséin od vkljuéno leta 2024

FS potrjuje Ze lani pomladi predstavljeno oceno,! da od vkljuéno leta 2024 pogoji za ohranjanije
izjemnih okolis¢in ne obstajajo. To je skladno z gospodarskimi gibanji in njihovimi napovedmi ter
odsotnostjo $okov, ki bi lahko imeli pomembne posledice za finanéno stanje drZave, in na katere ni
mogocée vplivati. EK2 je sicer Ze jeseni 2022 potrdila, da bo splosna odstopna klavzula v EU
prenehala veljati s koncem 2023.

Obdobije izjemnih okoliscin se je pricelo v marcu 2020. FS je takrat sprejel oceno o obstoju izjemnih
okolis¢in,® povod za katero je bila razglasitev epidemije COVID.4 Ugotovil je, da predstavlja
epidemija neobicajen dogodek, ki po drugi to¢ki prvega odstavka 12. élena ZFisP omogoca
uveljavitev izjemnih okolis¢in za ukrepe, namenjene neposrednemu blaZenju posledic taksnega
dogodka, in s tem zadasno odstopanje od srednjeroéne uravnoteZenosti javnih financ. FS je po
zaprosilu vlade in zaradi vztrajanja epidemije v oktobru 20205 ugotovil izpolnjevanje pogojev za
ohranitev izjemnih okolis¢in tudi v letu 2021, medtem ko enake ugotovitve za leto 2022 ni mogel
nedvoumno potrditi. Po zaprosilu vlade je v aprilu 20214 ocenil, da so tudi v letu 2022 izpolnjeni
pogoji za ohranitev izjemnih okolis¢in zlasti ob dejstvu, da so takratne napovedi gospodarske
aktivnosti nakazovale zaostajanje ravni BDP za predkrizno ravnijo. To ugotovitev je potrdil v oceni iz
oktobra 2021.7 Po izbruhu vojne v Ukraijini in posledi¢ni energetski draginji ter s tem povezanimi
negotovostmi glede gospodarskih izgledov je FS septembra 2022 podal ocenc® o obstoju izjemnih
okolis¢in tudi v letu 2023.

Trenutni kazalniki in napovedi gospodarskih razmer nakazujejo okrevanje slovenskega
gospodarstva po nekaj zaporednih Sokih. Gospodarska aktivnost je bila ob koncu leta 2023 za
dobrih 8 % visja od ravni BDP pred izbruhom krize. Brezposelnost je bila v letu 2023 na zgodovinsko
nizki ravni, rast zaposlenosti pa je kljub umirjanju ostala blizu dolgoletnega povpreéja ob vztrajanju
razmeroma visokega pomanjkanja delavcev in preteznemu zaposlovanju tuje delovne sile. Tudi
trenutne napovedi nakazujejo ohranjanje gospodarske rasti okoli dolgoletnega povpreéja (Slika 1.1).

Vhitps://www.fs-rs.si/wp-content/uploads/2023/04/0cena_april-2023.pdf

2EK (2022).

Shitps://www.fs-rs.si/wp-content/uploads/2020/03/Uveljavljanje-izjemnih-okoli%C5%A1%C4%8Din-po-ZFisP_marec2020.pdf

4 hitps://www.uradni-list.si/glasilo-uradni-list-rs/vsebina/2020-01-0532/odredba-o-razglasitvi-epidemije-nalezljive-bolezni-sars-cov-2-covid-19-na-obmocju-republike-slovenije
5hitps://www.fs-rs.si/ocena-fiskalnega-sveta-izpolnjevanje-pogojev-za-uveljavljanje-izjemnih-okoliscin/

8 hitps://www.fs-rs.si/ocena-fiskalnega-sveta-izpolnjevanje-pogojev-za-obstoj-izjemnih-okoliscin-v-letu-2022/
Thitps://www.fs-rs.si/ocena-fiskalnega-sveta-izpolnjevanje-pogojev-za-obstoj-iziemnih-okoliscin-v-letu-2022-2/
Shitps://www.fs-rs.si/ocena-fiskalnega-sveta-izpolnjevanje-pogojev-za-obstoj-iziemnih-okoliscin-v-letu-2023/
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loga

icha pri

3. Statist

Tabela 3.1: Primerjava makroekonomskih napovedi za 2024 in 2025

2024 2025
EK OECD BS EK UMAR IMF EK OECD BS EK UMAR IMF
(nov.23)  (nov.23) (dec23) (feb.24) (feb.24) (opr.24) | (nov.23) (nov.23) (dec.23) (feb.24) (feb.24)  (apr.24)
BDP 20 1,8 2,2 19 24 2,0 2,7 2,7 23 2,7 2,5 2,5
Izvoz proizvodov in storitev 2,8 1,6 1,8 1,5 2,9 4,0 33 4,1 3,2 4,3
Uvoz proizvodov in storitev 3,3 1,1 38 3,7 5,2 4,2 34 4,4 4,0 5,1
Saldo menjave s tujino, prispevek k rasti -0,2 0,5 -1,4 -1,6 0,0 0,2 0,0 -0,4
Zasehna potro3nja 1,7 1,3 1,4 1,6 2,0 2,6 2,1 2,0
DrZavna potro3nja 2,8 2,1 1,2 6,8 2,2 1,4 2,9 1,9
Bruto investicije v osnovna sredstva 34 3,7 0,2 4,2 5,1 3,8 3,1 4,0
Spremembe zalog, prispevek k rasti 0,0 -0,3 1,5 1,0 0,0 0,0 0,0 0,5

Vir: IME, EK, OFCD, BS, UMAR.
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Tabela 3.2: Ocene proizvodne vrzeli

Fiskalni svet/april 2024

na osnovi . .. povpretie povpredje
Evropska . .. faktorski  Blanchard- | povpreje
IMF . OECD UMAR MF HP filter  povpreja . ocen ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . . B
BDP institucij  funkcija

2002 -5,2 0,6 -0,8 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 -0,2 -0,9 -1,1 0,2
2003 -4,1 0,5 -1,1 0,1 -0,4 -1,5 -1,4 0,3 -0,8 0,9 -1,0 0,1
2004 -1,9 1,6 -0,1 13 08 -0,8 -1,1 1,1 -0,6 0,0 03 1,2
2005 -0,1 24 0,6 23 1,6 -0,5 -1,3 21 03 08 14 21
2006 29 4,7 32 4,7 4,1 2,0 1,0 4,1 23 32 39 45
2007 12 8,0 12 8,3 7,6 6,4 57 6,7 6,2 7,0 1,1 8,0
2008 8,6 1,1 8,1 8,2 74 8,3 15 44 6,3 74 8,0 1,1
2009 -0,7 -2,8 -1,7 -2,2 -3,0 -0,7 -1,6 -6,8 -31 -2,5 2,1 -2,7
2010 -0,6 -2,8 -1,3 -2,2 -3,1 0,1 -0,4 -2,8 -2,8 -1,8 -2,0 -2,7
2011 -0,7 -29 -0,9 -24 -31 0,6 09 -2,5 -1,7 -1,4 -2,0 -2,8
2012 -4,2 -6,1 -4,0 -5,7 -6,4 -2,5 -1,9 -5.4 -4,6 -4,5 -53 -6,1
2013 -5,8 -1,8 -5,7 -1,5 -8,1 -4,3 -3,6 -4,6 -1,6 -6,1 -1,0 -1,8
2014 -4,5 -6,2 -4,3 -6,0 -6,5 -3,0 -2,2 -2,4 -4,9 -4,4 -5,5 -6,2
2015 -35 -5,0 -3,6 -49 54 -2,7 -2,0 -1,8 -39 -3,7 -4,5 -5
2016 -1,8 -2,9 -2,1 -2,8 -3.4 -2,0 -1,6 -0,2 -2,0 -2,1 -2,6 -3,0
2017 0,7 05 0,6 0,6 0,0 0,0 04 21 0,6 0,6 05 04
2018 29 3,0 2,6 32 2,5 1,7 2,1 2,1 33 2,1 2,8 29
2019 39 4 33 44 3,6 2,6 2,6 21 44 34 39 4,0
2020 -2,2 -24 -3,7 -2,1 -29 -4,2 -4,5 -4,5 -1,0 -31 -2,7 -2,5
2021 23 32 14 32 24 1,1 0,8 37 2,6 23 2,5 29
2022 19 31 1,1 29 2,5 1,0 09 2,5 1,6 2,0 23 2,8
2023 0,7 15 -0,2 14 1,2 0,1 -0,1 23 -1,1 0,6 09 14
2024 0,1 0,6 -1,0 0,8 0,6 0,1 -0,3 14 -1,1 0,1 0,2 0,6
2025 0,0 0,5 09 04 0,3 0,2 -0,2 1,5 -09 0,1 0,0 04
2026 04 03 0,5 0,0 08 -1,0 0,2 04 04
2027 0,4 0,3 0,4 -0,2 0,4 -0,8 0,1 0,3 0,3

Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Program stabilnosti 2024, 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 leti
2026-2027). Poleg tega so v tabeli prikazane tudi ocene proizvodne vrzeli, pridobljene s stafistitnimi modeli, v katerih je potencialni
proizvod doloten s (i) HP filtrom pri razlitnih vrednostih parametraA (10,100,400) (ii) 3-, 5- in 7-letnim povprecjem BDP, (iii) faktor skimi
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 3.3: Ocene strukturnega salda

na 0snovi . .. povpretje povpretje
Evropska . .. faktorski  Blanchard- | povpregje
IMF . OECD UMAR MF HP filter  povpretja . ocen ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . .
BDP institucij  funkdija

2002 -1,3 -4,1 -3.4 -39 -3,6 -3,4 -3,6 -3,7 -3.4 -3,3 -39
2003 -0,7 -2,8 -2,1 -2,7 -2,4 -1,9 -19 -2,8 -2,2 -2,2 -2,1 -2,6
2004 -0,8 -2,4 -1,6 -2,3 -2,0 -1,3 -1,1 -2,2 -1,4 -1,7 -1,8 -2,2
2005 -1,3 -2,4 -1,6 -24 -21 -1,1 -0,7 -2,3 -1,5 -1,7 -2,0 -2,3
2006 -2,6 -34 2,1 -3,5 -31 -2,2 -1,7 -3,2 -2,3 -2,1 -31 -3,3
2007 -3,4 -3,8 -3,4 -39 -3,6 -31 2,7 -3,2 -3,0 -3,3 -3,6 -3,8
2008 -54 -5,0 -5,2 -5,2 -4,8 -5.3 -49 -3,5 -4,4 -49 -5,1 -5,0
2009 -5,5 -4,5 -5,0 -4,8 -4,4 -5,5 5,1 -2,6 -4,4 -4,6 -4,8 -4,6
2010 -5,2 -4,2 49 -4,4 -4,0 -55 -53 -4,2 -4,2 -4,1 -4,5 -4,2
2011 -5,2 -4,1 -5,1 -4,4 -4,0 -5,8 -59 -4,3 -4,7 -4,8 -4,5 -4,2
2012 -21 -1,2 -2,2 -1,4 -1,1 -29 -3.2 -1,5 -19 -19 -1,6 -1,2
2013 -19 -1,0 -2,0 -1,2 0,9 -2,6 -3,0 -2,5 -1,1 -1,8 -1,4 -1,0
2014 -2,3 -1,5 -24 -1,6 -1,4 -3,0 -3.4 -3,3 -2,1 -24 -1,9 -1,5
2015 -1,1 -0,4 -1,1 -0,5 -0,2 -1,5 -1,8 -2,0 0,9 -1,1 -0,7 -0,4
2016 -1,0 0,5 0,9 0,5 0,3 0,9 -1,1 -1,7 0,9 0,9 -0,6 -0,4
2017 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,1 -1,0 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1
2018 -0,6 -0,6 -0,4 -0,7 -0,4 0,0 -0,2 -0,5 -0,8 -0,5 -0,5 -0,6
2019 -1,1 -1,2 0,8 -1,3 0,9 0,5 -0,4 -0,2 -1,3 0,8 -1,0 -1,1
2020 -1,4 -1,3 -0,7 -1,5 -1,1 -0,5 -0,3 -0,3 -2,0 -1,0 -1,2 -1,3
2021 -1,1 -1,5 -0,7 -1,5 -1,2 -0,6 -0,4 -1,8 -1,3 -1,1 -1,2 -1.4
2022 -1,8 -2,4 -1.4 -2,3 21 -1,4 -1,4 2,1 -1,7 -19 -2,0 -2,3
2023 -0,3 -0,7 0,2 -0,6 -0,5 0,0 0,1 -1,0 0,6 -0,2 -0,4 -0,6
2024 -21 -2,3 -1,6 -24 -2,3 -2,1 -19 -2,7 -1,6 -2,1 -2,2 -2,4
2025 -2,4 -2,6 -2,0 -2,6 -2,6 -2,5 -2,3 -31 -2,0 25 -2,4 -2,6
2026 -2,4 -24 -2,4 -2,2 -2,6 -1,8 -2,3 -2,4 -24
2027 -1,8 -1,8 -1,9 -1,6 -1,9 -1,3 -1,7 -1,8 -1,8

Vir: UMAR, £K, IME, OFCD, Program stabilnosti 2024, preracuni FS na osnovi Tabele 3.2.
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na osnovi . .. povpretie povpretje
Evropska . .. foktorski  Blanchard- | povpretje
IMF . OECD UMAR MF HP filter  povpregja . ocen ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . . B
BDP institucij  funkcija

2002 0,1 05 0,7 04 05 08 08 14 0,6 04 05
2003 07 1,3 14 1,2 1,2 15 1,6 15 1,3 1,1 1,2
2004 -0,1 04 04 04 04 0,6 08 0,6 08 05 03 04
2005 -0,5 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,2 04 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
2006 -1,3 -1,0 -1,1 -1,1 -1,0 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -1,0 -1,1 -1,0
2007 -0,8 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5 -0,9 -1,0 0,0 -0,7 -0,6 -0,6 -0,4
2008 -2,0 -1,2 -1,8 -1,3 -1,3 -2,2 -2,2 -0,3 -1,4 -1,5 -1,5 -1,2
2009 -0,1 0,5 0,2 04 04 -0,2 -0,1 08 0,0 0,2 03 0,5
2010 03 03 0,1 03 04 -0,1 -0,2 -1,5 0,2 0,0 03 04
2011 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 -0,5 -0,2 0,0 0,0
2012 31 29 2,8 3,0 29 29 2,1 2,8 2,8 29 29 29
2013 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 09 08 0,2 0,2 0,2
2014 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,8 -1,0 -0,6 -0,5 -0,5
2015 1,2 1,1 1,3 1,1 1,1 1,5 1,6 14 1,2 1,3 1,2 1,1
2016 0,2 0,0 03 0,0 0,0 0,6 07 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0
2017 0,7 03 0,6 03 03 09 1,0 08 0,6 0,6 04 03
2018 -0,3 -0,4 -0,2 -0,5 -0,4 0,0 -0,1 05 -0,5 -0,2 -0,4 -0,4
2019 -0,5 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5 -0,4 -0,2 03 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6
2020 -0,3 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2
2021 03 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -1,5 0,7 -0,1 0,0 -0,1
2022 -0,7 -09 -0,8 -0,8 -09 -0,8 -1,0 -0,3 -0,4 -0,7 -0,8 -0,9
2023 1,6 1,7 1,6 1,7 1,6 14 15 1,1 23 1,6 1,6 1,7
2024 -1,8 -1,7 -1,7 -1,8 -19 -2,1 -2,1 -1,7 -2,1 -19 -1,8 -1,8
2025 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2
2026 0,2 0,2 0,0 0,1 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2
2027 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6

Vir: UMAR, £K, IMF, OFCD, Program stabilnosti 2024, preracuni FS na osnovi Tabele 3.2.
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Tabela 3.5: Ocene strukturnega primarnega salda

na osnovi . .. povpretie povpretje
Evropska . .. foktorski  Blanchard- | povpretje
IMF . OECD UMAR MF HP filter  povpregja . ocen ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . B
BDP institucij  funkcija

2002 0,8 -1,9 -1,3 -1,7 -1,5 -1,2 -1,4 -1,5 -1,2 -1,1 -1,7
2003 1,2 -0,9 -0,1 -0,7 -0,5 0,0 0,0 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 -0,7
2004 09 -0,8 0,0 -0,6 -0,4 04 05 -0,5 03 0,0 -0,2 -0,6
2005 03 -0,9 -0,1 -0,9 -0,6 04 08 -0,7 0,1 -0,2 -0,4 -0,8
2006 -1,2 -2,0 -1,4 -2,1 -1,8 -0,8 -0,3 -1,8 -0,9 -1,4 -1,7 -2,0
2007 -2,2 -2,6 -2,2 -2,7 -2,3 -1,8 -1,5 -2,0 -1,7 -2,1 -24 -2,5
2008 -4,3 -39 -4,1 -4,1 -3,7 -4,2 -3,8 -2,4 -3,3 -3,8 -4,0 -39
2009 -4,2 -3,2 -3,7 -3,5 -31 -4,2 -3,7 -1,3 -31 -3,3 -3,5 -3,3
2010 -3,6 -2,5 -3.3 -2,8 -2,4 -39 -3,7 -2,5 -2,6 -3,0 -29 -2,6
2011 -3,3 -2,2 -3,2 -2,5 -2,1 -39 -4,0 -2,4 -2,8 -29 -2,7 -2,3
2012 -0,1 08 -0,2 0,6 09 0,9 -1,2 0,5 0,1 0,1 04 0,8
2013 0,6 1,5 0,6 14 1,7 -0,1 -0,4 0,1 14 0,8 1,2 15
2014 09 1,7 08 1,6 18 0,2 -0,2 -0,1 1,1 09 14 1,7
2015 2,1 2,8 2,1 2,7 3,0 1,7 14 1,3 23 2,1 2,5 2,8
2016 2,1 2,6 22 2,5 2,8 2,1 19 1,3 2,1 2,2 24 2,6
2017 22 23 23 23 2,6 2,5 24 1,6 23 23 23 24
2018 15 14 1,6 1,3 1,6 2,0 18 1,5 1,3 1,6 1,5 14
2019 0,6 05 09 04 08 1,2 13 1,5 04 08 0,7 0,6
2020 0,2 03 09 0,1 05 1,1 1,2 13 -0,4 0,6 04 03
2021 0,1 -0,3 0,6 -0,3 0,1 0,7 08 -0,6 0,0 0,1 0,0 -0,2
2022 -0,7 -1,3 -0,3 -1,2 -1,0 -0,3 -0,3 -1,0 -0,6 -0,7 -0,9 -1,1
2023 1,0 0,6 14 0,7 08 13 14 0,2 18 1,0 09 0,7
2024 -0,7 -0,9 -0,2 -1,0 -0,9 -0,7 -0,5 -1,3 -0,1 -0,7 -0,7 -0,9
2025 -1,0 -1,2 -0,6 -1,2 -1,2 -1,1 0,9 -1,7 -0,6 -1,1 -1,0 -1,2
2026 -1,1 -1,1 -1,1 0,9 -1,3 -0,4 -1,0 -1,1 -1,1
2027 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,5 -0,5

Vir: UMAR, EK, IMF, OFCD, Program stabilnosti 2024, preracuni FS na osnovi Tabele 3.2.
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Evropska Al osnovl faktorski ~ Blanchard- | povpretje povpredie - povpredje
IMF L OECD UMAR MF HP filter  povpredja ) ocen ocen prod.
komisija modeli Quah vsehocen . .
BDP institucj  funkdja
2002 -0,1 0,3 0,5 0,3 0,4 0,6 0,7 1,2 0,5 0,3 0,3
2003 0,4 1,0 1,1 1,0 1,0 1,3 14 1,2 1,1 0,9 1,0
2004 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 0,5 0,3 0,6 0,2 0,0 0,1
2005 -0,6 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,1 0,3 -0,2 -0,2 -0,2 0,3 -0,2
2006 -1,5 -1,1 -1,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,0 -1,0 -1,2 -1,3 -1,2
2007 0,9 -0,5 -0,8 -0,6 -0,6 -1,0 -1,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6
2008 -2,2 -1,3 -19 -1,4 -1,4 -2,4 -2,4 -0,4 -1,5 -1,7 -1,6 -1,4
2009 0,1 0,7 0,4 0,7 0,6 0,0 0,1 1,1 0,2 0,4 0,5 0,7
2010 0,6 0,7 0,4 0,7 0,7 0,3 0,1 -1,2 0,5 0,3 0,6 0,7
2011 0,3 0,3 0,1 0,3 0,3 0,0 -0,4 0,1 -0,2 0,1 0,3 0,3
2012 32 3,0 3,0 31 31 3,0 29 29 29 3,0 31 31
2013 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 -0,4 1,3 0,7 0,7 0,7
2014 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2
2015 1,2 1,1 13 1,1 1,1 15 1,6 13 1,2 13 1,2 1,1
2016 0,0 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 0,4 0,6 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,2
2017 0,2 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,2
2018 -0,8 -0,9 -0,7 -1,0 -0,9 -0,5 -0,6 0,0 -1,0 -0,7 -0,9 -1,0
2019 -0,8 09 -0,7 09 09 -0,8 -0,6 -0,1 -0,8 -0,7 -0,8 09
2020 -04 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,8 -0,3 -0,3 -0,3
2021 -0,1 -0,6 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -1,8 0,3 -0,5 -0,4 -0,5
2022 -0,8 -1,0 -09 -09 -1,1 -1,0 -1,1 -0,4 -0,5 -0,9 -09 -1,0
2023 1,7 19 1,7 18 18 1,5 1,6 1,2 24 1,7 18 18
2024 -1,7 -1,5 -1,6 -1,7 -1,7 -19 -19 -1,6 -2,0 -1,7 -1,6 -1,6
2025 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3
2026 0,1 0,1 0,0 0,1 0,5 0,2 0,2 0,1 0,1
2027 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6

Vir: UMAR, EK, IME, OECD, Program stabilnosti 2024, preracuni FS na osnovi Tabele 3.2.
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