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In posledice za Slovenijo

AleS Delakorda*

THE EU’S NEW FISCAL RULES AND IMPLICATIONS FOR SLOVENIA
Changes to fiscal rules at EU level, confirmed at the end of April, will importantly impact the future implementation of
fiscal policy. They focus on net spending of general government and medium-term debt sustainability, while economic
governance framework remains rather complex. Slovenian government faces important challenges, as the plan, fixing
government expenditure growth over the next few years, will be defined by the end of this year. Current calculations
of the required future public finance paths indicate that the planning and implementation of fiscal policy in Slovenia
will need to become more accountable and medium-term oriented.

JEL K33, K34, H63

1. Uvod
V analizi predstavimo nova fiskalna pravila na ravni EU in
ocenimo njihove posledice za Slovenijo. Pravila vsebujejo
znatno stevilo pogojevanj, pomembno vlogo pa ohranjajo
nemerljive spremenljivke. Pojasnimo tudi pomen andalize
vzdrznosti javnega dolga v novem sistemu ekonomskega
upravljanja. Uradni izraéuni prihodnije poti javnih financ
bodo postali javni razmeroma pozno v postopku priprave
srednjeroénih proracunskih dokumentov. Zato je prikazan
ilustrativni izraun rasti neto izdatkov oziroma zahtevanega
prilagajanja javnih financ v Sloveniji v prihodnije ter
primerjava z zahtevami starih fiskalnih pravil in z dolgole-
timi povpredji. Ceprav so zahteve novih fiskalnih pravil
nekoliko blaZje od zahtev starih fiskalnih pravil, naj bi bil v
prihodnje manevrski prostor fiskalne politike v primerjavi z
dosedanijo realizacijo nekoliko bolj omejen. Dovoljena rast
izdatkov naj bi bila namreé za okrog petino manijsa od
povpreéne rasti zadnijih dveh desetletij.

2. Proces sprejemanija novih pravil
Proces spreminjanja sistema ekonomskega upravljanja v
EU je bil dolgotrajen in se je koncal z zamikom, ki lefos
oteZuje izvajanje zakonodaje v izvorni obliki. Evropska
komisija (EK) je februarja 2020 pozvala javnost in 3tevilne
deleznike k javni razpravi glede spremembe sistema
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ekonomskega upravljanja.! Poziv je slonel na ugotovitvi o
nepreglednosti in kompleksnosti prej$njega sistema, ki ni
uposteval specificnosti posameznih drzav. Poleg tega ni
prepreceval procikli¢ne politike in ga tudi zaradi negotovo-
sti, povezanih z vhodnimi spremenljivkami, ni bilo mogode
u&inkovito izvajati.

Siria razprava je bila Ze zgodaj prekinjena zaradi
epidemije. Tako je bil prvi predlog sprememb podan sele v
aprilu leta 2023. Soglasje znotraj Sveta EU je bilo
oblikovano ob koncu leta 20232 in je predstavljalo
podlago za konéna pogajanja med drzavami élanicami,
EK in evropskim parlamentom.

Evropski parlament in Svet EU sta spremembe potrdila
konec aprila letos v obliki paketa treh dokumentov, dveh
uredb in ene direktive.® Najobseznejie spremembe
zakonodaije so vsebovane v »preventivni« uredbi, ki
dolo&a nova fiskalna pravila, obravnavana v naslednjem
poglavju. »Korektivna« uredba, ki se nanasa na postopek
preseznega primanikljaja (t. i. »Excessive Deficit

! Kronologija sprejemanja dokumentov je razpoloZljiva na: https://economy-
finance.ec.europa.eu/economic-and-iscal-governance/new-economic-govern
anceframework_en

2 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/new-economic-governa-
nce-rulesfitfuture_en

3 To so: a) Uredba (EU) 2024/1263 Evropskega parlamenta in Sveta o
uéinkovitem usklajevanju ekonomskih politik in ve&stranskem proracunskem
nadzoru ter razveljavitvi Uredbe Sveta (ES) . 1466/97 (»preventivna«
uredba), b) Uredba Sveta (EU) 2024/1264 o spremembi Uredbe (ES) .
1467/97 o pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim
primanikljajem (»korektivna« uredba) in ¢) Direktiva Sveta (EU) 2024/1265
o spremembi Direktive 2011/85/EU o zahtevah v zvezi s proraunskimi
okviri drzav ¢lanic. Dokumenti so razpoloZljivi na:
https://eurlex.europa.eu/homepage.html
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Procedure« - EDP), je manj spremenjena, predvsem glede
zahtev po fiskalnem naporu in ravnanj v primeru odstopani
od dovoljenih poti neto izdatkov. Direktiva, ki doloc¢a okvir
proradunskega naértovanija, je bila spremenjena zlasti v
delu, ki se nana3a na naloge neodvisnih fiskalnih institucij,
ter na vklju&evanije elementoyv, kot so tvegania, ki izvirajo
iz podnebnih sprememb, v proracunsko naértovanie.

Ker sta uredbi, ki dolocata fiskalna pravila, zaceli veljati
Sele z majem, so leto3nji roki za pripravo srednjeroénih
proradunskih dokumentov zastavljeni drugace, kot bodo v
prihodnije. Tako je EK 21. junija (namesto v »preventivni«
uredbi: 15. januarja) drzavam élanicam poslala predloge
srednjeroéne trajektorije neto izdatkov. Drzave ¢lanice
morajo svoj predlog srednjeronih fiskalnostrukturnih na-
&rtov (v nadaljevanju: nadrt) poslati do 20. septembra
oziroma po dogovoru tudi kasneje (namesto v »preventi-
vni« uredbi: konec aprila). Poudariti je treba, da velja v
novem sistemu za drzave, katerih javni dolg je niZji od 60
% in primanjkljaj manjsi od -3 % BDP, milej$i nadzor. Med
drugim tem drzavam ni treba pripraviti naértov oziroma jih
usklajevati z EK. DrZave élanice imajo sicer do konca leta
2025 &as, da spremembe, ki jih narekuije sprejeta dire-
ktiva, vnesejo v nacionalne zakonodaje, medtem ko so
dolocila obeh sprejetih uredb na ravni EU zacela veljati
takoj.4

3. Osnovne znadilnosti novih pravil
Tudi v okviru novih pravil bo treba zagotoviti spostovanje
maastrichtskih kriterijev. Obe meji, -3 % BDP za primanikljaj
in 60 % BDP za dolg, ostajata nespremenjeni. Nova
pravila uvajajo dve pomembni spremembi. Prvi¢, odpra-
vljajo hkratno zasledovanie veé kazalnikov in uvajajo zgol;
en operativni kazalnik, neto primarne izdatke. Drugi¢, ved;i
pomen dajejo srednjeroéni vzdrznosti dolga in s tem sred-
njero¢ni usmerjenosti fiskalne politike. Kljub Zeleni poeno-
stavitvi so tudi v ozadju novih pravil pomembno vlogo pri
doloitvi rasti neto primarnih izdatkov ohranili nemerljivi
kazalniki, vkljuéujejo pa precejinje stevilo pogojevanj
oziroma varovalk. Tako je predhodni sistem fiskalnih pravil
z ve¢ kazalniki, temelje¢ na manjsem tevilu predpostavk,
zamenijal sistem z le enim kazalnikom, ki pa je dologen na
podlagi vedjega stevila predpostavk in posebnih pogojev.
Novi sistem fiskalnih pravil bolj od predhodnega uposteva
specifiéni javnofinanéni polozaj posameznih drzav.
Temeljni kazalnik novega sistema ekonomskega uprav-

4 Glede na dologila obeh uredb in direktive ter nejasnosti, ki se pojavljajo
zaradi neusklajenosti z nacionalno zakonodaio, bo treba v delih, ki se
nanasajo na proces proraunskega naértovania in priprave srednjeroénih
proragunskih dokumentov, ¢im prej temeljito spremeniti zakon o fiskalnem
pravilu, zakon o javnih financah pa zlasti v delih, ki se nana3ajo na naloge
fiskalnega sveta. Sprejemanie srednjeroc¢nega nacionalnega proracunskega
naérta v novi obliki in z novo vsebino letos jeseni s trenutno veljavno
zakonodajo npr. sploh ni predvideno.

lianja v EU bodo neto izdatki. To so celotni izdatki sektorja
drzava, zmanjiani za izdatke za obresti, cikli¢ni del iz
datkov brezposelnost, izdatke v celoti financirane iz pro-
gramov EU, nacionalni del izdatkov, ki je posledica
sofinanciranja izdatkov iz programov EU, za&asne ukrepe
ter diskrecijske ukrepe na strani prihodkov. Opozoriti velja,
da je precej komponent, upostevanih v definiciji neto iz-
datkov, mo¢ doloiti zgolj na podlagi ocen. To velja npr.
za cikliéne izdatke za brezposelnost, zalasne ukrepe in za
diskrecijske ukrepe na prihodkovni strani. Hkrati del
porabe sredstev, ki se nanasa na sofinanciranje pro-
gramov EU, e ni celovito statistiéno za]et.5

Nova pravila so usmerjena v sredniji rok. Dovoljena rast
nefo izdatkov bo vnaprej dologena v naértih. Prvi¢ bo
doloéena za leto 2025, naérti pa se bodo nanaiali na
obdobje 2025-2028 oziroma 2025-2031. Drzave
Elanice EU bodo namreé imele v procesu priprave naértov
moznost izbire med naértom v dolzZini §tirih oziroma sedmih
let. Za pridobitev pravice do prilagajanija javnih financ v
sedmih letih bodo morale predoéiti verodostojen program
javnih investicij in strukturnih reform, ki bodo prispevale k
povecanju dolgorognega gospodarskega potenciala
oziroma k izbolj§ani srednjero&ni vzdrznosti javnih financ.
Pravila ostajajo kompleksna, izpolnjevanje pa pogojeno z
ved dejavniki. Temelina spremenljivka, ki dolo&a prilagajo-
nje javnih financ in s tem izracun neto izdatkov sekforja
drzavaq, je strukturna primarna bilanca ob koncu naérta
oziroma obdobja prilagajanja (SPB*; glej pregl. 1).¢ Ta
kaze zahtevano prilagoditev fiskalne politike v obdobju na-
&rta. Dologena je tako, da v obdobju prilagajanja oziroma
nadrta hkrati zadovoljuje veé zahtev oziroma »varovalk«:
(i) minimalni letni napor fiskalne politike oziroma
prilagoditev SPB, ki je najmanj 0,4 o. t. BDP v primeru $tiri-
in najmanj 0,25 o. t. BDP v primeru 7-letnega naérta.”
Drzava €lanica, katere primanikljaj v osnovnem scenariju
naérta presega 3 % BDP, mora letno primanikljaj SB
zmanj$ati za najmanj 0,5 o. t. BDP po letu 2028, v
prehodnem obdobju 2025-2027 pa se mora vsaj za 0,5
o. 1. BDP na leto prilagoditi SPB. To zagotavlja skladnost s
»korektivno« uredbo.

(i) spodnja meja SPB, ki je lahko najveé -1,5 % BDP.

(iii) minimalno letno znizanje deleza dolga v BDP je
najmanj 1 o. t. BDP, &e dolg sektorja drzava presega 90 %

[

»Preventivna« uredba od Eurostata zahteva vzpostavitev statisti¢cnega
spremljanja nacionalnega sofinanciranja programov EU.

o

Strukturna primarna bilanca (SPB): primarni saldo sektorja drzava (saldo
brez izdatkov za obresti), o&iscen vpliva gospodarskega cikla (temelje¢ na
oceni proizvodne vrzeli in oceni elastiénosti salda glede na raven proizvodne
vrzeli) in enkratnih dogodkov. V pregl. 1 je prikazan stiriletni naért (do t+4).

V starem sistemu fiskalnih pravil je bil zahtevani napor glede prilagoditve
strukturnega salda (SB) odvisen od stanja dolga, ocene tveganj dolga in
cikliénega polozaja (proizvodne vrzeli). Definiran je bil v t. i. matriki prilaga-
janja (EK, 2019: Okvir 1.6) in je bil med O'in 1 o. t. BDP.

(16) 7.8/2024
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Preglednica 1: Shema novega sistema ekonomskega upravljanja v EU

leta(t) 0 1 2 3 4 5 6

obdobje prilagajanja
= obdobje "Nacrta"

$PB ———»S5PB*
- dolo¢eno niZzanje SPB
- SPB > -1,5% BDP

dolg
- doloceno znizevanje dolga

T 8 9 10 11 12 13 14

obdobje brez spremembe politik

- zadostna (70%) verjetnost, da se dolg do
t+9 (konec obdobja prilagajanja + 5) zniza

primanjkljaj
primanjkljaj pod -3 % BDP

- znizanje dolga mora biti zagotovljeno tudi ob upostevanju standardiziranih Sokov

- dolg mora biti v t+14 niZji kot v t+4

kontrolni racun >>> sankcije

- zagotovljeno mora biti ohranjanje primanjkljaja pod -3 % BDP

Vir: Lastni prikaz.

BDP, in najmanj 0,5 o. . BDP, ¢e je dolg med 60 in 20 %

BDP.

Nova ureditev ne dovoljuje odlagania fiskalne

konsolidacije v kasnej$a leta naérta, prilagoditev pa mora

biti &im bolj linearna. V obdobju nacrta mora biti hkrati
prilagoditev polozaija fiskalne politike oziroma SPB*
tak$na, da je po obdobiju prilagajanja v okviru nadrta
brez nadaljnjih prilagoditev fiskalne politike®:

(a) zagotovljen upad deleza dolga v BDP ali ohranjanje
deleza pod 60 % BDP v desetih letih po obdobiju
prilagajanja (++14)? tudi ob standardiziranih $okih v
okviru analize vzdrznosti dolga.

(b) delez dolga v BDP v petem letu po obdobju prilagajo-
nja (H9)10 z zadosti veliko verjetnostjo (glej sl. 1)!"
niZji od deleza ob koncu obdobja prilagajanja (t++4;
gtiriletni nacrt).

(c) zagotovljeno ohranjanje javnofinanénega primanijkliaja
pod mejo -3 % BDP.

8 Ce za znizanje in ohranjanje deleza dolga na ravni pod 60 % tako v
osnovnem scenariju kot v alternativnih scenarijih (glej Poglavie 4) zado3¢a
manijsa prilagoditev od tistih, ki zagotavljajo izpolnjevanje pogojev (a) in (b),
ter je ob tem spostovan pogoj (c), je lahko prilagoditev manijia, kot izhaja iz

zahtev po prilagajaniju (i)-{iii) v obdobju naérta (glej EK, 2024: Poglavie 11.1.6).

9V primeru prvega naérta: 2038.
10 V primeru prvega naérta: 2033.

11 Verjetnost, ta mora biti vsaj 70 %, je doloéena na podlagi stohastiéne anal-
ize, v kateri so upostevane pretekle spremembe spremenljivk, ki definirajo ob-
nasanje dolga. To so primarni saldo, rast nominalnega BDP, kratkoroéne in
dolgoroéne obrestne mere ter devizni te¢aj. Na podlagi 10.000 simulacij teh
sprememb se dolo¢i porazdelitev verjetnosti projekcije dolga. Za podrobnosti
glej Prilogo 4 v EK (2024a).
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Slika 1: Projekcija deleza javnega dolgaq, skladna z
zahtevami verjetnostne porazdelitve

T T+#1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9

—7. decil

dolg brez prilagajanja —dolg s prilagajanjem

Opomba: llustrativni projekciji deleza javnega dolga iz osnovnega
scenarija ("dolg brez prilagajanja”) in ob izpolnjevanju zahtev novih
fiskalnih pravil ("dolg s prilagajanjem") v obdobju naérta (od t+1 do
t+4). Za scenarij s prilagajanjem je prikazana verjetnostna
porazdelitev dolga po decilih, pri cemer je posebej oznacen 7. decil.
Vrednost slednjega doloéa prilagajanje SPB v obdobju naérta za
izpolnitev pogoja, po katerem mora obstajati 70 % verjetnost, da je v
t+9 delez javnega dolga v BDP niZji kot v t+4.

Vir: Lastni prikaz.

Dovoliena rast neto izdatkov bo izhajala iz vsakoletne
zahteve po prilagajanju SPB. To se dologi ob upostevaniu
navedenih pogojev in izhodis¢nega stanja javnih financ
(+=0)"2 in je podlaga za dovolieno rast neto primarnih

12V primeru prvega naérta: 2024.
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Slika 2: Ocene rasti potencialnega proizvoda v
izbranih éasovnih presekih
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Vir: UMAR.

izdatkov. Tudi ta bo tako kot SPB odvisna od nemerljivih
kazalnikov. Poleg deleza primarnih izdatkov v BDP bo na-
mreé doloéena na podlagi predpostavljene rasti
potencialnega proizvoda v posameznem letu.'3 Vegje kot
bo zahtevano prilagajanje SPB v posameznem lety,
manj$a bo dovoliena rast neto izdatkov. Poleg od zgoraj
navedenih pogojev bo zahtevano prilagajanje SPB za
doseganje SPB* odvisno tudi od napovedanega polozaja
fiskalne politike v izhodisénem letu.'4

EK bo za belezenje morebitnih odstopanj od predvidene
poti neto izdatkov uvedla evidenéni t. i. kontrolni racun.
Na njem se bodo izkazovala vsakoletna in kumulativna
odstopanija od zadrtane poti neto izdatkov v obdobiju
vsakokratnega naérta. V primeru prekoragitve mej'® bo
proti drzavi lahko uveden postopek preseznega primanj-
kliaja. Dovoljeni meji sta 0,3 o. t. BDP za letno odstopanje
in 0,6 o.t. BDP v primeru kumulativnega odstopania.

4. Andliza vzdrznosti dolga
Andliza vzdrznosti dolga je eden temeljev novih fiskalnih
pravil. IMF!¢ redno prikazuje rezultate analize vzdrznosti

13 Ocena nominalne rasti potencialnega proizvoda (v censkem delu je
upostevana rast deflatorja BDP), znizana za zahtevano prilagoditev SPB,
popravlieno z delezem primarnih izdatkov v BDP. Za formulo in
obrazlozitev glej EK (2024aq, str. 114). Ocene rasti neto primarnih izdatkov
v naértih bodo negotove tudi zaradi obiajnih naknadnih sprememb ocen
rasti potencialnega proizvoda (glej sl. 2).

14 Razlika med oceno ministrstva za finance (Program stabilnosti, 2024) in EK
(2024b) glede SPB v letu 2024 je bila priblizno 1 o. t. BDP. To pomeni,
da bi se dodatna povpreéna letna sprememba SPB v Stiriletnem naértu za
zagotovitev srednjerocne vzdrznosti dolga (doseganie iste SPB* v 4. letu
nadrta) razlikovala za kar okrog 0,25 o. . BDP (glej tudi ocene v Poglaviju
5). Taksna razlika opozarja na velik pomen realistiénega proragunskega
naértovanja v novem sistemu fiskalnih pravil.

Odstopanija rasti neto izdatkov od dovoljene rasti se ne bodo belezila v
primeru uveljavitve izjemnih okolis¢in (glej 22. &len »preventivne« uredbe in
1. ¢len »korektivne« uredbe).

IMF (2022).

o

dolga ob pregledu javnofinanéne stabilnosti. Na podlagi
lastne metodologije jo za drzave EU pripravlja tudi EK,!” v
ocenah proracunskih dokumentov pa takino analizo redno
izvaja in rezultate za Slovenijo prikazuje tudi fiskalni svet.
Andliza predstavlja sistem povezav med spremenljivkami,
ki definirajo osnovni scenarij dinamike javnega dolga na
podlagi nespremenienih politik in alternativne scenarije.

Ti nakazujejo na spremembe dolga ob Sokih, za katere bo
v novem sistemu veljala metodologija EK, ki vkljuéuje tri
scenarije: poslab3ano primarno bilanco, poslabsano
razmerje med vi§ino obrestne mere in gospodarsko rastjo
ter financni Sok. V vseh treh scenarijih se Soki zaéno v
prvem letu po koncu obdobija prilagajanja oziroma naérta
(t+5 v pregl. 1).

Vhodni podatki analize vzdrznosti dolga vsebuijejo stevilne
predpostavke. Po metodologiji EK so to izhodideno stanje
javnih financ izrazeno s SPB, pri¢akovana rast
nominalnega BDP, pri¢akovane kratko- in dolgoroéne
obrestne mere za novo izdani javni dolg, pricakovani stro-
ski staranja ter prilagoditev stanj in tokov. V osnovnem
scenariju ostane izhodi$éno stanje javnih financ nespreme-
njeno v celotnem obdobju naérta, zatem pa se stanje
javnih financ spreminja le za predpostavljeno spremembo
stroskov staranja. Dinamika dolga je tako odvisna zlasti

od razmerja med implicitno obrestno mero dolga in rastjo
nominalne gospodarske aktivnosti, pa tudi od primarnega
salda in izhodi$éne ravni dolga.

Vzdrzno dinamiko javnega dolga nedvoumno zagotovita
zgolj najmanj izravnan saldo primarne bilance ter hkratna
negativna razlika med obrestno mero in gospodarsko
rastjo. V preteklosti je bila povpreéna razlika med obrestno
mero in rastjo nominalnega BDP okrog -0,5 o.t. To je
ravno $e ugodno z vidika prispevka tega razmerja h giba-
nju deleza dolga v BDP. Vsaj v nekaj nasledniih letih ngj

bi bila ta razlika na podlagi projekcij letosnjega Programa
stabilnosti (Vlada RS, 2024) okrog -2,5 o. 1., a se ob obres-
tnih merah, ki bodo v prihodnje predvidoma visje kot v ob-
dobiju krize, in umirjanju rasti nominalnega BDP nakazuje
moznost zmanj$anija proti ravni okrog -1 o. t. Vendar fo ni
zadosten pogoj za zagotavljanje vzdrznosti dolga, ki je
odvisna tudi od primarne bilance. Ce bi se primanikliaj
primarne bilance v prihodnje ohranjal na frenutni ravni ali
ravni zgodovinskega povpredja, 18 bi Ze zgolj manjsa
sprememba razlike med obrestnimi merami in gospodarsko
rastio lahko nakazovala na nevzdrzen javni dolg (primerjaj
s preglednico 1.1 v Delakorda, 2021).

17 Metodologija analize vzdrznosti dolga v prenovljenem sistemu
ekonomskega upravljanja v EU je predstavljena v EK (2024a: Poglavie II.1).

18 Vletu 2023 je saldo primarne bilance izkazoval primanikljaj v visini -1,2 %
BDP (brez upostevania interventnih ukrepov: + 1,1 % BDP). V dolgoletnem
povpredju je bil letni primarni primanikliaj -1,5 % BDP.

7-8/2024
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Slika 3: Razmerje med implicitno obrestno mero
javnega dolga in rastjo nominalnega BDP
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Vir: SURS. Projekcije: UMAR, MF. Lastni izraéuni.

Izra&uni, pripravljeni na podlagi podatkov Programa
stabilnosti (Vlada RS, 2024), opozarjajo prav na to tvega-
nje. Upostevanje standardiziranih $okov analize vzdrznosti
dolga in stroskov staranja kaZe, da dinamika deleza dolga
brez prilagoditev v obdobju nagrta ne bi ustrezala
zahtevam novega sistema ekonomskega upravljanja v EU.
V vecini obdobja brez prilagajanja (torej v obdobju po letu
2028 oz. po t+4 v pregl. 1) naj bi bil namreé delez dolga v
BDP visji kot ob koncu obdobja prilagajanija (horizontalna
¢rta na ravni deleZa dolga v t+4 v sl. 4). Sl. 4 nakazuje
tudi, da lahko obi¢ajna analiza vzdrznosti dolga zgolj v
kratkem obdobju, prikazanem z osenéenim obmodjem (do
t+4), prikriva pomembna tveganja. V naslednijih nekaj letih
naj bi namreé delez dolga v BDP 3e upadal, a naj bi zaradi
pritiska stroskov staranja za&el naraséati ze okrog leta
2030. Zato bi se morali odlogevalci zavedati tvegani, ki jih

prina$a Ze obdobie, le nekoliko dalj$e od obi¢ajnega
proracunskega in politiénega cikla.

5. Slovenija in nova fiskalna pravila
Doslej objavljena metodologija (EK, 2024) ne omogoda
natanéne dologitve poti javnih financ na sredniji rok.
Preglednost novih pravil je omejena tudi zaradi neznank,
povezanih s stevilnimi predpostavkami, ki vstopajo v
izraéun. Javno je doslej izradune ob razli¢nih mejnikih
priprave zakonodaje prenovljenega sistema ekonom-
skega upravljanja v EU pripravljal Bruegel,'? med
drzavami, ki so 21. junija prejele referencno trajektorijo
neto izdatkov, pa je leto z namenom omogodanja irse
razprave na nacionalni ravni javno objavila zgol]
Avstrija.20
Doslej znani izraéuni nakazujejo, da nova pravila tudi v
Sloveniji ne bodo zahtevala kréenja izdatkov, javnofinan-
¢&no prilagajanje pa naj bi bilo za Slovenijo manijse kot ob
upostevaniu starih pravil. Zaradi zahtev po prilagoditvi
polozaja javnih financ bo treba zagotoviti zaostajanie rasti
neto izdatkov za sicer razmeroma visoko trenutno oce-
njeno rasfjo potencialnega proizvoda, ki je okrog 5 %.
Povpreéna letna prilagoditev SPB naj bi bila po indikativnih
izradunih v 4-letnem naértu okrog 0,4 o. t. BDP, kar je manj
kot je trenutna ocena za evrsko obmodje.2! S tem bi bila
dovoljena letna meja rasti neto izdatkov med 4 in 4,5 %,
izdatki pa bi se povelali za nekaj éez 1 mrd EUR na leto.

19 Darvas et. al (2023 in 2024). Tudi fiskalni svet je Ze ob oceni pomladanskih
proraéunskih dokumentov (2024a) nakazal glavne izzive izpolnjevanja
novih pravil. Podrobne;si analizi posledic novih fiskalnih pravil sta pripravili
tudi italijanska (Cacciotti et. al, 2024) in $panska (Airef, 2024) neodvisna
fiskalna institucija.

20 https://www.bmf.gv.at/services/startseite-budget/Budgetpolitischer-Refere-
nzpfad.html

21 0,5 o.t. BDP. Glej IMF (2024).

Slika 4: Simulacija vzdrznosti dolga

realizacija
——osnovni scenarij PS (april 24)
simulacija DSA: nizji primarni strukturni saldo

simulacija DSA: manj$a razlika obresti-rast
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Vir: SURS, lastni izracun.
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Slika 5: Simulacija prilagajanj v novem sistemu ekonomskega upravljanja v EU
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Opomba: Crte predstavljajo dolgoletna povpredja, razen dolga: 60 % BDP.

Vir: MF, fiskalni svet (2024a).

Kumulativna prilagoditev polozaja javnih financ naj bi bila
absolutno gledano za slabo polovico manjsa kot ob
zahtevah starih pravil. Vendar pa zaradi éasovne omejitve
prilagajanja (8tiri oziroma sedem let), ki v predhodnem si-
stemu ni obstajala, razlike v povpreénih letnih prilagajaniih
med zahtevami starega sistema in frenutimi izraduni v
okviru novega sistema fiskalnih pravil niso zelo ob&utne.
Dosegajo zgolj okrog 0,2 o. t. BDP oziroma okrog 0,1
mrd EUR na lefo.

Slika 6: Ocene uéinkov dolgoroénih
javnofinanénih tveganj
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Vir: Fiskalni svet (2024a).

Primerjava zahtev novih pravil z zgodovinsko realizacijo
kljub ohlapneijsim zahtevam novih pravil nakazuje, da bi se
lahko slovenska fiskalna politika soocala s preceijsnijimi iz-
zivi pri njihovem izpolnjevanju. Tudi manj omejujoce
zahteve bodo namreé veéje od dolgoletnih trendov dejan-
skega delovanija fiskalne politike. Primerjave izbranih
kazalnikov so v sl. 5 prirejene po podatkih fiskalnega sveta
(2024a). Rast neto izdatkov je v letnem povpredju v zad-
njih dobrih dveh desetletjih za 0,5-1 o. t. presegala tisto, ki
bo predvidoma dovoljena z novimi pravili. Tudi primarni
saldo javnih financ bi glede na nova pravila moral za
zagotovitev vzdrznega dolga postati pozitiven, v preteklo-
sti pa je bil v povpreéju negativen.

Izracuni kazejo, da bi se lahko javni dolg z upostevanjem
novih pravil in ob nespremenijenih preostalih okoli§&¢inah
proti sredini naslednjega desetletja znizal na raven blizu
50 % BDP. To bi ustvarilo prostor za reevanie srednjero-
&nih in dolgoroénih javnofinanénih izzivow, ki jim bo v
prihodnijih desetletjih izpostavljena Slovenija. Trenutno
znana javnofinanéna tveganja, nanizana v sl. 4, so Se
znatno vi§ja od fistih, ki izvirajo zgolj iz predvidenega

vidanja strokov staranja. 22

6. Sklepi
Realistiéni in stabilni srednjeroéni proraéunski naérti vecajo

predvidljivost in kredibilnost delovanja ekonomske politike.
Srednjeroéno proracunsko naértovanie je v Sloveniji pra-

22 Sestevek minimalnih vrednosti iz sl. 6 je podoben oceni tveganj za razvite
drzave oziroma EU (glej Gaspar, 2024). Glej tudisl. 1 v oceni ECB,
razpolozljivi na: https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/
ecb.blog240627~2e939aa430.en.html
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vno gledano ustrezno urejeno. Vendar analize (Brloznik,
2023) kazejo, da so se srednjeroéni naérti v Sloveniji v
preteklosti pogosto spreminjali, njihove spremembe niso
bile konsistentne, realizacija pa je precejkrat presegla na-
Zrtovane izdatke. To je znadilno za dalj$e obdobie, ki ne
vkljuéuje zgolj deloma upravicenega ustvarjanija fleksibilno-
sti v kriznih Easih. Podobno tudi naknadne ocene od-
stopanj napovedi (npr. Fiskalni svet, 2024b) nakazujejo na
pomanikanie realnosti javnofinanénega nadrtovania, ki je
izrazito zlasti na podroéju napovedi izdatkov in predstavlja
tveganie za neudinkovito porabo.

Srednjeroéni fiskalnostrukturni nacrt, ki bo predstavljal
osredniji dokument novega sistema ekonomskega uprav-
lianja v EU, bo zavezujog in nespremenljiv. Zato bosta pri-
prava in zasledovanie ciljev v naérty, ki ga bo treba pri-
praviti letos jeseni, predstavljala precejsen izziv za
proracunsko naértovanije in izvajanije fiskalne politike.
Manevrski prostor fiskalne politike naj bi bil v prihodnje
manj omejen kot v starem sistemu fiskalnih pravil, vendar
to 3e vedno pomeni zgolj zmemo rast izdatkov oziroma
njihovo vnaprej doloeno zaostajanije za rastjo dolgoro-
¢nega gospodarskega potenciala.

Novi sistem ekonomskega upravljanja naj bi bolj pre-
gledno postavil omejitve, ki jih bo morala drzava spo-
$tovati v izogib odmikanju od zagotavljanja javnofinanéne
vzdrznosti oziroma poveéani izpostavljenosti finanénim
trgom. Ob tem bi vedja odgovornost pri odlocitvah in iz-
vajanju fiskalne politike lahko obéutneje znizala delez
dolga ter tako ustvarila nujen manevrski prostor za reseva-
nje Stevilnih dolgoroénih izzivov slovenskih javnih financ.
Se veg, taksen nacin bi omogogil tudi ve&jo fleksibilnost

in manj administrativnega vlozka pri delovanju oziroma
naértovaniu fiskalne politike.
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