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Zakonu o fiskalnem pravilu (v nadaljevaniju: ZFisP) FS pripravi oceno spostovanja fiskalnih pravil.
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izdatkov, ki izhaja iz Naérta.
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POVZETEK

Predloga drZzavnih proradunov za leti 2025 in 2026 predvidevata poveéanje primanjklijaja glede na
letosnje leto. Interventni ukrepi, ki so v obdobju 2020-2024 skupaj znasali vec kot 8 mrd EUR, naj od
leta 2025 ne bi veé negativno vplivali na saldo, saj bodo odhodki za obnovo po poplavah financirani
z namenskimi sredstvi. Tako naj bi bilo poveéanje primanjkliaja na -1,9 mrd EUR v 2025 izkljuéno
posledica okreplijene rasti porabe brez interventnih ukrepov, ki naj bi bila z 12 odstotki trikrat visja,
kot je dolgoletno povpredje. V Predlogih proracunov je poraba po mnenju fiskalnega sveta znova
zastavljena visoko, kar otezuje celovito oceno. Nadaljevanje ne dovolj realisti¢cnega naértovanija je
posledica razdrobljenosti proradunskega procesa, ki ga bolj kot jasne usmeritve ekonomske politike
zaznamuje zadovoljevanje zahtev posameznih uporabnikov. Fiskalni svet sicer ocenjuje, da bi lahko
bila raven porabe in posledi¢no primanjkliaja v letih 2024 in 2025 niZja kot po vladnih projekcijah.
Rast porabe bi se kljub temu okrepila zaradi pricakovane krepitve investicij in kot posledica plaénega
dogovora.

Vlada je fiskalnemu svetu posredovala Srednjeroéni fiskalno-strukturni naért za obdobje 2025-2028,
ki ga je Slovenija prvi¢ pripravila v okviru spremenjenega sistema ekonomskega upravljanja v EU.
Naért dolo¢a najvisjo dovoljeno rast oéis€enih izdatkov, ki vodi k srednjeroéni vzdrznosti javnih financ
in formalno zadostuje zahtevam. Za ugotovitev tveganj glede izpolnitev zavez iz Naérta je fiskalni
svet pripravil javnofinanéne projekcije. Te z upostevanjem ukrepov, ki naj bi bili veljavni v obdobiju
2025-2028, kazejo, da bi lahko zlasti v drugem delu izvajanja naérta prislo do odstopanj od cilinega
salda in dolga. Vedji primanjkljaj bi bil zlasti posledica povecanja izdatkov za plaée in tudi zdravstvo.
Ze sprejeti ukrepi na prihodkovni strani, ki vkljuéujejo zlasti pove&ano davéno obremenitev, tako ne bi
zado$éali za financiranje celotnega priéakovanega poveéanja izdatkov. To nakazuje potrebo po
dodatnih kompenzacijskih ukrepih za izpolnjevanje zavez iz Nadrta. Tega namreé zgolj ukrepi,
navedeni v Nadrtu, ki hkrati predstavlja izhodno strategijo po ZFisP, verjetno ne bodo zagotovili.

Poslabsan saldo ob prehodu na nova fiskalna pravila v primerjavi z zadnjim letom pred epidemijo je
pretezno posledica obseznih interventnih ukrepov. DeleZz bruto javnega dolga v BDP je kljub trem
Sokom le nekoliko visji kot v 2019. ObsezZna likvidnostna rezerva omogoéa manevrski prostor tudi za
naslavljanje morebitnih novih Sokov, bonitetne ocene so visje kot pred epidemijo. Vedja srednjeroéna
usmerjenost novega okvira ekonomskega upravljanja ponuja priloZznost za bolj stabilno naértovanije in
izvajanje fiskalne politike ter za preudarno naslavljanje Stevilnih izzivov. Ob tem bi se morala
ekonomska politika zavedati, da odlasanje z ustreznimi reformami visa javnofinanéne stroske in veéa
negotovosti glede odzivanja ekonomskih subjektov. Sprejetie predstavljene pokojninske reforme bi Ze
v obdobju tega nadrta omogodilo doloéen manevrski prostor fiskalne politike, predvsem pa
pomembno prispevalo k vzdrznosti dolga.
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1. Izhodiséa za oceno Predlogov proracuna in mnenja o Nacrtu
1.1 Zakonodajno-formalna izhodiséa

Evropski parlament in Svet EU sta aprila letos potrdila spremembe sistema ekonomskega
vpravljanja v EU. Spremembe so urejene v dveh uredbah (npreventivna« uredba (EU) 2024/1263 in
nkorektivna« uredba (EU) 2024 /1264) in direktivi (Direktiva (EU) 2024/1265).! Navedeni uredbi sta
priceli veljati takoj, direktivo morajo drzave v nacionalno zakonodajo prenesti do konca leta 2025.
NPreventivna« uredba dolo¢a postopke, vsebino in pravila glede priprave Naérta2 Pravila dolocajo
pot javnih financ, ki bi zagotovila srednjeroéno vzdrinost javnih financ. Pot predstavlja rast t. i.
ociséenih izdatkov sektorja drzavad v srednjeroénem obdobiju, ki je odvisno od dolzine mandata
zakonodaijne oblasti (Stiri ali pet let). Ista uredba doloéa tudi roke, v katerem mora drzava predloziti
Naért Evropski komisiji (v nadaljevaniju: EK). Rok je letos zaradi prehodnega obdobja doloéen za 20.
9. 2024 oziroma kasneje, e se za to dogovorita EK in drzava &lanica.

Trenutno veljavna ZFisP in ZJF s spremembami sistema ekonomskega upravljanja v EU
pricakovano Se nista usklajena. Neskladja in iz njih izhajajo¢e nejasnosti se z vidika tokratne ocene

oziroma mnenja FS nanasajo na:
a) vlogo FS v procesu sprejemanja Naérta:

Clen 11. »preventivne« uredbe doloéa, da vlada lahko pozove neodvisno fiskalno institucijo k podaii
ocene o ustreznosti makroekonomske napovedi in predpostavk, uporabljenih v Naértu. Od leta 2032
dalije bodo skladno s to uredbo neodvisne fiskalne institucije tudi brez poziva vlade pripravljale
taksno oceno. Isti élen doloca tudi, da mora biti mnenije, e je razpoloZljivo, prilozeno Naértu ob odddiji
EK. Prenovlijena zakonodaja EU v preambuli sicer poudarja pomen ohranitve dosedanje vloge
neodpvisnih fiskalnih institucij. Ta glede na obstojeéi ZFisP vkljuéuje tudi oceno srednjeroénih proraéunskih

dokumentov.
b) roke, v katerih FS predloZi svoje mnenje o Nadértu:

Roki zaradi nedorecene vloge FS pri sprejemanju Naérta trenutno niso doloéeni in bodo predvidoma
znani po prenovi ustrezne nacionalne zakonodaije.

¢) povezavo Naérta z letnim in srednjeroénim naértovanjem na nacionalni ravni:
Ta mora biti doloéena ob prenosu direktive v nacionalno zakonodajo do konca leta 2025.
d) definicijo domadega fiskalnega pravila in kazalnike, ki se pri tem uporabljajo:

Cilinih vrednosti izdatkov zaradi opustitve nekaterih kazalnikov na ravni EU ni ve€ mogoce dolociti na
nacin, kot ga doloéa obstojeéi ZFisP. FS zato prejetih Predlogov proracuna in Naérta ne more oceniti
skladno s 3. ¢lenom ZFisP. Enako velja za Predlog Okvira.

Fiskalni svet na podlagi prejetih dokumentov zaradi omenjenih nejasnosti in neskladij v tej oceni
preverja tveganja za uresnicitev projekcij, vsebovanih v Predlogu prora¢unov in podaja mnenje o

tveganjih za uresnicitev poti javnih financ, predstavljene v Naéru.

1'Vsi navedeni dokumenti so razpoloZljivi na hitps://eur-lex.europa.eu/homepage.html

2 Ta postaja osrednii srednjerocni proracunski dokument na ravni EU. Metodologija, uporabljena za dolotitev poti otiStenih izdatkov v Natrtu, je predstavljena v EK (2024a). Smernice
glede informacij, ki jih morajo drZave EU pri tem upo3tevati, so podane v Uradnem listu EU (2024).

3 |zdatki sektorja driava, zmanijSani za izdatke za obresti, izdatke za programe EU, ki so v celoti financirani iz programov EU, nacionalne izdatke, povezane s sofinanciranjem
programov EU, ciklitne izdatke za brezposelnost, enkratne in zatasne ukrepe ter diskrecijske ukrepe na strani prihodkov.
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1.2 Makroekonomska izhodiséa

Makroekonomske predpostavke Predlogov prora¢una in Naértet temeljijo na napovedi UMARS in
metodologiji analize vzdrznosti dolga (v nadaljevanju: DSA). UMAR je objavil napovedi do leta
2026, a je pri doloditvi poti oéis€enih izdatkov v Naértu ta napoved uporabljena le do leta 2025. Od
vkljuéno leta 2026 so v Naértu uporabliene makroekonomske predpostavke, doloéene na osnovi
metodologije DSA.” Zaradi dolzine obdobja, na katerega se nanas$a DSA, lahko Ze razmeroma
majhne spremembe predpostavk pomenijo velika odstopanja pri dolocitvi parametrov Nacrta. Drzava
¢lanica izbiro predpostavk, ki je v tokratnem Naértu po nasi oceni skladna z nacelom previdnosti,

utemelji v dvostranskih pogajanijih z EK.

Realna gospodarska rast bo v prihodnjih letih umirjena, nominalne rasti bodo se vedno
zaznamovale dokaj visoke rasti censkih komponent. Realna gospodarska rast bo glede na
predpostavke Naérta v prihodnjih letih za veé kot polovico niZja kot v obdobju pred krizo
(2025-2028: okoli 2,0 % na leto; 2017-2019: 4,4 %). Raven realnega BDP bo tudi v prihodnje
ostala pod predkriznim trendom (Slika 1.1). To lahko nakazuje trajne posledice zaporednih kriz in

Slika 1.1: BDP Slika 1.2: Davéne osnove
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4 Predpostavke, na katerih bo zatrtano pot ofistenih izdatkov ocenjevala EK, trenutno niso znane. EK osveZene jesenske makroekonomske napovedi praviloma objavi sredi
novembra.

5 UMAR (2024). V nacionalni zakonodaji napovedi UMAR sicer predstavljajo podlago proratunskega natrtovanja. To dolota Uredba o dokumentih razvojnega natrtovanija in postopkih
za pripravo predloga drZavnega proratuna (Uradni list RS, 3t. 54/10 in 35/18).

6 DSA poleg makroekonomskih agregatov vkljutuje tudi trina pricakovanja in napovedi stroSkov staranja iz Poroila o staranju 2024 (EK, 2024b). Trina pritakovanja se nana3ajo zlasti
na predpostavke o rasti cen ter kratkorotnih in dolgorotnih obrestnih merah, ki vstopajo v izratun zahtevane poti otiStenih izdatkov.

7 Ta metodologija (glej Okvir 1.2.1 v EK (2024a) in Okvir 1.2.1 v EK (2022)) med drugim omogota uporabo tehnitne predpostavke za rast deflatorja BDP. Po njej se rast deflatorja iz
izhodiStne vrednosti (v trenutnem Natrtu 2025) linearno bliZza povpretju dolgorotnih trinih pritakovanij za inflacijo v evrskem obmotju in ciljni inflaciji ECB na ravni 2 %. Predpostavka
o linearnem bliZanju ni problematitna, ko je inflacija podobna ciljni inflaciji. Lahko pa pripelje do vegjih odstopanj pri izracunu dovoljene stopnie rasti otiStenih izdatkov, ¢e inflacija
oziroma njena kratkorotna napoved obtutneje odstopa od dolgorotnih pricakovanj trinih udeleZencev. V tem primeru se namret postopno oziroma linearno bliZanje dolgorotnim
inflacijskim pritakovanjem odrazi v daljSem obdobju vztrajanja nizke ali visoke inflacije, kar lahko (prociklitno) niZa ali viSa dovoljeno rast ofiStenih izdatkov. Nenavadno dinamiko v
osnovnem scenariju tokratnega Nadrta je zaznati tudi pri predpostavki o realni rasti BDP, ki zna3a v letu 2025 2,4 %, v povpretju let 2026-2028 se zniza na 1,9 %, v obdobju
2029-2031 zviSa na 2,4 % in nato postopno bliZa vrednosti 1,8 % v letu 2038. Slednje sicer ni posledica diskrecijske odlotitve MF, ampak izvira iz metodologije DSA in nima
bistvenega vpliva na doloteno rast ofiStenih izdatkov. Zaradi navedenih dejstev prihaja do odstopanj uporablijenih predpostavk Natrta od napovedi UMAR, ki vstopajo v kratkorotno
proracunsko natrtovanije (vsebovano v Predlogih proratunov) in tudi do neusklajenosti med napovedmi gospodarske rasti in inflacije. V izratunih je skladno z metodologijo DSA
uporabliena tudi predpostavka o prilagoditvi stanj in tokov, po kateri je v letu 2024 in v prvem letu Natrta dovoljena vrednost, razlitna od 0 (v trenutnem Natrtu: -0,8 % BDP), v

nadaljnjem obdobju Natrta pa prilagoditve stanj in tokov ne smejo vplivati na obseg javnega dolga.
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Slika 1.3: Dejavniki povpraSevanja in BDP Slika 1.4: Ponudbeni dejavniki in BDP
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strukturnih pritiskov (geopolitiéne in demografske spremembe), ki jim je izpostavljeno gospodarstvo.
Nominalni BDP naj bi v obdobju Naérta rasel za 5,2 % na leto, kar je za petino manj kot v povpredju
treh let pred krizo. K nominalni rasti bo poleg predvidene krepitve produktivnosti dela najveé
prispevala rast cen (Slika 1.4).

Gibanje davénih osnov bo razmeroma ugodno, njihova rast bo priblizno primerljiva s tistimi iz
obdobja pred epidemijo (Slika 1.2). Domaéa poraba bo rasla celo nekoliko hitreje. Porabo
gospodinjstev bodo spodbujali visji realni dohodki, ki se bodo krepili na podlagi rasti pla¢ in niZanja
inflacije. Rast pla¢ bo hkrati med drugim prispevala k obéutni umiritvi rasti dobickov. DrZzavna
potrod$nja bo ostala visoka tudi zaradi Sirjenja sistema socialne varnosti na podrodje dolgotrajne
oskrbe. Solidno rast investicij bosta podpirala tako investicijska dejavnost drzave v okviru poplavne
obnove in porabe evropskih sredstev kot Sirjenje proizvodnih zmogljivosti zasebnega sektorja.

Na trgu dela se bodo v vedno veéji meri odrazali demografski pritiski. V naslednjih dveh letih naj
bi se Stevilo zaposlenih skupaj poveéalo za okoli 11 tiso¢, a se bo to povecevanje umirjalo in naj bi
bilo pocasnejSe od dolgoroénega povpredja. Prav tako naj bi se ustavila rast stevila opravljenih ur in
vedanje stopnje aktivnosti prebivalstva, saj bodo ob pomanjkanju aktivnega prebivalstva dosezene
meje polne zaposlenosti. To velja tudi ob predpostavljenem ohranjanju visoke ravni priseljevanja in
zaposlovanja tujcev. Tudi upadanje brezposelnosti naj bi se zato upoéasnilo, stopnja brezposelnosti po
anketi o delovni sili naj bi dosegla raven 3,7 %. Rast stroskov dela v javnem sektorju bo zlasti
posledica uveljavitve prenovljenega plaénega sistema, a tudi omejitev na trgu dela, ki bodo stroske
dela poleg predvidenih davénih sprememb viSale tudi v zasebnem sektorju. S tem bi se lahko kljub
postopnem okrevanju produktivnosti nadalje slabsala konkurencnost izvoznega dela gospodarstva.

ewe

Inflacija bo v prihodnjih letih visja kot v obdobju pred epidemijo. Visja inflacija bo v veliki meri
odrazala pritiske na trgu dela, ki naj bi spodbujali zlasti rast cen storitev, kar bo ohranjalo
razmeroma visoko osnovno inflacijo. Zadasni pospesek inflacije v letu 2025 na preko 3 % bo
posledica zaklju¢ka delovanja podpornih ukrepov iz éasa energetske krize. V letu 2026 naj bi se rast
cen umirila in v povpredju znadala 2,3 %.
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2. Ocena projekcij prihodkov in odhodkov v Predlogih proracunov

Proces naértovanja drzavnega proraéuna zaznamujejo sistemske pomanijkljivosti. Nerealisti¢nost
projekcij drzavnega proraduna se je v zadnjih letih Se povedala (Slika 2.1). Taks$na ocena je neodvisna
od negotovosti glede interventnih ukrepov za naslavljanje posledic razliénih Sokov v zadnjih letih8
Nerealisti¢nost je razvidna iz sistematicnega precenjevanja tako investicij kot ostale porabe. To je
posledica dejstva, da je priprava drzavnega proraduna razdroblien proces, ki ga zaznamujejo
zaznane potrebe posameznih proracunskih porabnikov, namesto, da bi ga v vedji meri usmerjale
prioritete ekonomske oziroma fiskalne politike. Ob tem so prisotni e formalni vidiki, ki vplivajo na
nerealisticno nadrtovanje. To velja zlasti za nadin nacrtovanja prihodkov evropskih sredstev, ki je
preveé optimisti¢en, kar neposredno vpliva tudi na projekcije s tem povezane investicijske porabe.
Pretirano kratkoroéno usmerjenost odsevajo praviloma precej nerealisti¢ni predlogi proracunov za dve
leti vnaprej. Nadaljevanje dosedanjega pristopa k pripravi drzavnega proraduna predstavlja resno
tveganje za doseganje dovoljene rasti ocis€enih izdatkov sektorja drzava, katerih najvedji del
predstavlja ravno drZavni proracéun. Sprememba evropskih pravil z vedjo srednjeroéno usmerjenostjo
predstavlja tako tudi priloZnost za izboljSanje procesa naértovanja drzavnega proracuna.

Tudi osvezZena ocena realizacije odhodkov je za leto 2024 precenjena in ne predstavlja ustrezne
osnove za oceno dinamike v Predlogih proraéunov. MF pri¢akuje v posodobljeni oceni realizacije
drzavnega proracuna za leto 2024° skupni primanjkljaj v visini -1,4 mrd EUR. To je za 800 mio EUR
nizje kot v veljavnem proracunu, sprejetem lani (Slika 2.2). Po okoli 300 mio EUR so k zniZanju
prispevali visji »ocis€eni« prihodki in niZji uéinek intervencijskih ukrepov, okoli 150 mio EUR pa niZji
nodiséenitt odhodki. Kljub zniZanju ocene letosnjega primanjkljaja, na osnovi realizacije v devetih
mesecih (Slika 2.3) predvidevamo, da so »oéis¢enitt odhodki v zadnjih treh mesecih leta znova
previsoko ocenjeni (Slika 2.4). Nerealistiénost vladnih projekcij, na katero je FS opozarjal Ze ob
lanskem sprejemanju veljavnega proracuna,!® tako ne izhaja le iz oblikovanja manevrskega prostora,
povezanega z negotovostio in blaZenjem posledic Sokov. Vsaj v enaki meri je tudi posledica
precenjenih projekcij obic¢ajne porabe, ki tudi pri posodobljeni oceni realizacije ni ustrezno prilagojena
dejanskim gibanjem in veljavnim ukrepom. Zaradi letosnje niZje realizacije bodo predvidene ravni
odhodkov za leto 2025 tako izkazovale Se visjo rast kot v projekcijah Predlogov proracunov. To je

sicer ponavljajoca praksa Ze zadnjih nekaj let.

Primanijkljaj naj bi se v letu 2025 povecal, a bi moral biti ob trenutno veljavnih politikah precej
manijsi kot po vladnih projekcijah. Skupni primanjkljaj drzavnega proraduna naj bi se prihodnje leto
povecal na -1,9 mrd EUR (-2,6 % BDP). Neposredni uéinek interventnih ukrepov naj ne bi veé vplival
na saldo (Slika 2.5). Ob ukinjanju ukrepov za blazZitev posledic epidemije in draginje naj bi bil namreé
uéinek ukrepov za poplavno obnovo neviralen.!'! »QO¢iséenit¢ primanjkljaj brez uéinka interventnih
ukrepov naj bi se povedal za okoli 900 mio EUR na -1,8 mrd EUR. Ob ohranjanju deleza prihodkov v
BDP na podobni ravni naj bi bilo to izkljuéno posledica povelanja nocis¢eniht odhodkov. Znova naj bi

bil kljuéni razlog za to izrazito povecanije investicijske porabe, ki naj bi se poveéala skoraj za tretjino

8FS od zatetka epidemije pri obravnavi proratunskih dokumentov daje poudarek gibanjem brez neposrednega utinka interventnih ukrepov. TakSen pristop ustrezneje prikazuje
tveganja za javnofinantno vzdrinost. V obdobjih povetane negotovosti je namret ustrezen scenarij brez spremenjenih politik nujen predpogoj za identifikacijo manevrskega prostora
za ukrepanje. Prevladujoti del kritike proracunskih dokumentov v zadnjih lefih se tako nanaSa na nerealistitnost projekcij javnofinantnih agregatov brez upostevanja neposrednega
utinka interventnih ukrepov.

97To je FS prejel skupaj s Predlogoma proratunov.

10FS (2023).

11Vsi natrtovani odhodki za obnovo naj bi bili financirani z interventnimi prihodki. Poleg sredstev Solidarnostnega sklada EU e s sredstvi Sklada za obnovo, ki se financira iz
poviSane stopnje davka na dohodek pravnih oseb, dobitka SDH in davka na bilan¢no vsoto bank.
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Slika 2.1: Odstopanje dejanske realizacije salda driavnega Slika 2.2: Razlika med Oceno realizacije proratunain
proracuna od jesenske ocene realizacije v tekotem letu Spremembami proratuna za 2024
o (brez interventnih ukrepov) mio EUR
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Slika 2.3: Struktura salda driavnega proracuna (znotraj leta) Slika 2.4: Odhodki driavnega proratuna v 2024
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Slika 2.5: Struktura salda driavnega proraguna Slika 2.6: Dejavniki spremembe salda driavnega proracuna
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(Slika 2.6). V kolikor kot izhodisée za leto 2025 privzamemo po mnenju FS bolj realisti¢cno oceno
letosnje realizacije ter upostevamo makroekonomska izhodis¢a napovedi UMAR in trenutno veljavne
ukrepe, bi lahko bili »odisé€enit odhodki in poslediéno primanikljaj prihodnje leto precej nizji kot v
Predlogih proracunov. Primanijkljaj bi se v primerjavi z letom 2024 kljub temu povecal, a manj kot po

projekcijah v Predlogih proradunov.

Rast prihodkov brez interventnih ukrepov naj bi se prihodnje leto nadalje okrepila. Na raven
skupnih prihodkov v obdobju 2024-2026 pomembno vplivajo tudi interventni ukrepi za zagotovitev
finanénih virov za obnovo po lanski poplavi (Slika 2.7). V projekcije drzavnega proracuna so namreé
vklju¢ena sredstva letos ustanovlijenega Sklada za obnovo in sredstva Solidarnostnega sklada EU.'2
Brez upostevanja tega uéinka naj bi h krepitvi rasti »oéiséenih¢ prihodkov v letu 2025 najveé
prispevala visja evropska sredstva. Na osnovi ponavljajoéih odstopanj realizacije od projekcij v
preteklosti ocenjujemo tudi tokratno projekcijo evropskih sredstev kot optimisticno (Slika 2.8).3
Pomembno naj bi k rasti prihodkov prispevali tudi kljuéni davéni prihodki. K poveéanju naj bi prispevali
okoli dve ftretjini, kar bi bilo podobno kot letos in pretezno skladno z makroekonomskimi
predpostavkami. Spremenjena naj bi bila le struktura rasti. Precej manjsi kot letos naj bi bil zlasti
prispevek prihodkov od dohodnine, kar bo posledica uskladitve dohodninskih razredov in olajSav z

rastjo plaé.14

Rast porabe brez ucinka interventnih ukrepov naj bi se po projekcijah MF prihodnje leto okrepila.
Po Predlogih proracunov naj bi rast znasala 12,3 %, kar bi bilo okoli trikrat toliko kot je dolgoletno
povpredje.’> Znova izpostavljamo, da je ocena realizacije za leto 2024 po nasi oceni previsoka, tako
da bi lahko raven »oéiséenett porabe v Predlogih proracunov v letu 2025 ob znani realizaciji za letos
izkazovala veé kot 15-odstotno rast. Med kljuénimi razlogi za predvideno visoko rast sta
predpostavka o za skoraj tretjino visjih investicijah in rast odhodkov rezerve (Slika 2.10).1¢ Predvideni
obseg investicij brez interventnih ukrepov predstavlja 3,0 % BDP.'” Na osnovi preteklega zaostajanja
realizacije od projekcij to predpostavko znova ocenjujemo kot optimisticno (Slika 2.12). Previsoko
nacrtovanje je deloma posledica sistema nacrtovanija investicij, ki bi v primeru izboljSanja vodil ne le k
bolj realistiénim proracunskim dokumentom, ampak tudi k ucinkovitejSi javni porabil® Rast Nodiséene
tekoce porabe, kjer poleg interventnih ukrepov izloéimo $e investicije, obresti in rezervo, naj bi se na
osnovi Predlogov proraéunov prihodnje leto nekoliko upo&asnila (Slika 2.9). Ce upostevamo, da je
ocena realizacije za letos precenjena, predvidena raven »ocis€enel tekole porabe za leto 2025
dejansko implicira okrepitev rasti na preko 10 %. Visoka rast bi bila v najvedji meri posledica visjih
stroskov dela kot posledica plac¢nega dogovora. Pomemben naj bi bil tudi prispevek visje vmesne

porabe in nekaterih drugih odhodkov (Slika 2.11)."? Ob tem je potrebno izpostaviti nadaljevanije

12V obdobju 2024-2026 naj bi bilo za obnovo po poplavi zbranih 1,4 mrd EUR, od tega skoraj polovica v letoSnjem letu. Posleditno naj bi bil njihov prispevek k skupni rasti prihodkov
najbolj izrazit v letu 2024.

13 To velja zlasti za projekdijo prihodkov kohezijskih sredstev perspektive 2021-2027. K rasti prihodkov evropskih sredstev naj bi sicer pomembno prispevala tudi visja sredstva NOO.
4 Uskladitev dohodninskih razredov in olajSav, preoblikovanje dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni prispevek in uvedba prispevka za dolgotrajno oskrbo bodo v letu
2025 po nasi oceni prihodke od dohodnine zniZali za okoli 170 mio EUR v primerjavi s scenarijem, kijer bi se dohodninski razredi in olajSave v letih 2024 in 2025 uskladili le z
minimalno zakonsko zahtevo (polovica nominalne rasti povpretne bruto place v preteklem letu).

15 Povpretna rast odhodkov drZavnega proratuna (brez interventnih ukrepov) je v obdobju 2005-2023 znaSala 4,0 %.

16 Povetanje odhodkov na postavki rezerva v letu 2025 je posledica visjih vplatil v proratunske sklade (prihodki proratunskih skladov so knjizeni kot odhodek drZavnega proratung;
v to primerjavo ni vkljucen Sklad za obnovo, ki ga Stejemo med interventne ukrepe) in oblikovanja sploSne proratunske realizacije v viSini 140 mio EUR.

17To je 0,6 0. t. BDP vet kot naj bi znaSala letos, ko je po nasi oceni precenjena.

18 |MF (2024) je objavil oceno upravljanja javnih investicij v Sloveniiji, v kateri ugotavlja, da utinkovitost javnih investicij v Sloveniji zaostaja za skoraj petino za najbolj utinkovitimi
driavami. Med najvetjimi pomanjkljivostmi navaja neustrezno ocenjevanje projektov preden so vkljueni v proracunske dokumente in pretirano fragmentacijo naértovanja in
izvajanja investicij.

19.0b upoStevanju manjSe in po mnenju FS bolj realistitne ocene leto3nje realizacije kot po predvidevanjih MF prihodnje leto izstopa predvidena visoka rast odhodkov za subvencije
ter transfere nepridobitnim organizacijom ter izvajalcem javnih sluzb, ki niso proratunski porabniki.
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Slika 2.7: Sprememba prihodkov driavnega proratuna Slika 2.8: Prihodki driavnega proracuna iz sredstev EU
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Slika 2.9: Odhodki drzavnega proratuna Slika 2.10: Dejavniki spremembe odhodkov driavnega
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Slika 2.11: Dejavniki spremembe tekocih odhodkov Slika 2.12: Odhodki driavnega proratuna za investicije
(brez interventnih ukrepov) 2000 - ™0 EUR V9 80P,
mio FUR -
1.400 -
1.200 2.500 - -5
1.000 2,000 A '
800 ]
600 1.500 o 3
400
200 1.000 2
0
200 500 1
-400 - 0 0
-600 - I 2R 3
2021 2022 2023 1VII24 2024 2025 2026 s B8 S
= ostalo tekofi transferi v 2115 -
23 24
1 tekoi transferi v ZPIZ M izdatki za blago in storitve
= tr. posameznikom in gospodinjstvom ™ stro3ki dela skupaj = domata sredstva = EU sredstva in slovenska udelezba

< tekoti odhodki*

Vir: ME preracuni FS. Opomba: * brez interventnih vkrepov, investicij obrestiin ) o
rezerve. Vir: MF, preracunifs.

© investicije-skupaj (desna os)

13



Fiskalni svet/oktober 2024

neustreznega pristopa pri projekcijah transferov posameznikom in gospodinjstvom. Ta naj bi prihodnje
leto ostala na enaki ravni kot letos, kar ob zakonsko doloceni uskladitvi z letosnjo inflacijo ni realisticno
brez zmanjSanja stevila upraviéencev ali zmanjSanja zakonsko doloéenih pravic.

Za leto 2026 je predvideno obéutno znizanje primanjkljaja, a projekcija znova ne ustreza
kriterijem ustreznega scenarija nespremenjenih politik. »O¢&iséenitt primanijkliaj (brez uéinka
interventnih ukrepov) naj bi se leta 2026 zniZal na -1,2 mrd EUR oziroma -1,6 % BDP. Projekcija bi
morala biti posledica scenarija nespremenjenih politik oziroma odrazZati trenutno veljavno zakonodajo
in ukrepe. Po nasi oceni zlasti projekcija hociséenel porabe tega ne odraza, saj naj bi se po Predlogih
proradunov povedala le za 0,8 %. V kolikor se bo predvidena raven v letu 2025 uresnidila, projekcija

vev v

rasti Docis¢enet porabe v 2026 ni realisti¢cna brez sprejema dodatnih ukrepov.

Po Predlogih proraéunov naj bi se transferi iz drzavnega proraéuna v ostale blagajne javnega
financiranja v obdobju 2024-2026 povedali na 4 mrd EUR. Transferi v ob¢ine20 in sklada socialnega
zavarovanja ndj bi se letos skupaj poveéali za 0,5 mrd EUR (Slika 2.13). Po predvidenem nadaljnjem
poveéanju v naslednjih dveh letih pa naj bi leta 2026 predstavljali skoraj Cetrtino vseh nocisé¢enih«
odhodkov drZzavnega proracuna oziroma 5,3 % BDP. V primerjavi z obdobjem pred epidemijo so se
najhitreje povedevali transferi v ZZZS, kar je povezano s sprejetiem Stevilnih diskrecijskih zakonodaijnih
ukrepov. Ob napovedanih reformah na podrodju zdravstva ocenjujemo, da prihodki iz socialnih
prispevkov tudi v prihodnje ne bodo zadostovali za pokrivanje obveznosti zdravstvene blagajne.
Nominalno se povedujejo tudi transferi v ZPIZ in obdine, a je njihov deleZ v BDP vseeno manijsi kot pred
desetletiem (Slika 2.14).2' Kljub temu izpostavljamo, da naj bi dodatni transfer v ZPIZ,22 ki zagotavlja
izravnanost blagajne, v obdobju 2024-2026 v povpredju znasal 1,5 % BDP. Tak$no raven ocenjujemo
kot visoko glede na dejstvo, da so vplacani socialni prispevki na zgodovinsko visoki ravni zaradi
rekordne ravni zaposlenosti in visoke rasti plaé. Ob odsotnosti pokojninske reforme lahko zaradi
demografskih sprememb pri¢akujemo tudi, da se bo ta delez v prihodnje povecal. Nominalno
povedanje transferov v obdine v primerjavi z obdobjem pred epidemijo je zlasti posledica sprejetja
Zakona o finanéni razbremenitvi ob&in23 Leta 2026 naj bi sicer stopila v veljavo sprememba tega
zakona, ki naj bi transfere zniZzala.24

2 Tekofi in investicijski transferi ter del dohodnine na osnovi povpretnine.

21 Trenutno e potekajo pogajanja o viSini povprecnine za leti 2025 in 2026, ki sta v predlog Zakona o izvrSevanju proratunov za leti 2025 in 2026 vkljuteni v nespremenjenem znesku
glede na leto 2024.

22 Poleg rednih transferjev, ki zajemajo platila prispevkov za pokojninsko in invalidsko zavarovanje za javne usluzbence in nekatere druge skupine prebivalstva.

2 Uradni list RS, 3t. 189/20.

24 MF (2024).
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Slika 2.13: Transferi iz drZavnega proratuna v ostale blagajne Slika 2.14: Delei transferov iz driavnega proratuna v ostale
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Tabela 2.1: Projekcije driavnega proracuna za 2024-2026
mio EUR rast v %* prispevek k rasti v o. f.
2023 2024 2025 2026 | 2024 2025 2026 | 2024 2025 2026
Brez interventnih ukrepov
Prihodki 13.115 13.895 14.792 15.562 59 6,5 52 59 6,5 5,2
DDV 5219 5379 5.698 5.979 31 59 49 1,2 2,3 1,9
TroSarine 1728 1.659 1.740  1.738 -4,0 49 -0,1 -0,5 0,6 0,0
Dohodnina 1.716 ~ 2.067 2120 2.365| 20,5 26 115 2,7 0,4 1,7
DDPO 1.393  1.542 1676 1.799 10,7 8,7 74 1,1 1,0 08
EU sredstva 988 873 1313 14124 -116 504 15 -0,9 32 0,7
Nedavini 729 1.055 17 754 447 -268 -2,3 25 -2,0 -0,1
Drugi prihodki 1342 1.320 1.474 1515 -1,7 0 116 2,8 -0,2 1,1 03
Odhodki 13.859 14.828 16.650 16.777 70 12,3 0,8 70 12,3 0,8
Stroski dela 4093 4468 4776 5.013 9,2 69 49 2,1 21 14
Tr. posameznikom in gospodinjstvom 1.856 1943 1946 2.158 4,7 0,1 10,9 0,6 0,0 1,3
Izdatki za blago in storitve 1.491  1.636 1.854 1.858 9,7 13,4 0,2 1,0 1,5 0,0
Investicije 1.789  1.636 2.136 2.122 -85 305 -0,6 -1,1 34 -0,1
Transfer v ZP1Z 1116 1.420 1.464 1.585 272 31 8,3 22 0,3 0,7
Transfer v ZZ1S 360 526 535 478 46,1 16 -105 1,2 0,1 -0,3
Subvendije 377 379 508 498 06 340 -1,8 0,0 09 -0,1
Obresti 684 818 888 923 195 8,6 39 1,0 0,5 0,2
Platila sredstev v Proracun EU 672 667 731 622 -0,7 96 -150 0,0 0,4 -0,7
Rezerva 842 604 879 777 -283 455  -116 -1,7 19 -0,6
Drugi odhodki 578 732 934 7420 266 276 -205 1,1 14 -1,2
Saldo (brez interventnih ukrepov)] -744 -933 -1.858 -1.215| -189 -925 643
v % BDOP -2 -4 26 -6
Interventni ukrepi -1.583 -474 -9 -1 1.109 466 8
Saldo (skupaj) -2.327 -1.407 -1.866 -1.216| 920 -459 651
v % BOP -36 21 26 -6

Vir: M, preracuni FS. *sprememba salda, interventnih vkrepov in salda brez interventnih vkrepoyv v mio FUR.
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3. Mnenje Fiskalnega sveta o Srednjero¢nem fiskalno-strukturnem nacrtu

Naért nakazuje pot javnih financ, ki bi vodila k vzdrZnosti javnega dolga na srednji rok in hkrati
predstavlja zavezo glede rasti oéciséenih izdatkov.2> Zadrtana pot predstavlja zgolj najvisjo
dovoljeno rast ocis¢enih izdatkov, ki bi vodila k vzdrznosti javnega dolga na srednji rok. V primeru
Slovenije bi se lahko ociséeni izdatki v obdobju 2025-2028 povedali v povpredju za 4,5 % letno. To je
sicer podobno visoka rast kot v povpredju obdobja 2004-2023, a hkrati priblizno polovico manjsa kot
v povpreéju zadnjih treh let (Slika 3.1). Za oceno realistiénosti Naérta je kljuéno doloditi, ali bodo
trenutno znani ukrepi, ki bodo veljavni v obdobju Nadrta, zagotovili spostovanje zaveze glede rasti
odis¢enih izdatkov. Morebitna odstopanja od zadrtane poti se bodo ugotavljala za vsako leto
veljavnosti Naérta in se odrazala na t. i. »kontrolnem raéunui. Odstopanja na letni ravni in v sestevku

let obdobja Naérta ne bodo smela presegati vrednosti, podanih v »korektivnit uredbi2é

Dolg sektorja drzava bi se ob spostovanju zavez iz Naérta, brez dodatnih Sokov, postopoma
pribliZzal 60 % BDP. Povpreéno letno nizanje dolga naj bi v obdobju Naérta znasalo -1,4 o. t. BDP,
kar presega in s tem zadostuje zahtevi glede niZanja iz »preventivhe« uredbe (t. i. »varovalka«
dolga).?” Dolg naj bi ob koncu obdobja Naérta v letu 2028 le nekoliko presegel 60 % BDP in se v
nekaj letih zatem gibal na ravni okoli 55 % BDP. To velja, ¢e v tem obdobju zaradi morebitnih
dodatnih Sokov ne bi prislo do novih izjemnih okolii¢in, ki bi dovoljevale odstopanje od zastavljene
poti olis¢enih izdatkov. Dolg bi se ob strukturnem prilagajanju primarne bilance nizal tudi zaradi
ohranjanja ugodne razlike med obrestno mero in gospodarsko rastjo. Delez odhodkov za obresti v
BDP naj se glede na leto 2024 ne bi bistveno spremenil.

Poslabsan javnofinanéni poloZaj Slovenije ob prehodu na nova fiskalna pravila v primerjavi z
zadnjim letom pred epidemijo je pretezno posledica obseznih interventnih ukrepov za blazitev
posledic treh Sokov v stirih letih. |1z preseZka v zadnjem letu pred epidemijo (2019: 0,7 % BDP) se je
saldo sektorja drzava do leta 2023, zadnjega pred sprejemom novih fiskalnih pravil, zmanijsal za 3,2
o. t. BDP (Slika 3.2), tako da je primanijkljaj lani znasal -2,6 % BDP. Lanski primanikliaj je bil v
prevladujoéi meri posledica obseZnih interventnih ukrepov, medtem ko je bilo v obdobju 2019-2023
zniZzanje deleza »nocis¢enihi prihodkov v BDP podobno poveéanju deleza noéis€enih« izdatkov. Med
prihodki se je najbolj zniZal deleZz troSarin in okoljskih davkov, medtem ko je bil vedji zlasti delez
prihodkov iz evropskih sredstev. Med izdatki se je najbolj povecal delez investicij v BDP, medtem ko se
je najbolj znizal delez izdatkov za socialna nadomestila in obresti. Bruto javni dolg je lani znasal

68,4 % BDP, kar je 2,4 o. t. ve¢ kot konec leta 2019.

Trenutne ocene kazejo, da bo primanijkljaj javnih financ v letu 2024 manjsi od predvidenega v
predhodnih srednjerocnih proracunskih dokumentih. V Programu stabilnosti iz aprila letos?8 je
predvideni primanjkljaj sektorja drzava za letos znasal -3,6 % BDP. Po zadnjih ocenah MF naj bi bil
primanijkljaj nizji. To izhaja tako iz ocene, podane v Predlogu proracunov za drzavni proracun, ter iz
OPN, po katerem naj bi primanijkljaj sektorja drzava letos znasal -2,9 % BDP. Po oceni FS bi bil lahko
primanijkljaj letos Se nizji, in sicer med -2 % in -2,5 % BDP. Prihodki javnih financ so kljub razmeroma
umirjeni gospodarski aktivnosti letos visoki zaradi rasti pomembnih davénih osnov, zlasti mase plac.

% zdatki sektorjo drZava, zmanijSani za izdatke za obresti, izdatke za programe EU, ki so v celoti financirani iz programov EU, nacionalne izdatke, povezane s sofinanciranjem
programov EU, ciklitne izdatke za brezposelnost, enkratne in zatasne ukrepe ter diskrecijske ukrepe na strani prihodkov.
2 Proti drzavi Clanici EU bo lahko uveden t .i. npostopek preseinega primanikljajati, ¢e bo dolg sektorja drzava presegal 60 % BDP in bo primanjkljaj salda sektorja drzava veji od -

0,5 % BDP, stanje na nkontrolnem racunutt pa bo presegalo 0,3 o. t. BDP (oziroma okoli 0,7 0. t., merjeno z rastjo otiScenih izdatkov) na letni ravni oziroma 0,6 o. t. (okoli 1,4 0. 1.,
merjeno z rastjo otistenih izdatkov) kumulativno (1. odstavek 1. €lena nkorektivnet uredbe).
770 driave tlanice z delezem javnega dolga med 60 % in 90 % BDP to znaSa v povpretju Natrta -0,5 o. t. BDP, za drZave z deleZem nad 90 % BDP pa -1 o. t. BDP na leto.

%Vlada je 10. 4. 2024 Fiskalnemu svetu posredovala osnutek Programa stabilnosti 2024.
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Slika 3.1: "Otis¢eni" izdatki (brez interventnih ukrepov)
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Slika 3.3: Saldo sektorja driava
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Slika 3.5: Dejavniki spremembe salda sektorja driava
2023-2028
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Slika 3.2: Dejavniki spremembe salda sektorja driava
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Slika 3.4: Bruto dolg sektorja driava
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Slika 3.6: DeleZ sredstev za zaposlene sektorja driava v BDP
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Rast prihodkov je tudi posledica visjih davénih obremenitev dohodkov gospodinjstev in dobickov
podjetij ter preoblikovanja dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja v obvezni prispevek. Dokaij
podobna rasti prihodkov naj bi bila rast izdatkov. K njenemu ohranjanju na visoki ravni najveé
prispevajo rast sredstev za zaposlene kot posledica pla¢nih dogovorov, rast socialnih nadomestil kot
posledica usklajevanj z inflacijo in metodolosko pogojena rast sredstev, financiranih z uvedbo
obveznega zdravstvenega prispevka. Uéinek interventnih ukrepov na saldo naj bi bil za slabo tretjino
manjsi v primerjavi z lanskim letom.

Javnofinanéna projekcija FS nakazuje moZnost odstopanja od sposStovanja zavez iz Nadérta.
Primanjkljaj salda sektorja drzava bi lahko bil od zaértanih ciljev v obdobju Naérta kumulativno vedji
za okoli 2,5 mrd EUR. To znasa dobre 3 % BDP oziroma v povpreéju 0,8 % letnega BDP (Slika 3.3)2°
Gre za ilustrativen prikaz, ker bi v prenovljenem sistemu upravljanja letno oziroma kumulativno
odstopanje od zavez preko meje dovolienega lahko vodilo v zahtevo po sprejemu kompenzacijskih
ukrepov. Dolg sektorja drzava bi v tem primeru ob koncu obdobja Nadrta presegel raven, ki
zagotavlja srednjeroéno vzdrznost (Slika 3.4).3° Kljub temu bi povpreéno letno zniZanje ustrezalo
zahtevi Wvarovalke dolga«. V projekciji FS so upostevani trenutno sprejeti ukrepi, torej delujodi ter tisti,
ki so Ze bili sprejeti in bodo priéeli veljati v obdobju Naérta. Pomembna predpostavka je, da bodo
zbrana sredstva za poplavno obnovo in dolgotrajno oskrbo v celoti porabliena in bodo imela
posledi¢no nevtralen vpliv na saldo.3' V zaéetnem obdobju Naérta bi lahko bil sicer ciljni primanijkljai
zaradi precenjene porabe v letu 2024 in tudi 2025 (glej tudi Poglavje 2) vedji od projekcij FS. V
naslednjih letih pa je ciljni primanjkljaj vedno manjsi glede na projekcijo FS. V letu 2028, zadnjem letu
Naérta, naj bi bil cilini primanijkljaj iz Naérta od projekcij FS manjsi za 1,4 o. t. BDP. Projekcija
scenarija nespremenjenih politik iz Nadrta, ki je sicer pripravljena po drugaéni metodologiji kot
projekcija FS, nakazuje v celotnem obdobju 3e veéje odstopanje od ciljnih vrednosti.

Ukrepi na prihodkovni strani verjetno ne bodo zadoscali za financiranje celotnega pricakovanega
poveéanja izdatkov v obdobju Naérta. Ze sprejeti ukrepi na strani prihodkov vkljuujejo zlasti
poveéano davéno obremenitev, namenjeno financiranju poplavne obnove in dolgotrajne oskrbe, ter
usklajevanje obveznega zdravstvenega prispevka. Slednja sicer posredno zniZujeta prilive od
dohodnine tako kot uskladitev dohodninskih razredov in olajSav v letu 2025. Ob danih projekcijah
davénih osnov in ob predvidenem visokem prilivu sredstev iz razliénih virov EU (ti z izjemo financiranja
s povratnimi sredstvi na saldo delujejo preteZno neviralno) navedeni ukrepi ne bodo zadosiéali za
pokritie naras¢ajocih obveznosti (Slika 3.5). Te izvirajo iz pri¢akovane rasti izdatkov za zdravstvo in
Se posebej iz prenove sistema plaé v javnem sektorju. DeleZ sredstev za zaposlene v sektorju drzava
glede na BDP naj bi namreé ob koncu Nadrta dosegel najvisjo raven brez upostevanja obdobja po
predhodni plaéni reformi, ki je sovpadala s finanéno krizo (Slika 3.6). Podobno velja tudi za delez
socialnih nadomestil v BDP, a bodo ta po oceni FS v obdobju Naérta vsaj v doloéeni meri financirana z
namenskimi sredstvi, pridobljenimi z zgoraj omenjenimi visjimi davénimi obremenitvami. Tako ciljna rast
ofis€enih izdatkov iz Naérta formalno ustreza zahtevam popravljalnega mehanizma (skladno s 14.
¢lenom ZFisP), vendar projekcije FS nakazujejo, da ob trenutno znanih ukrepih obstajajo resna

tveganja za zagotovitev srednjeroéne vzdrznosti.

BSlovenija bi brez sprejetja dodatnih ukrepov v obdobju Natrta glede na to oceno Fiskalnega sveta izpolnjevala vsaj dva pogoja (dolg in primanjkljaj) od treh za uvedho npostopka
preseznega primanikljajat, opisanih v sprotni opombi $t. 26.

300b ravni dolga okoli 63,5 % BDP bi preseganje zna3alo okoli 2,2 o. t. BDP. UpoStevana je ista predpostavka glede prilagajanja stanj in tokov kot v Natrtu (glej sprotno opombo $t.
7).

31V primeru, da ta sredstva ne bodo v celoti porabliena, bi lahko bil primanjkljaj bliZje cilinemu.
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Dolgoroénejsa projekcija deleza dolga nakazuje, da bo njegova raven po letu 2035 pricela
narascéati. To velja tako za simulacije z upostevanim prilagajanjem fiskalne politike iz osnovnega
scenarija Nadrta, ki so jim dodani standardni Soki, in Se v vedji meri za simulacije brez prilagajanja
fiskalne politike,32 ki prav tako predstavljajo del Naérta. Simulacije brez prilagajanja kazZejo, da bi
dolg ob koncu obdobja Nacrta znasal okoli 66 % BDP, v nadaljnjih desetih letih pa bi se povisal na
skoraj 85 % BDP. K temu bi bistveno prispevalo predvideno viSanje stro$kov staranja (za dodatne
simulacije dinamike dolga glej tudi Okvir 3.1). V tem primeru bi se odhodki za obresti v desetih letih
po koncu Naérta glede na leto 2024 skoraj podvoijili. To dodatno potrjuje potrebo po reformah, ki bi
taksno dinamiko omejile in ustvarile manevrski prostor za ukrepanje ob bododih Sokih oziroma
realizaciji trenutno zaznanih tveganj. V nasprotnem primeru se fiskalna politika za zagotovitev
vzdrznih javnih financ tudi v prihodnje ne bo mogla izogniti zahtevam po nadaljnjem strukturnem
prilagajaniju ter njegovim morebitnim negativnim makroekonomskim posledicam.

Pricakujemo, da se bodo v prihodnjih letih stopnjevali tudi nekateri drugi pritiski na javne
finance, ki niso vkljuéeni v metodologijo DSA in predstavljajo pomembno tveganje za
zagotavljanje njihove vzdrznosti. V primerjavi skupnih trenutno zaznanih javnofinanénih tveganij se
Slovenija po oceni ECB33 uvri¢a med driave EU z najvisjimi dolgoroénimi tveganiji (Slika 3.7).
Javnofinanéna tveganja zajemajo poleg kratkoroénih in srednjeroénih dejavnikov tudi elemente, ki
bodo na vzdrznost dolga vplivali na daljsi rok. Ti poleg stroskov staranja vkljuéujejo stroske zelenega
prehoda, staranje in zeleni prehod pa bi lahko obéutno vplivala tudi na prihodkovno stran
prora¢una.34 Dodatna tveganja predstavljajo tudi povisani stroski za obrambo. PrecejSen del
navedenih tveganj v osnovni scenarij Nadrta skladno z metodologijo DSA ni vkljuéen. Z njihovim

vev v

upostevanjem bi bila dovoljena rast ois¢enih izdatkov nizja za okoli 0,3 o. t. na leto3%

Slika 3.7: Potreben fiskalni napor za naslovitev dolgorotnih
javnofinantnih tveganj*
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Vir: ECB(2024). Opomba: *slika prikazuje zahtevano takojsnje enkratno
izboljSanje deleZa strukturnega primarnega salda v BDP, ki zagotovizniZanje
deleZajavnega dolga pod 60 % BOP do leta 2070, 0b upostevanjv stroskov
staranja, obrambe in podnebnih sprememb.

32 Prilagajanie fiskalne politike v srednjerotnih fiskalno-strukturnih natrtih je doloteno v npreventivnit uredbi. Minimalno prilagajanje strukturne primarne bilance znasa 0,4 0. t . BDP
v primeru 4-letnega obdobja prilagajanja oziroma 0,25 o. t. BDP, te zna3a obdobije prilagajanja 7 let.

33ECB (2024).

3 Glej npr. Sliko 2.6 v FS (2024).

3 |zracun na podlagi prve simulacije v Okviru 3.1.
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Za ohranjanje vzdrznih javnih financ in zagotavljanje sprejemljivih pogojev financiranja bi
morala vliada tveganja nasloviti éim prej. Ocenjujemo, da predstavljeni nabor ukrepov ni zadosten
za izpolnitev zahtev iz Naédrta. Poleg tega nekateri ukrepi, ki naslavljajo tveganja, na javne finance
delujejo s precejsnjim zamikom. To med drugim kaZejo rezultati simulacije vpliva sprejetja pokojninske
reforme (skupaj s povecanimi neto migracijami) na dinamiko javnega dolga (druga simulacija v Okviru
3.1). Dolg bi se namreé v tem primeru v primerjavi s projekcijo dolga iz Naérta obdutneje zmanisal
Sele po desetih letih. Sprejetie pokojninske reforme zaradi prehodnih obdobij sicer ne bi obdutneje
spremenilo javnofinanénih gibanj v obdobju trenutnega Naérta, bi se pa zaradi nadina doloditve rasti
odis¢enih izdatkov Ze v obdobju Naérta odprl dodaten manevrski prostor za ukrepanje na drugih
prednostnih podrodjih. Na drugi strani lahko odlasanje z ukrepanjem neposredno in posredno veéa
javnofinanéne stroske ter krajSa obdobje in povedéuje velikostni red prilagajanja reformnih
parametrov. S tem se veéa tudi nepredvidljivost odzivanja ekonomskih subjektov.
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Okvir 3.1: Naért in alternativna scenarija: vpliv na javni dolg

Analizi vzdrznosti dolga, ki predstavlja osnovni del priprave Naérta in katere osnovni rezultati so
predstavlieni v Sliki 3.4, smo dodali Se dve simulaciji. Z njima prikaZemo mejna scenarija javnega
dolga brez in z upostevanjem delovanija fiskalne politike.

V prvi simulaciji povecanim stroskom staranja, ki v okviru metodologije DSA edini spreminjajo poloZaij
fiskalne politike, dodamo $e druge javnofinanéne stroske, ki predstavljajo prihodnja javnofinanéna
tveganja. Ta scenarij, ki ne vkljuéuje prilagajanja fiskalne politike v obdobju Naérta, predpostavlja
stroske dodatnih tveganj v visini predvidenega povedanja stroskov staranja, kar priblizno izhaja iz
izracunov, predstavljenih v Sliki 3.7. V drugi simulaciji, ki tako kot osnovni scenarij DSA ne uposteva
vseh tveganj, temvec le stroske staranja, pa predpostavimo, da pride do realizacije pokojninske
reforme, zaradi &esar se stroski pokojnin na dolgi rok ne spremenijo, kar izhaja iz simulacij IER v
Naértu. Vse ostale spremenljivke v drugi simulaciji ohranimo enake kot v osnovnem scenariju, ki
vkljuéuje prilagajanje fiskalne politike v obdobju Naérta.

Rezultati nakazujejo, da bi se v prvem primeru dolg sektorja drzava do konca naslednjega desetletjia
s pospeseno dinamiko povzpel na okoli 100 % BDP, pri ¢emer bi stroski obresti presegli 3 % BDP. V
drugem primeru bi se dolg lahko postopno zniZal na priblizno 45 % BDP ob nespremenjenem delezu
obresti v BDP.

Slika: Alternativni simulaciji dolga sektorja driava
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