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POVZETEK

Javnofinanc¢ni primanjkljaj EU se je lani prvi¢ od zacetka krize v povprecju zmanjsal, rast dolga pa
upocasnila. Ukrepi za konsolidacijo javnih financ so bili v ve€ini drzav EU usmerjeni v znizanje izdatkov,
predvsem z racionalizacijo delovanja javnega sektorja, omejevanjem zaposlovanja in posegi v place ter
socialne transferje. Kratkoro€ne ukrepe so v nekaterih drzavah dopolnjevale tudi sistemske spremembe,
usmerjene v dolgoro¢no vzdrznost javnih financ, zlasti na podrocju pokojnin. Na prihodkovni strani je ve¢ drzav
uvedlo tudi spremembe davéne zakonodaje, in sicer v smeri pove€anja obdavcitve potros$nje in premozenja ter
razbremenitve gospodarstva. Po ob&utnem pospesku leta 2009 se je rast dolga sektorja drzava v povprecju EU
in evrskega obmocja lani in predlani nekoliko upocasnila, a bila Se vedno bistveno visja kot v obdobju pred
krizo. Pove¢ano zadolzevanje so v celotnem obdobju v prvi vrsti narekovali visoki primarni primanjkljaji in
naraScajoCi izdatki za obresti, poleg tega pa v precejsSnji meri Se financiranje protikriznih ukrepov, ki so jih
drzave usmerjale predvsem v zagotavljanje stabilnosti finanénega sistema, zlasti dokapitalizacije finanénih
druzb.

Zahtevane donosnosti drzavnih obveznic v najbolj izpostavljenih drzavah evrskega obmocja ostajajo
visoke, razmere na finanénih trgih pa negotove. Negotovost glede reSevanja dolzniSke krize v evrskem
obmodju vpliva na povecanje cene zadolzevanja skoraj vseh drzav evrskega obmocja, najbolj izrazito v najbolj
zadolZenih oziroma izpostavljenih drzavah, vkljuéno s Slovenijo. Predvsem pod vplivom nestandardnih ukrepov
ECB, ki je z operacijo dolgoro¢nega financiranja omilila likvidnostne tezave evrskega ban¢nega sistema, so se
donosnosti zagasno znizale, od aprila pa ponovno narascajo. Kljub nacrtovanim znatnim konsolidacijskim
naporom Stevilnih drzav evrskega obmocja v letoSnjem in prihodnjem letu nezaupanje finanénih trgov ostaja
visoko pod moénim vplivom gospodarskih in politiénih razmer, predvsem v najbolj zadolZenih drZzavah.

Na ravni EU so bili lani sprejeti zakonodajni dokumenti, ki krepijo koordinacijo fiskalnih politik, za
evrske drZzave pa bo predvidoma prihodnje leto zacel veljati ti. fiskalni pakt, ki uvaja pravilo
uravnoteZenega proracuna; oblikovani so bili tudi trajnejsi finanéni mehanizmi za stabilnost. Nov
zakonodajni svezenj za krepitev gospodarskega upravljanja in koordinacije fiskalnih politik v EU uvaja strozji
fiskalni nadzor in dolo¢a postopek uvajanja sankcij za krsitve. Nadaljnji korak k $e tesnejsi koordinaciji fiskalnih
politik je Pogodba o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski in monetarni uniji (t.i. fiskalni pakt),
podpisana januarja 2012, ki uvaja pravilo uravnotezenega proraduna in je zavezujo¢a za drzave evrskega
obmocja. Predvideni datum uveljavitve je 1. januar 2013, drzave pogodbenice pa bodo morale najpozneje v
roku enega leta od uveljavitve pogodbe prenesti fiskalno pravilo o uravnotezenem proraunu v nacionalne
zakonodaje, in sicer ustavo ali enakovreden zakonodajni dokument. Za dolgoro€no zagotavljanje stabilnosti
evrskega obmocja so se okrepila tudi prizadevanja za oblikovanje trajnejSih finanénih mehanizmov za
stabilnost. Stalni evropski reSevalni sklad ESM bo vzpostavljen julija letos, posojilna sposobnost pa bo skupaj z
za¢asnim skladom ESFS, ki bo vzporedno deloval do sredine leta 2013, znaSala 940 mrd EUR. Ob
prizadevanjih za zmanj$anje javnofinan€nih primanjkljajev in tesnejSo koordinacijo fiskalnih politik se na ravni
EU v zadnjem Casu krepijo tudi pobude za oblikovanje ukrepov, ki bi spodbudili rast in zaposlovanje, izhajali pa
bi iz ze sprejetih usmeritev strategije Evropa 2020.

V Sloveniji se je primanjkljaj sektorja drZzava, nasprotno kot vecéini drzav EU, v letu 2011 Se nekoliko
povecal in dosegel najvisjo raven po letu 1995. Potem ko se je primanjkljaj v letih 2009 in 2010 ohranjal na
razmeroma visoki ravni okrog 6 % BDP, se je lani Se nekoliko povecal in znasal 6,4 %. Lanski primanjkljaj je
tako za 0,9 o.t. presegel predvidenega v lanskem Programu stabilnosti. Poglavitni razlog za visji primanjkljaj in
odmik od zacrtanih ciljev konsolidacije so bili izdatki, povezani z dokapitalizacijami in prevzemi terjatev
nekaterih drzavnih podijetij (v viSini 1,3 % BDP), dodatno pa je na poviSanje relativno izrazenega primanjkljaja
glede na BDP vplival tudi padec gospodarske aktivnosti. Brez upostevanja izdatkov za kapitalske transfere so
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bili ostali izdatki skupaj nominalno celo niZji od predvidenih, in sicer zaradi znatnega zmanjSanja drZavnih
investicij in subvencij, vecje od nacrtovanega je bilo tudi kréenje izdatkov za blago in storitve

Dolg sektorja drZzava se priblizuje 50 % BDP in naras¢a hitreje kot v povprecju evrskega obmocja. Dolg
je zacel pospesSeno narascati leta 2009, ko se zaradi pokrivanja povec¢anega primanjkljaja in predhodnega
zadolZzevanja za financiranje primanjkljaja v prihodnjem letu povecal kar za 4,3 mrd EUR oz. 13,4 o.t.. Ob
nadaljnji rasti v leti 2010 in 2011, ko se je Slovenija tudi ponovno predhodno zadolzila za pokritje refinanciranja
v letu 2012, je bil obseg dolga konec leta 2011 Ze veé kot enkrat visji kot leta 2008. Ceprav je e precej pod
povprecjem evrskega obmocdja, dolg v Sloveniji v zadnjih treh letih naras¢a relativno hitreje (za 25,7 o. t. BDP, v
povpre€ju evrskega obmocja za 20,0 o.t. BDP), kar vplival na poslabSanje percepcije Slovenije na
mednarodnih finanénih trgih.

Ob skromnih konsolidacijskih naporih v preteklih letih so spremenjene makroekonomske razmere pred
nosilce ekonomskih politik postavile Se vecji izziv za doseganje javnofinanénih ciljev. Zaostrene razmere
na finannih trgih in omejen dostop drzave do sredstev financiranja, ob poslab8anih razmerah in obetih v
domacem in SirSem makroekonomskem okolju, narekujejo pospeseni tempo konsolidacije. Drugi pomemben
razlog so tudi dolocila novega evropskega fiskalnega okvirja in zaostritev sankcij za drzave krsiteljice. Glede na
to, da v preteklih dveh letih v Sloveniji ni bilo premika pri konsolidaciji javnih financ, je v tak§nih razmerah sedaj
potreben relativno vedji fiskalni napor za zniZzanje primanikljaja pod 3 % BDP v letu 2013. Ob zavezah v
postopku preseznega primanjkljaja je to potrebno tudi za povecéanje kredibilnosti drzave in izboljSanje
percepcije finanénih trgov, kar bi vplivalo na zniZzanje oziroma ohranjanje stroSkov zadolZevanja na vzdrzni
ravni.

Program stabilnosti — dopolnitev 2012 (PS 2012) predvideva odpravo preseZnega primanjkljaja v letu
2013, skladno s priporocili Sveta EU v okviru postopka preseznega primanjkljaja. Z rebalansom
drzavnega proraguna in uveljavitvijo sprememb iz Zakona o uravnoteZenju javnih financ (ZUJF)', ki se nanasajo
tudi na druge blagajne javnega financiranja in izvenproradunske uporabnike, se bo primanjkljaj sektorja drzava
letos predvidoma zmanjSal za 2,9 o.t. in bo znaSal 3,5 % BDP. Leta 2013 pa je po projekcijah letoSnjega
programa stabilnosti predvideno njegovo znizanje pod 3 % BDP (2,5 % BDP). Strategija javnofinanéne
konsolidacije temelji predvsem na zniZevanju javnofinanénih odhodkov, predvideva pa tudi ukrepe za
izboljSanje ucinkovitosti pobiranja in kakovosti javnofinanénih prihodkov ter uvaja davéne olajSave za raziskave
in razvoj ter investicije z namenom spodbujanja rasti gospodarske aktivnosti. Z izvedbo zaértanih ukrepov Vlada
tako v skladu s priporocili Sveta EU v letu 2013 nadrtuje odpravo preseznega primanijkljaja, nato pa do konca
programskega obdobja znizanje primanjkljaja na 0,4 % BDP in strukturno izravnane javne finance.

PS 2012 je ambicioznejsi pri nacrtovanem zmanjsevanju primanjkljaja, prvi¢ se bodo odhodki zniZali
tudi nominalno, zniZanje pa v veliki meri temelji na sprejetih in izpogajanih ukrepih, kar jim daje vecjo
kredibilnost. S tem je bil narejen pozitiven korak in odmik od doslej prevladujoéega pristopa k znizevanju
primanjkljaja zgolj s posegi v fleksibilni del prorauna, kjer za znizanje ve€inoma niso bile potrebne zakonske
spremembe. ZmanjSanje odhodkov, podprto s spremembo zakonodaje, temelji na treh sklopih: (i) racionalizaciji
delovanja javnega sektorja, (ii) omejevanju investicij, subvencij in programov ter (iii) prilagoditvah politik trga
dela in socialne varnosti. Racionalizacija poslovanja javnega sektorja uvaja organizacijske spremembe in
posega na podrocje plag in drugih stroSkov dela ter zaposlovanje. Reforme in modernizacija posameznih politik
naj bi postopno privedle do znizanje izdatkov za politike trga dela, zdravstvenega varstva in socialne varnosti.
Fiskalni napor je v primerjavi z lanskimi naérti v PS 2011 vedji, etos in prihodnje leto naj bi odhodki upadli tudi
nominalno. Upostevajo€ sprejete in nacrtovane ukrepe bo k zmanj$anju najvec prispevalo zmanj$anje sredstev

! Zakona o spremembah in dopolnitvah zakonov za uravnoteZenje javnih financ, ki posega v 39 podrognih zakonov, je bil v
Drzavnem zboru sprejet 12. maja 2012.
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za zaposlene, izdatkov za blago in storitve ter socialnih transferjev. LetoSnji program stabilnosti predvideva tudi
ukrepe, ki bodo vplivale na raven davénih prihodkov v programskem obdobju, in sicer poviSanje oziroma
uvedbo nekaterih novih davkov, za spodbudo gospodarski aktivnosti pa so bile sprejete davéne razbremenitve
pri davku od dohodka pravnih oseb in investicijske olajSave.

Kratkoro¢no so sprejeti varcevalni ukrepi nujen korak za zniZanje primanjkljaja pod dovoljeno mejo 3 %
BDP. Sprejeti ukrepi za konsolidacijo javnih financ omogoc&ajo uresniCitev zavez Slovenije v postopku
preseznega primanjkljaja in so zato nujni, ¢eprav v dolo€eni meri ostajajo interventne narave, proracunskim
porabnikom pa, zlasti na podro¢ju materialnih stroSkov in sredstev za investicije, ne zagotavljajo vedno enakih
pogojev. To tudi pomeni, da ukrepi v tem delu ne zagotavljajo vzdrznega zniZanja javnofinan¢nega
primanijkljaja, saj lahko na dolo¢enih segmentih Ze na srednji rok privedejo do poslab$anja kakovosti javnih
storitev. Slednje velja zlasti za podrocja izobrazevanja, raziskovalne dejavnosti in zdravstva. Tudi ukrepi na
podroCju zaposlovanja so v veliki meri osredotoCeni na omejevanje novega zaposlovanja, kar lahko ob
predvidenem tempu upokojevanja in restriktivni plaéni politiki na srednji rok privede do poslabSanja kakovosti
oziroma ucinkovitosti storitev javnega sektorja. Ob tem se je treba zavedati tudi, da imajo ostrejSi javnofinanéni
rezi zlasti v prvih letih izvajanja ukrepov vec€ji negativni u€inek na gospodarsko aktivnost, kar narekuje
preudarno kombinacijo nadaljnjin ukrepov ekonomske politike. V tem kontekstu bi veljalo razmisliti tudi o
morebitnem dvigu oziroma uvedbi posrednih davkov, ki imajo relativno manjSe negativne ucinke na
gospodarsko rast. Poleg sprememb na podro¢ju okoljskih davkov je moZnost poviSanja javnofinanénih
prihodkov tudi na podro¢ju davka na dodano vrednost, ki je v ZUJF sicer predvidena le kot »izhod v sili«.
Klju€no pri takSnem morebitnem ukrepaniju pa je, da ne pride do prelivanja vi§jih davénih stopen;j v rast pla¢ in
transferjev preko usklajevanja z inflacijo. Slednje bi namre¢ privedlo do ponovno hitrejSe rasti javnofinanénih
izdatkov, negativno pa bi vplivalo tudi na konkuren€nost in zaposlenost v celotnem gospodarstvu.

Na srednji rok so za vzdrZnost javnih financ potrebne korenitejSi strukturni posegi. Te reSitve morajo
zajeti nadaljnjo racionalizacijo delovanja javnega sektorja s strukturnimi ukrepi za povec€anje ucinkovitosti in
prestrukturiranje, ki bo usmerjeno v krepitev vloge razvojnih izdatkov za spodbujanje konkurencnosti in
zagotavljanje dolgoro€ne vzdrZznosti sistemov socialne zasc¢ite. Izziv ostaja tudi oblikovanje trajnejsih reditev na
podrocju zaposlovanja v javnem sektorju, ki bi s kombinacijo bolj prilagodljive zaposlitvene in plane politike
omogocile stimulativnejSe okolje za zaposlene in njihovo vecjo ucinkovitost. Tudi predvideno kréenje investicij
bo, ob morebitnem tveganju, da na tem podrocju pride Se do dodatnih rezov, vplivalo na po¢asnejSe okrevanje
gospodarstva. Zato je klju¢no, da se s kakovostnimi projekti dejansko zagotovi predviden obseg sofinanciranja
z EU sredstvi ter uresniCi predvidena krepitev javno-zasebnega partnerstva. Na podrocju subvencij se
zmanjSujejo predvsem subvencije zasebnim podjetiem, ¢eprav so z razvojnega vidika bolj problemati¢ne
subvencije, ki so usmerjene v zZe leta trajajo¢e financiranje nekaterih javnih podietij. V prihodnje bi bilo treba
dodeljevanje subvencij v vecji meri podpreti s celovito industrijsko politiko ter sistemom spremljanja in
vrednotenja ucinkov. Ze na srednji rok pa za vzdrznost javnih financ ostaja klju¢énega pomena izvedba
sprememb v sistemih socialne za$cite, zlasti pokojninska reforma. Te spremembe so v Programu stabilnosti
predvidene Ze do konca leta 2013, za kredibilno uresnicitev zaértanih ciljev pa je klju¢no, da se to tudi dejansko
izpelje.

Ohranjanje dolga drzave na vzdrZni ravni je med najpomembnejsSimi izzivi fiskalne in drugih
ekonomskih politik v prihodnjih letih. Dolg sektorja drzava in stroSki njegovega financiranja narasc¢ajo. S tem
pa odhodki za obresti, glede na zaveze Slovenije za odpravo preseznega primanjkljaja in srednjero¢no
uravnotezZenje javnih financ, v dolo€eni meri izrinjajo druge izdatke. Tudi tveganja za Se hitrejSo rast dolga
ostajajo visoka. Poleg potrebe po financiranju primanjkljaja in refinanciranju dolzniskih obveznosti bodo v
prihodnjih letih na vidino javnega dolga namre¢ lahko vplivali tudi drugi dejavniki. Ob narad€ajocih dolZniSkih
tezavah nekaterih drzav evrskega obmocja lahko pride do poviSanja donosnosti obveznic do dospetja oziroma
t. i. u€inka prelivanja v celotnem obmo¢ju, kar bi vplivalo na vi§jo ceno zadolZevanja Slovenije. To bi se lahko
zgodilo tudi v primeru, da se bonitetna ocena Slovenije ne spremeni. Ce pa bi prislo do nezaupanja finanénih
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trgov v zavezanost Slovenije pri izvajanju konsolidacijskih ukrepov in stabilizacije razmer v finanénem sektorju,
bi to Se otezilo zagotavljanje potrebnih finanénih sredstev za financiranje primanjkljaja in refinanciranje
dolZniSkih obveznosti. DraZje zadolZevanje bi vplivalo na nadaljnje poslabSanje kakovosti javnih financ zaradi
izrinjanja bolj fleksibilnih izdatkov, kar bi oslabilo razvojno vlogo javnih financ. Otezen dostop drzave do
finan¢nih virov pa bi imel tudi posledice za pogoje zadolZzevanja zasebnega sektorja, kar nadalje negativno
vpliva na konkurenénost in potencial za nadaljnji gospodarski razvoj.
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Uvod

Spremenjene makroekonomske razmere so pred nosilce ekonomskih politik postavile se vecji izziv za
doseganje nacrtovanih konsolidacijskih ciljev. Javnofinanéne razmere v EU ostajajo zaostrene, poglabljanje
dolzniSke krize pa vpliva na ohranjanje zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic na visoki ravni in narekuje
tesnejSo koordinacijo fiskalnih politik, zlasti v drzavah evrskega obmocja. Slovenija se v takSnih razmerah
sooca z izzivom znizanja primanjkljaja pod 3 % BDP v letu 2013, s &imer bi uresnicila zaveze v postopku
preseznega primanjkljaja ter si ponovno zagotovila moznost financiranja na mednarodnih trgih. Letos bo na
podlagi zakonsko sprejetih in izpogajanih ukrepov prvi€ po zacetku krize narejen znaten fiskalni napor, ki
omogoca uresni¢evanje zacrtanih ciljev, ¢eprav Se ostajajo tveganja, ki bi ob uresnicitvi narekovala dodatne
posege v odhodke. Kratkoroéno so sprejeti varcevalni ukrepi nujen korak za znizanje primanijkljaja pod
dovoljeno mejo, na srednji rok pa so potrebne SirSe in konsistentne reSitve s strukturnimi posegi, zlasti na
podrocju sistemov socialne zasdite.

V letosnjem fiskalnem poglavju se osredoto¢éamo na analizo javnofinanénega stanja in oceno
predvidene konsolidacije javnih financ. V prvih poglavjih predstavljamo javnofinanéna gibanja v EU ter
gibanja javnofinanénih agregatov in tokov v Sloveniji, vklju¢no z analizo cikli¢nih in strukturnih dejavnikov,
finanénih tokov med Slovenijo in proraunom EU, javnega dolga ter dolgoro¢ne vzdrznosti javnih financ, v
povezavi s stroSki staranja prebivalstva. V nadaljevanju predstavljamo primerjavo davénih obremenitev v
Sloveniji in EU, strukturo izdatkov v Sloveniji in EU, posebej pa predstavljamo tudi oceno ucinkovitosti drzavnih
pomoci v Sloveniji. Posebno poglavie je namenjeno modelski oceni ucinkovitosti razli€nih kombinacij
ekonomskih politik za konsolidacijo. Sledi poglavje, ki kriti€no ocenjuje konsolidacijo javnih financ v letoSnjem
Programu stabilnosti, na koncu pa na podlagi vseh analiz podajamo mozne usmeritve za vzdrzno javnofinanéno
konsolidacijo, s katerimi bi bilo mogoce ohraniti oziroma okrepiti tudi njihovo razvojno vlogo.
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1. Fiskalna gibanja in politika v EU

Po dveh letih so se javnofinan¢ni primanjkljaji v vec¢ini drZav EU lani zmanjsali. Potem ko je v letih 2009 in
2010 primanjkljaj sektorja drzava v povpre¢ju evrskega in EU obmocja presegal 6 %, je lani priSlo do
opaznejSega izboljSanja, saj se je primanijkljaj v povprecju evrskega obmocja znizal na 4,5 % BDP, v povprecju
EU pa na 4,1 %. Na podlagi ocen ciklicnih in strukturnih elementov primanjkljaja Evropska komisija (EK)
ugotavlja, da je bilo lansko izboljSanje stanja javnih financ v veliki meri posledica strukturnih dejavnikov. Do
znizanja javnofinan€nega primanijkljaja je lani sicer pridlo v skoraj vseh drZzavah EU, izjemi sta le Ciper in
Slovenija. Evropska komisija v svoji pomladanski napovedi (EC Spring Forecast 2012) za letos in prihodnje leto
pri¢akuje nadaljnje izboljSanje stanja javnih financ v povprecju evrskega obmocja in EU (letos 3,2 oziroma
3,6 % BDP in prihodnje leto 2,9 oziroma 3,3 % BDP).

Nabor ukrepov za konsolidacijo javnih financ je v vecini drZzav usmerjen na racionalizacijo izdatkov, v
vec drZavah so bili sprejeti tudi ukrepi na prihodkovni strani. V vecini drzav ¢lanic so sprejeli ukrepe za
zmanjSanje javnofinan¢nih odhodkov, ki zajemajo predvsem spremembe na podrocju ureditve javnega sektorja
ter socialnih in pokojninskih transferjev. Vecina drzav je zacela z racionalizacijo javnega sektorja in zamrznila
oz. zmanj$ala zaposlenost v javnem sektorju, v ve¢ drzavah pa so tudi znizali plaée javnih usluzbencev.” Na
prihodkovni strani je ve¢ drzav uvedlo spremembe davéne zakonodaje, in sicer v smeri poveéanja obdavcitve
potrodnje® in premozenja ter razbremenitve gospodarstva. Kratkoro&ne ukrepe pa spremljajo tudi sistemske
spremembe, saj so v nekaterih drzavah zaceli izvajati pokojninske reforme, kar naj bi imelo dolgoro¢en
pozitiven dolgoro€no vpliv na stanje javnih financ.

Letos je formalno v postopku preseZnega primanjkljaja Se vedno vec¢ina drzav EU. Po mocnem
poslabSanju stanja javnih financ je triindvajset drzav EU formalno Se vedno v postopku preseznega
primanjkljaja zaradi preseganja zgornje dovoljene meje 3 % BDP, ki jo dovoljuje Pakt stabilnosti in rasti. V letu
2011 jo je dejansko presegalo 17 drzav*, po oceni EK jih bo v letu 2012 e dvanajst. EK je sicer za veéino drzav
— vkljuéno s Slovenijo — kot skrajni rok za znizanje primanjkljaja pod dovoljeno mejo dologila leto 2012 oziroma
2013°. Drzave, ki so v postopku, morajo redno poroé¢ati EK o doseZenem napredku pri izvajanju ukrepov za
konsolidacijo javnih financ. V primeru nepredvidenih gospodarskih okoliS¢in, ki znatno odstopajo od ocene v
pozivu za odpravo preseznega primanjkljaja, se rok za odpravo primanjkljaja lahko tudi podalj8a. S tesnejSo
koordinacijo fiskalnih politik v EU se je nadzor nad izvajanjem ukrepov v postopku preseznega primanjkljaja
zaostril, kar Se posebej velja za drzave evrskega obmocja. Za drzave, ki ne sledijo priporoCilom Sveta EU za
odpravo preseznega primanijkljaja in prilagajanje srednjeroénemu javnofinanénemu cilju, so z novo zakonodajo
in dogovorom o fiskalnem paktu predvidene tudi sankcije.

2 Veg o ukrepih na podro&ju zaposlenosti in plaé v javnem sektorju v posameznih drzavah &lanicah glej UMAR Porogilo o razvoju
2012, Okvir 1, str. 15.

%13 drzav EU je povialo davéno stopnjo pri DDV (glej tudi poglavie 7), precej jih je povialo tudi trodarine na tobak in alkohol (npr.
Slovaska, Francija, Irska, Romunija, Zdruzeno kraljestvo), ponekod so uvedli ali poviSali obdavcitev nepremi€nin (npr. Avstrija,
Slovaska, Ciper, ltalija).

* Nekatere drzave so e v letu 2011 znizale primanjkliaj pod 3 %, vendar postopek preseznega primanjkljaja zanje $e ni formalno
zakljucen.

¥ Za Gréijo in Zdruzeno kraljestvo leto 2014, za Irsko leta 2015, za Bolgarijo, Malto in Finsko pa leto 2011.
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Tabela 1: Dejanski in cikliéno prilagojeni saldo javnih financ v drzavah EU®

Dejanski saldo (v % BDP) Cikliéno prilagojeni saldo (v % BDP)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012*
Belgija -0,3 -1,0 -5,6 -3,8 -3,7 -3,0 -1,4 -1,9 -4,3 -3,2 -3,5 -2,2
Nemcija 0,2 -0,1 -3,2 -4,3 -1,0 -0,9 0,9 -1,1 -1,3 -3,5 -1,0 -04
Estonija 2,4 -2,9 -2,0 0,2 1,0 -2,4 -1,5 -4,6 1,0 2,6 1,5 -1,8
Irska 0,1 -7,3 | -140 | -31,2 ] -13,1 -8,3 -1,5 -7,3 -11,7 -29,2 -12,0 -7,8
Gréija -6,5 -98 | -156 | -10,3 -9,1 -7,3 -8,0 -10,7 -15,0 -8,7 -5,4 -2,6
Spanija 1,9 45| -11,2 -9,3 -8,5 -6,4 1,2 -4,6 -9,3 -7,4 -6,9 -4,5
Francija -2,7 -3,3 -7,5 -7,1 -5,2 -4,5 -4,1 -3,8 -6,2 -5,8 -4,1 -3,1
Italija -1,6 -2,7 -5,4 -4,6 -3,9 -2,0 -3,0 -3,3 -3,3 -3,4 -2,9 -0,6
Ciper 3,5 0,9 -6,1 -5,3 -6,3 -3,4 2,7 -0,2 -5,9 -5,0 -6,0 -2,7
Luksemb. 3,7 3,0 -0,8 -0,9 -0,6 -1,8 1,4 1,7 1,3 0,5 0,5 -0,6
Malta -2,4 -4,6 -3,8 -3,7 -2,7 -2,6 -2,2 -5,1 -2,9 -3,2 -2,6 -2,5
Nizozem. 0,2 0,5 -5,6 -5,1 -4,7 -4,4 -1,1 -0,7 -4,1 -4,0 -3,5 -2,4
Avstrija -0,9 -0,9 -4,1 -4,5 -2,6 -3,0 -2,0 -1,8 -2,7 -3,6 -2,6 -2,7
Portugal. -3,1 -3,6 | -10,2 -9,8 -4,2 4,7 -3,5 -3,6 -8,9 -9,1 -3,0 -2,6
Slovenija 0,0 -1,9 -6,1 -6,0 -6,4 -4,3 -3,1 -5,1 -4,4 -4,5 -5,0 -2,2
Slovaska -1,8 -2,1 -8,0 -7,7 -4,8 -4,7 -3,7 -4,2 -7,5 -7,4 -4,7 -4,3
Finska 5,3 4,3 -2,5 -2,5 -0,5 -0,7 2,8 2,7 0,7 -0,6 0,5 0,3
EMU-17 -0,7 -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,2 -1,9 -2,9 -4,6 -5,1 -3,3 -2,0
Bolgarija 1,2 1,7 -4,3 -3,1 -2,1 -1,9 -0,3 -0,2 -3,1 -1,6 -1,0 -0,7
Ceska -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 -3,1 -2,9 -3,1 -4,4 -5,2 -4,5 -2,8 -2,1
Danska 4,8 3,2 -2,7 -2,5 -1,8 -4,1 2,7 2,4 0,6 0,1 0,2 -2,6
Latvija -0,4 -4,2 -9,8 -8,2 -3,5 2,1 -4,3 -6,5 -6,9 -5,6 -2,3 -1,2
Litva -1,0 -3,3 -9,4 -7,2 -5,5 -3,2 -3,5 -5,3 -6,8 -5,0 -4,6 -2,6
Madzar. -5,1 -3,7 -4,6 -4,2 4,3 -2,5 -6,4 -4,8 -2,2 -2,4 5,3 -1,3
Poljska -1,9 -3,7 -7,4 -7,8 -5,1 -3,0 -2,8 -4,6 -7,1 -7,5 -5,0 -2,7
Romunija -2,9 -5,7 -9,0 -6,8 -5,2 -2,8 -5,3 -8,8 -9,1 -5,9 -4,4 -1,7
Svedska 3,6 2,2 -0,7 0,3 0,3 -0,3 1,7 1,8 2,5 1,1 0,0 0,3
Zdr. kralj. -2,7 50| -11,5] -10,2 -8,3 -6,7 -4,2 -5,4 -9,6 -8,9 -6,9 -5,1
EU-27 -0,9 -2,4 -6,9 -6,5 -4,5 -3,6 -2,2 -3,2 | -5,1 -5,4 -3,6 -2,4

Vir: Eurostat, EC Spring Economic Forecast 2012. Opomba: * napoved EK.

® Ocena cikli¢no prilagojenega salda EK za Slovenijo se razlikuje od ocen UMAR (glej poglavje 2.1). Razlike so pri¢akovane, saj je
izrac¢un odvisen od Stevilnih predpostavk in napovedi, in so predvsem posledica razli¢nih ocen proizvodne vrzeli (nekaj razlik je v
vhodnih podatkih pri Stevilu zaposlenih po statistki nacionalnih ra¢unov zaradi preloma v seriji in pri oceni obsega kapitala, na
izracuna pa vplivajo tudi razlike v napovedih BDP in komponent) in nekaterih metodoloskih razlik (izraéun NAWRU).
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Slika 1: Poveéanje dolga sektorja drZzava v drzavah EU v obdobju 2009-2012*
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Vir: Eurostat, EC Spring Economic Forecast 2012. Opomba: * napoved EK.

Po obcutnem povecanju v letu 2009 se je rast dolga sektorja drzava v povprecéju EU in evrskega
obmocja lani in predlani nekoliko upocasnila, vendar se bo letos in v prihodnjem letu po oceni EK Se
nadaljevala. V zadnjih treh letih se je dolg sektorja drzava v povpre¢ju EU povecal za 20,5, v povprecju
evrskega obmocja pa za 17,9 o. t. BDP, pri Eéemer se je rast lani in predlani nekoliko upocasnila, a bila e vedno
bistveno visja kot v obdobju pred krizo. Pove¢ano zadolZzevanje so po oceni EK v celotnem obdobju v prvi vrsti
narekovali visoki primarni primanjkljaji in naras¢ajoCi izdatki za obresti, poleg tega pa Se financiranje
izvenproracunskih izdatkov, ki so jih drzave v okviru protikriznih ukrepov usmerjale v zagotavljanje stabilnosti
finanénega sistema, zlasti dokapitalizacije finanénih druzb. Poleg dejavnikov, ki so neposredno vplivali na rast
dolga, so mnoge drzave ¢lanice EU v skladu z obstoje€imi dolo€ili o drzavnih pomoceh izdajale obsezna
jamstva, kar povecuje njihove potencialne obveznosti, ki se bodo realizirale, ¢e pride do dejanske vnovcitve
jamstev. Relativno izraZzena zadolzenost se je znotraj evrskega obmocja tudi lani najbolj povecala na Irskem, v
Gre¢iji, na Portugalskem in v Spaniji, v Stirih drzava pa se je zadolZzenost celo nekoliko znizala (Latvija, Svedska,
MadZarska in Luksemburg). EK za letos napoveduje ponovno nekoliko vi§jo rast dolga v povprecju evrskega
obmocja in EU. K temu naj bi prispevala predvsem uskladitev stanj in tokov (stock-flow adjustment), ki med
drugim obsega razlike med izkazanimi izdatki po denarnem toku in obracunskem principu ter finan¢ne
transakcije in vrednostne spremembe. Poleg tega bodo k rasti dolga ve¢ kot v preteklih letih prispevali
naraScajoci izdatki za obresti, raunsko pa bo relativno izrazen dolg visji tudi zaradi predvidenega letoSnjega
upada BDP. Prvi¢€ po letu 2008 pa naj bi bil primarni saldo javnih financ v povprecju evrskega obmocja izravnan
(v EU presezek 0,7 % BDP) in tako letos ne bo prispeval k povi§anju ravni dolga.
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Tabela 2: Dolg sektorja drzava, v % BDP

2007 2008 2009 2010 2011 2012*
Belgija 84,1 89,3 95,8 96,0 98,0 100,5
Nemcija 65,2 66,7 74,4 83,0 81,2 822
Estonija 3,7 4,5 7,2 6,7 6,0 10,4
Irska 24,8 44,2 65,1 92,5 108,2 116,6
Grcija 107,4 113,0 129,4 145,0 165,3 160,6
Spanija 36,2 40,2 53,9 61,2 68,5 80,9
Francija 64,2 68,2 79,2 82,3 85,8 90,5
Italija 103,1 105,7 116,0 118,6 120,1 123,5
Ciper 58,8 48,9 58,5 61,5 71,6 76,5
Luksemb. 6,7 13,7 14,8 19,1 18,2 20,3
Malta 62,1 62,3 68,1 69,4 72,0 74,8
Nizozem. 45,3 58,5 60,8 62,9 65,2 70,1
Avstrija 60,2 63,8 69,5 71,9 72,2 74,2
Portugalska 68,3 71,6 83,1 93,3 107,8 1139
Slovenija 23,1 21,9 35,3 38,8 47,6 54,7
Slovaska 29,6 27,9 35,6 41,1 43,3 49,7
Finska 35,2 33,9 43,5 48,4 48,6 50,5
EMU-17 66,3 70,1 79,9 85,6 88,0 91,8
Bolgarija 17,2 13,7 14,6 16,3 16,3 17,6
Ceska 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 43,9
Danska 27,5 33,4 40,6 42,9 46,5 40,9
Latvija 9,0 19,8 36,7 44,7 42,6 43,5
Litva 16,8 15,5 29,4 38,0 38,5 40,4
Madzar. 67,0 73,0 79,8 81,4 80,6 78,5
Poljska 45,0 47,1 50,9 54,8 56,3 55,0
Romunija 12,8 13,4 23,6 30,5 33,3 34,6
Svedska 40,2 38,8 42,6 39,4 38,4 35,6
Zdr. kralj. 44,4 54,8 69,6 79,6 85,7 91,2
EU-27 59,0 62,5 74,8 80,2 83,0 86,2

Vir: Eurostat, EC Spring Economic Forecast 2012. Opomba: * napoved EK.

Slika 2: Zahtevana donosnost do dospetja 10-letnih drZavnih obveznic izbranih drzav, v o. t.
Slovenija
ltalija

—_———

- N w A o ] ~N (e

Zahtevana donosnost 10-letnih drzavnih obveznic, v %

o

Nem¢ija
- Francija

Spanija

Vir: Bloomberg.

okt.11
nov.11
dec.11




UMAR

13

Ekonomski izzivi 2012
Fiskalna gibanja in politika

Zahtevane donosnosti drZavnih obveznic v najbolj izpostavijenih drZzavah evrskega obmocja ostajajo
visoke, razmere na finan¢nih trgih pa negotove. Po razmeroma umirjenem gibanju zahtevanih donosnosti v
lanskih poletnih mesecih so se razmere na trgih drZzavnih obveznic v Evropi novembra moéno zaostrile.
Negotovost glede reSevanja dolzniSke krize v evrskem obmocju, kjer se je pod moénim pritiskom trgov
novembra zna$la Se ltalija, je vplivala na pove€anje cene zadolzevanja skoraj vseh drzav evrskega obmogja.
Poleg Gréije in ltalije, kjer je zahtevana donosnost drzavnih obveznic dosegla rekordne ravni, so se zahtevane
donosnosti povecale tudi v drugih, dotlej manj izpostavljenih drzavah, vkljuéno s Slovenijo. Predvsem pod
vplivom nestandardnih ukrepov ECB, ki je z operacijo dolgoro¢nega financiranja omililia likvidnostne tezave
evrskega bancnega sistema, so se donosnosti februarja in marca zacasno znizale, aprila pa so se v nekaterih
najbolj izpostavljenih drzavah evrskega obmocja, zlasti Spaniji, aprila ponovno poviSale. Kljub naértovanim
znatnim konsolidacijskim naporom Stevilnih drzav evrskega obmocja v letoSnjem in prihodnjem letu nezaupanje
finan€nih trgov ostaja visoko pod moénim vplivom gospodarskih in politiénih razmer, predvsem v najbolj
zadolzenih drzavah.

Nov zakonodajni sveZenj krepi dolocila Pakta stabilnosti rasti pri fiskalnem nadzoru in uvedbi sankcij
proti drzavam Kkrsiteljicam. Svezenj Sestih zakonov o krepitvi gospodarskega upravljanja in koordinacije
fiskalnih politik v EU je v veljavo stopil decembra 2011”. Na fiskalnem podrogju je nova zakonodaja dopolnila
Pakt stabilnosti in rasti z okrepitvijo fiskalnega nadzora in uvedbo sankcij za drzave, ki ne sledijo priporoc¢ilom
Sveta EU za odpravo preseznega primanjkljaja in prilagajanje srednjeroénemu javnofinanénemu cilju®. Uvaja
tudi omejitev stopnje rasti izdatkov za drzave, ki ne izpolnjujejo srednjero¢nih prora¢unskih ciljev (rast izdatkov
ne sme preseci srednjerotne stopnje gospodarske rasti). .Nov zakonodajni svezenj pa daje tudi vecjo tezo
upostevaniju dolocila Pakta stabilnosti in rasti o zgornji dovoljeni meji dolga sektorja drzava (60 % BDP). Nova
pravila tako predvidevajo moznost postopka proti drzavi, ki v obdobju treh let ne bo zmanj$ala dolga za eno
dvajsetino od razlike med dejanskim in dovoljenim dolgom, ¢eprav je njen primanijkljaj pod 3 % BDP. V okviru
zakonodajnega sveznja so postavljene tudi strozje zahteve v zvezi s proracunskimi okviri ¢lanic. Priprava
proracuna mora temeljiti na neodvisnih makroekonomskih napovedih, ki jih bo Komisija tudi ocenjevala na
podlagi podrobnega pregleda ekonomskih predpostavk, primerjave z napovedmi drugih institucij in ocene
natancnosti preteklih napovedi. Poleg krepitve koordinacije fiskalnih politik nov zakonodajni svezenj uvaja tudi
okrepljeni nadzor nad makroekonomskimi neravnovesji in moznost sprozitve postopka v primeru preseznih
makroekonomskih neravnovesij.

V okviru zakonodajnega sveznja je bil za drZave evrskega obmocéja bil uveden strozji fiskalni nadzor in
dolocen postopek uvajanja sankcij za krsSitve v postopku preseZnega primanjkljaja in postopka
preseznih makroekonomskih neravnovesij. Uredba o ucinkovitem izvr§evanju proradunskega nadzora v
evrskem obmocju predvideva, da mora drzava, ki je blizu preseznemu primanjkljaju in bistveno odstopa od
srednjero¢nega javnofinanénega cilja, placati obrestni depozit v viSini 0,2 % BDP. Ta depozit se drzavi vrne
skupaj z obrestmi, ¢e so odpravljene okoli€ine zaradi katerih je bil depozit uveden. Okrepljeni preventivni del
Pakta stabilnosti in rasti uvaja tudi omejitve za dovoljeno letno rast javnofinanénih izdatkov, dokler je drzava v
procesu priblizevanja svojemu srednjeroénemu javnofinanénemu cilju. Tudi v okviru korektivnega dela Pakta
stabilnosti in rasti se krepi nadzor in uvajajo strozje sankcije. Tako je v primeru, ko je drzava Ze v postopku
preseznega primanjkljaja in pride do posebej resnega neupoStevanja obveznosti in priporoCil za njegovo
odpravo, predvidena sankcija v obliki brezobrestnega depozita v vigini 0,2 % BDP®. Ce drzava ne sprejme
ucinkovitih ukrepov za odpravo preseznega primanjkljaja v predvidenem roku, mora placati globo v visini 0,2 %

7 Sestavlja ga pet Uredb in ena direktiva.

8 Srednjeroéni cilj (medium term objecitve - MTO) je ciljni javnofinanéni saldo, ki naj bi ga drzava dosegla za zagotovitev vzdrznosti
javnih financ. Definiran je kot strukturni saldo (dejanski primanjkljaj brez upostevanja vpliva gospodarskega cikla in enkratnih
oziroma zacasnih ukrepov po ESA 95 metodologiji).

9 Za drzave, ki so Ze v okviru prevenetivnega dela Pakta stabilnosti in rasti poloZile obrestni depozit, se ta v postopku preseznega
primanjkljaja spremeni v brezobrestnega.
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BDP™. Za kréitev dologila o visini javnega dolga je predvidena kazen v vigini 0,2 % BDP. Za prezadolzene
drzave, ki so v postopku preseznega primanjkljaja sicer velja triletno prilagoditveno obdobje, ¢e ustrezno
ukrepajo za zmanjSanje primanjkljaja, a kljub temu si morajo tudi v tem obdobju prizadevati za zmanjSanje
dolga. Drzava krSiteljica v postopku preseznih makroekonomskih neravnovesij mora plaéati obrestni depozit v
viini do 0,1 % BDP, ki se v primeru dolgotrajne krsitve spremeni v globo. V okviru strozjega fiskalnega nadzora
pa je predvidena tudi globa v viSini 0,2 % BDP za izkrivljanje javnofinanénih statisti¢nih podatkov (namenoma
ali iz hude malomarnosti). Vse odlocitve o sankcijah sprejema Svet EU za ekonomske in finanéne zadeve na
predlog Komisije, in sicer z obratno kvalificirano vec€ino (predlog je sprejet, razen €e se zavrne s kvalificirano
vecino). Skupna vrednost vseh finanénih sankcij za drzavo krsiteljico lahko doseze najve¢ 0,5 % BDP.

Nadaljnji korak k Se tesnejsi koordinaciji fiskalnih politik je dogovor o fiskalnem paktu, ki uvaja pravilo
uravnhotezenega proracuna. Javnofinanéne tezave najbolj zadolzenih drzav evrskega obmocja ter moznost
poglabljanja dolzniSke krize v evrskem obmocju so narekovali Se tesnejSe usklajevanje fiskalnih politik in
zagotovitev finanéne stabilnosti na obmog&ju skupne valute. V ta namen so drzave EU (z iziemo Ceske in
Zdruzenega kraljestva) januarja 2012 podpisale Pogodbo o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski
in monetarni uniji (t.i. fiskalni pakt), ki je za drzave evrskega obmoc¢ja zavezujo€a. Njen namen je dodatna
okrepitev fiskalne discipline v evrskem obmocju z vzpostavitvijo pravila o uravnoteZzenem proracunu, ki pomeni
da strukturni primanjkljaj v normalnih okoli§&inah ne sme preseéi 0,5 % BDP'', v primeru odstopanja pa se
sprozi samodejni korektivni mehanizem, ki ga dolo¢i vsaka drzava €lanica skladno z naceli, ki jih je predlagala
Komisija. V skladu s fiskalnim paktom bodo spostovanje pravila na nacionalni ravni nadzorovale neodvisne
inStitucije. Pogodba bo zacela veljati, ko jo bo ratificiralo vsaj 12 ¢&lanic obmoc¢ja evra; predvideni datum
uveljavitve je 1. januar 2013. Drzave pogodbenice bodo morale najpozneje v roku enega leta od uveljavitve
pogodbe prenesti fiskalno pravilo o uravnotezenem proracunu v nacionalne zakonodaje, in sicer ustavo ali
enakovreden zakonodajni dokument. V nasprotnem primeru jim grozi kazen do 0,1 % BDP.

Za dolgorocno zagotavljanje stabilnosti evrskega obmocja so se nadaljevala tudi prizadevanja za
oblikovanje trajnejsih financnih mehanizmov za stabilnost. Stalni evropski reSevalni sklad ESM, ki bo
nadomestil sedanjega zacasnega EFSF, bo vzpostavljen julija 2012. Dostop do finanéne pomoci EMS bo
zagotovljen na podlagi strogega pogojevanja politike v okviru programa za makroekonomsko prilagoditev in
temeljite analize vzdrznosti javnega zadolZevanja, ki jo bo izvedla Komisija skupaj z MDS in v povezavi z ECB.
Voditelji so se dogovorili, da bo ESFS za drzave, ki prek njega dobivajo pomog¢, (Irska, Portugalska in Grgija),
deloval vzporedno z ESM do sredine leta 2013. Vzporedno delovanje EFSF in ESM bi pomenilo 940 mrd EUR
skupne posojilne sposobnosti, oziroma 740 mrd EUR dokler Irska, Gréija in Portugalska ne bodo sposobne
zacCeti vracati sredstev. Novost, ki jo uvaja ESM je tudi udelezba zasebnega sektorja. Drzava prejemnica bo
tako morala poskrbeti za ustrezno obliko udelezbe zasebnega sektorja ob upostevanju specifiénih okolis¢in in
na nacin, ki bo skladen s prakso MDS. V vse nove drzavne vrednostne papirje evrskega obmocja z ve¢ kot
enoletnim rokom zapadlosti naj bi bile tako vklju¢ene klavzule o skupnem ukrepanju drzavnega in zasebnega
sektorja. Da bi zagotovili, da bo EMS lahko sprejemal potrebne odlocitve v vseh okoli€inah, je pravilo
medsebojnega soglasja nadomescéeno s kvalificirano vecino 85 % glasov, ¢e bosta Komisija in ECB sklenili, da
je potrebna nujna odlo€itev o finanéni pomodi, ko je ogroZzena finan€na in ekonomska vzdrznost evrskega
obmocdja. To spremembo morajo potrditi e nacionalni parlamenti.

Zaradi ponovnega zaostrovanja razmer na finanénih trgih in je ECB decembra 2011 uvedia
nestandardne ukrepe za povecanje likvidnosti bank. Klju¢ni ukrep sta bili dve avkciji dolgoro¢nejSega
refinanciranja z ro€nostjo treh let, ki sta bili izvedeni v decembru lani in februarja letos. Sredstva na avkcijah so
bila na voljo v neomejeni koli¢ini, po 1,0-odstotni meri, skupno pa so 1.323 bankam posodili 1.019 mrd EUR12.

"% Drzavam, ki so Ze poloZile obrestni depozit, se ta spremeni v globo.
! Za drzave, ki imajo dolg drzave znantno niZji od 60 % BDP, strukturni primanjkljaja lahko doseZe do 1 % BDP.
12V avkciji decembra 2011 je bilo 523 bankam odobreno 489 mrd EUR, v februarju 2012 pa 800 bankam 530 mrd EUR.
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S tem je ECB Zzelela spodbuditi kreditiranje gospodarstva v evrskem obmocju in omogociti bankam, da se
refinancirajo tudi na daljSe obdobje. Poleg tega je nadaljevala z neposrednim odkupom javnih in zasebnih
dolzniSkih vrednostnih papirjev ob dodatni sterilizaciji s posebnimi operacijami umikanja likvidnosti. Ukrepanje
ECB je uspelo zmanjsati napetosti na finanénih trgih, kljub nestandarnim ukrepom pa visoki zneski depozitov
¢ez noc pri ECB po avkcijah dolgoro€nega refinanciranja kazejo na veliko nezaupanje na medbanénem trgu.
Kreditiranje v evrskem obmocju je Se vedno mo&no omejeno, saj so banke tudi v prvem Getrtletiu Se naprej
zaostrila posojilne pogoje za podjetja in gospodinjstva.

Na ravni EU se v zadnjem casu krepijo tudi pobude za spodbujanje rasti in zaposlovanja. Ob
prizadevanjih za zmanj$anje javnofinanénih primanjkljajev in tesnejSo koordinacijo fiskalnih politik se na ravni
EU v zadnjem ¢asu krepijo tudi pobude za oblikovanje ukrepov, ki bi spodbudili rast in zaposlovanje, izhajali pa
bi iz ze sprejetin usmeritev strategije Evropa 2020. Usmerjeni naj bi bili predvsem v krepitev notranjega trga,
podporo malim in srednjim podjetiem, kjer bi se okrepila tudi vioga Evropske investicijske banke,
reprogramiranje EU sredstev iz strukturnih skladov za vecjo podporo rasti, zaposlovanju in usposabljanju,
poveCanje nalozb v izobrazevanje in usposabljanje, kar bi omogogilo ustvarjanje novih delovnih mest ter
povecanje energetske ucinkovitosti.

2. Javnofinanéni agregati sektorja
drzava (ESA95) v letu 2011

Primanjkljaj sektorja drzava™ v Sloveniji se je v letu 2011 Se nekoliko poveéal na 6,4 % BDP in je na
najvisji ravni po letu 1995. Primanjkljaj javnih financ se je mo¢no povecal ze v letu 2009 (za 4,2 o.t. BDP na
6,1 % BDP). Zaradi gospodarske in finanéne krize so se prihodki nominalno zmanjsali (- 3,4 %), izdatki pa so Se
naprej narascali (5,5 %) kot posledica delovanja avtomatskih stabilizatorjev, izvedbe dela plaéne reforme,
sprejete leta 2008, in protikriznih ukrepov. Ob 8-odstotnem zmanjSanju obsega gospodarske aktivnosti so
relativno izrazeni prihodki sicer povecali za 0,8 o.t., vendar je bila rast relativno izrazenih izdatkov bistveno visja
(5,1 0.t). Priblizno enaka raven primanjkljaja se je ohranila tudi v letu 2010. Rast izdatkov (2,3 %) je bila sicer
nizja kot leto prej, saj je Vlada intervenirala z rebalansom drzavnega proracuna in prilagodila odhodke nizjim
prihodkom, vendar le malenkost hitrejSa rast prihodkov (2,7 %) ni zmanj$ala do takrat nastalega primanjkljaja. V
letu 2011 se je primanjkljaj sektorja drzava ponovno povecal, in sicer za 0,4 o.t. BDP na 6,4 % BDP. V
poslabSanem makroekonomskem okolju se je rast javnofinanénih prihodkov upo€asnila (1,2 %), rast izdatkov
drzave pa je bila kljub varevalnim ukrepom in rebalansu drzavnega prorac¢una ponovno visja (2,3 %). K rasti
izdatkov so znatno prispevale enkratne transakcije (v viSini 459 mio EUR ali 1,3 % BDP), ki so bile bistveno
vi§je kot leto prej in so kot tekoéi transfer kapitala povedale odhodke in primanjkljaj sektorja drzava'®.

Tabela 3: Prihodki, izdatki in primanjkljaj sektorja drzava, v % BDP

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Skupaj prihodki drzave 43,8 43,2 42,5 42 4 43,2 442 445
Skupaj izdatki drzave 45,3 44,6 42,5 44,2 49,3 50,3 50,9
Neto posojanje (+) / neto izposojanje (-) -1,5 -1,4 0,0 -1,9 -6,1 -6,0 -6,4

Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava, april 2012, preracuni UMAR.

Delez prihodkov sektorja drzava v primerjavi z BDP se je leta 2011 povecal za 0,3 o. t. zaradi rasti
transfernih prihodkov. K nadaljnji rasti relativno izrazenih prihodkov sektorja drzave so v letu 2011 prispevali

'3 Metodologija ESA-95
' Gre za enkratne transakcije, brez njih bi primanikliaj sektorja drzava v letu 2010 znasal 5,7 % BDP, leta 2011 pa 5,1 % BDP.
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transferni prihodki (sredstva iz proracuna EU; 1,3 o0.t.), saj so se drugi prihodki (nedavéni, kapitalski, donacije)
nekoliko zmanijsali, prispevek prihodkov od davkov in prispevkov pa je bil nevtralen. V strukturi prihodkov od
pomembnejsSih davénih kategorij tako ni priSlo do vecjih sprememb. Prihodki od obracunanih prispevkov za
socialno varnost so ob nespremenjenih prispevnih stopnjah sledili gibanju mase pla¢ in ohranili enak relativni
delez kot leto prej (15,5 % BDP). Delez obra¢unanih davkov na proizvodnjo in uvoz se je, zaradi upocasnjene
gospodarske aktivnosti in skromnega domacega troSenja, zmanjsal za 0,2 o.t. BDP (14,1 % BDP). Med njimi se
je nominalno nekoliko bolj zmanj$al obra¢unani davek na dodano vrednost, obracunane troSarine pa malenkost
manj, zaradi povecanih koli¢in prodanih troSarinskih proizvodov ob sicer nekoliko zmanjSanih tro$arinskih
dajatvah na energente. Teko¢i davki na dohodke in premozenje so po obradunu dohodnine in davka na
dohodek pravnih oseb po poslovnih rezultatih ohranili enak relativno izrazeni delez kot leto prej (8,2 % BDP).

Tabela 4: Rast skupnih prihodkov sektorja drzava in prispevki posameznih prihodkov k rasti, v obdobju 2005-
2011 v o.t.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Skupaj prihodki sektorja drzava, rast v % 7,6 6,5 6,6 9,3 7,7 -3,4 2,7 1,2
Dawki na proizvodnjo in uvoz, prispevek v o.t. 2,0 1,7 1,5 2,8 1,4 -1,5 0,5 -0,3
Tekoci dawki na dohodke, premozZenje, itd., prispevek v o.t. 2,0 2,3 2,6 2,5 1,0 -2,5 -0,2 0,1
Socialni prispevki, prispevek v o.t. 2,8 2,0 2,1 2,9 3,5 0,4 0,7 0,3
Drugi nedavéni in transferni prihodki, prispevek v o.t. 0,8 0,4 0,4 1,1 1,8 0,1 1,7 1,2

Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava, april 2012, prera¢uni UMAR.

Delez izdatkov sektorja drZava v primerjavi z BDP se je letu 2011 poveéal za 0,6 o.t. BDP (na 50,9 %
BDP) zaradi rasti kapitalskih transferjev, socialnih nadomestil v denarju in naravi ter obresti. V letu 2011
S0 se najbolj, za 0,9 o.t. povecali relativno izrazeni kapitalski transferi zaradi dokapitalizacije NLB in nekaterih
drzavnih podjetij, prevzema terjatev Slovenskih Zeleznic in dolga javnega podjetja za izgradnjo savskih
elektrarn ter placila zapadlih porostev. Delez socialnih nadomestil in podpor v denarju in naravi se je povecal za
0,6 o.t., predvsem kot posledica naras¢anja Stevila brezposelnih in socialno ogrozenih, saj je bilo usklajevanje
pokojnin in socialnih transferjev omejeno z interventnim zakonom le na cetrtino rasti inflacije. Zaradi
poveCanega zadolzevanja drzave in tudi visji obrestnih mer se je za 0,4 o. t. povecal delez izdatkov za obresti.
Relativno izrazena sredstva zaposlenih so se ohranila na ravni leta 2010 (12,7 % BDP), k €emur je prispevala
restriktivna pla¢na politika in skromna rast Stevila zaposlenih v sektorju drzava (0,4 %). Kréenje odhodkov
drzave se je izkazalo predvsem z zmanjSevanjem deleza investicij in investicijskih transferjev za 0,7 o.t. BDP,
postopno prenehanje veljavnosti protikriznih ukrepov je v letu 2011 zmanjSalo tudi delez izdatkov za subvencije
za 0,3 o. t. BDP. Varc€evalni ukrepi pa so zmanjsali tudi relativno izraZzene izdatke za vmesno potrodnjo drzave
(za 0,3 % BDP).

Tabela 5: Rast skupnih odhodkov sektorja drzava in prispevki posameznih odhodkov k rasti, v obdobju 2005-
2011 v o.t.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Skupaj odhodki sektorja drzava, rast v % 6,6 4,7 6,4 6,1 12,3 5,5 2,3 2,0
Vmesna potrodnja, prispevek v o.t. 0,6 1,0 1,2 0,0 2,1 0,3 0,7 -0,5
Sredstva za zaposlene, prispevek v o.t. 1,7 1,3 1,3 1,2 3,2 1,7 0,6 0,2
Socialna nadomestila in podpore, prispevek v o.t. 2,8 2,0 2,2 1,8 3,9 2,7 1,7 1,5
Bruto investicije in kapitalski transferi, prispevek v o.t. 0,9 -0,4 1,7 2,6 2,2 -0,2 -0,8 0,4
Subvencije, prispevek v o.t. -0,3 -0,1 0,4 0,3 0,4 0,9 0,0 -0,5
Obresti, prispevek v o.t. -0,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,4 0,6 0,6
Drugi odhodki, prispevek v o.t. 1,2 1,1 -0,3 0,1 0,7 -0,4 -0,4 0,2

Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava, april 2012, preracuni UMAR.
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Primanjkljaj sektorja drzava je ve¢inoma izkazan na centralni ravni drzave”, kar je povezano tudi s
financiranjem primanjkljaja pokojninske blagajne iz proracuna transferji iz drZavnega v obcinske
proracune (glej Okvir 2). V letu 2011 je primanjkljaj centralne drzave tako znasal 6,4 % BDP, lokalne drzave
se je zmanj$al na 0,1 % BDP, skladi socialnega zavarovanja pa so zabelezili minimalen presezek (0,1% BDP).
Na centralno raven odpade tudi vecina povec€anja primanjkljaja v letu 2011 (1,2 o. t. BDP), lokalna raven je
primanjkljaj drzave zmanjsala za 0,3 o. t. BDP, skladi socialnega zavarovanja pa za 0,5 o. t. BDP.

Tabela 6: Primanjkljaj (presezek) sektorja drzava po ravneh, v % BDP

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Primanijkljaj (-), presezek (+) sektorja drzava -1,5 -1,4 0,0 -1,9 -6,1 -6,0 -6,4
Centralna drzava -2,2 -1,4 -0,1 -1,3 -5,1 -5,2 -6,4
Lokalna drzava 0,0 -0,1 -0,1 -0,6 -0,6 -0,4 -0,1
Skladi socialnega zavarovanja 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 -0,4 0,1

Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava, april 2012 preracuni UMAR.

Okvir 1: Prihodki, odhodki in primanjkljaj sektorja drzava na lokalni ravni

Javnofinancni poloZaj lokalne ravni sektorja drzave'® je zaradi specificne strukture prihodkov in odhodkov ter
nacina financiranja (izravnava iz proracuna) razmeroma stabilen. Primankljaj lokalne ravni sektorja drzava je v
letu 2011 znaSal 29,1 mio EUR oz. 0,1 % BDP. Minimalen primanjkljaj oziroma izravnano bilanco je lokalna raven
drzave beleZila tudi v obdobju 2000-2007. V obdobju 2008-2010 se je primanijkljaj nekoliko povecéal (0,4 do 0,6 %
BDP), predvsem zaradi intenzivne investicijske aktivnosti obcin.

Tabela 7: Prihodki, odhodki in primanjkljaj sektorja drzava na lokalni ravni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

v mio EUR

Prihodki lokalne ravni 2.468,9 2.679,5| 2.868,8| 3.138,6] 3.371,5 3.480,9| 3.428,6
Odhodki lokalne ravni 2.479,7 2.701,6| 2.913,2| 3.378,2| 3.575,4 3.622,2| 3.457,7
Neto posojanje(+)/ neto izposojanje -10,8 -22,0 -44 .4 -239,5 -203,9 -141,3 -29,1
ZadolZevanije lokalne ravni 211,7 235,7 2555 353,6 523,4 626,1 685,2
v % BDP

Prihodki lokalne ravni 8,6 8,6 8,3 8,4 9,5 9,8 9,6
Odhodki lokalne ravni 8,6 8,7 8.4 9,1 10,1 10,2 9,7
Neto posojanje(+)/ neto izposojanje 0,0 -0,1 -0,1 -0,6 -0,6 -0,4 -0,1
ZadolZevanije lokalne ravni 0,7 0,8 0,7 0,9 1,5 1,8 1,9

Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava, marec 2012

'3V celotnem obdobju 2000-2011 je v povpreéju ved kot 90 % skupnega primanjkljaja odpadlo na centralno raven.
'8 L okalna raven sektorja drzave vkljuduje poleg obginskih proradunov e zavode, agencije in sklade katerih ustanovitelj je obgina.
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Slika 3: Prihodki lokalne ravni sektorja drzava, v mio EUR
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Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava, marec 2012

Povprecna rast prihodkov na lokalni ravni je v celothnem obdobju 2000-2011 (7,3 %) presegala povprec¢no rast
prihodkov na centralni ravni (6,1 %), kar je posledica strukture prihodkov na lokalni ravni in specifichega
nacina financiranja. Priblizno polovica prihodkov lokalne ravni drzave se oblikuje iz davkov in prispevkov (vecino
predstavljata dohodnina na podlagi glavarine in nadomestilo za uporabo stavbnega zemljiS§€a), druga polovica pa iz
tekoc€ih in kapitalskih transferjev, predvsem iz centralne ravni drzave (finan¢na izravnava ob¢€in, sredstva iz EU; glej
sliko zgoraj). Zato na prihodke lokalne ravni drzave poleg tekocih gibanj davkov in prispevkov mocno vplivajo tudi
dogovorjeni transferni prihodki iz centralne ravni drzave na podlagi izracunov finan¢ne izravnave obcin, ki ob&inam
pokrije vso razliko med lastnimi prihodki ob¢ine in primernim obsegom sredstev za financiranje nalog obcine, kot ga
dolo¢a Zakon o financiranju obg&in'’ ). Delez davkov in prispevkov v strukturi prihodkov lokalne ravni drzave se je
nekoliko povecal po letu 2006, ko se je z davéno reformo povecal delez dohodnine, ki je pripadel ob¢inam, zmanjSal
pa obseg finanéne izravnave obé&in. Zaradi povecevanja deleza dohodnine odstopljene ob¢inam'®, so prihodki lokalne
ravni rasli tudi v letu 2009, ko so se prihodki na centralni ravni ze moéno zmanjsali. Tudi v naslednjem letu so prihodki
lokalne ravni $e rasli, a precej po¢asneje. V letu 2011 pa je pri§lo do njihovega zmanjS$anja za 1,5 %, predvsem zaradi
zmanj$anja tekocih in kapitalskih transferjev , medtem ko so se davéni prihodki malenkost povecali.

Dinamiko odhodkov na lokalni ravni je v zadnjih letih kljuc¢no zaznamovala investicijska aktivnost. Odhodki
lokalne ravni so do leta 2009 moc¢no rasli, k temu so, zlasti po letu 2005 najve¢ prispevali odhodki za investicije,
katerih delez se je samo v Stirih letih povecal s 18,4 % na na dobro Cetrtino. Rast investicij je spodbujala moznost
¢rpanja evropskih sredstev pa tudi spremenjena zakonodaja (2006), ki je omogocala vecje zadolZevanje ob&in'.
Sicer je na obseg investicij na lokalni ravni vseskozi vplivala tudi Stevilénost ob&in®, ki so vstopale vsaka s svojimi
projekti. PrecejSen del rasti odhodkov drzave je na lokalni ravni generirala Se rast sredstev za zaposlene in rast

17 Zakon o financiranju obéin. Ur.list RS &t. 32/2006

'8 Delez dohodnine odstopliene obginam je v letu 2006 znasal 35 %, v letu 2009 skoraj 49 % in v letih 2010 in 2011 pa ze 55,6 %
vse dohodnine

19 Zakon o financiranju obéin. Ur.list RS $t. 32/2006

2V letu 1991 je bilo v Sloveniji 60 obgin, leta 1995 se je njihovo $tevilo povedalo na 147, leta 1998 na 193 in leta 2011 na 211.
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izdatkov za blago in storitve, ki skupaj v strukturi odhodkov lokalne ravni predstavljata dobri dve tretjini. Rast tega dela
odhodkov se je krepila zlasti z nastajanjem novih obcin. Veliko Stevilo obCin poleg tega vpliva tudi na precej$njo
razdrobljenost porabe, kar lahko vpliva na njeno manj$o ucinkovitost. Do leta 2009 so odhodki na lokalni ravni rasli
hitreje od odhodkov na centralni ravni, kasneje pa se je njihova rast upocasnila, v letu 2011 so celo upadli, izklju¢no
zaradi manjSe investicijske aktivnosti (manjsi transferi iz proracuna, EU sredstva). Sicer je bila lokalna raven drzave v
zadnjih letih manj podvrzena var€evalnim ukrepom, ki so se sicer ze izvajali na centralni ravni Najbolj k vecjemu
troSenju na lokalni ravni prispeva sam sistem financiranja obcin, ki z nacinom dolo¢anja primerne porabe ob¢in, z
nac¢inom dopolnjevanja finanénih sredstev tudi glede na razvitost ob¢ine in z moznosmi zadolZevanja obcin spodbuja
porabo obgin in vpliva na povecevanje Stevila obgin.

Zadolzevanje obéin, ki je po zakonu o financiranju obéin sicer omejeno®', se je v éasu ugodnih gospodarskih
razmer precej povecalo. Konec leta 2007 je relativno izrazena zadolzenost ob&in znasala 0,7 % BDP, ki pa se je po
okrepitvi investicijske aktivnosti ob¢in pove€ala na 1,9 % BDP konec leta 2011 (685 mio EUR). Na povecanje
zadolZenosti obc&in je vplivala moZnost sofinanciranja investicij z evropskimi sredstvi, ki je povecala obseg
zadolzenosti posameznih obéin. Hkrati se je tudi zaradi vedno vecjega Stevila obc&in povecevalo Stevilo zadolzenih
obcin. V letu 2010 samo 31 ob¢in ni imelo obveznosti iz naslova lastne zadolzitve (Poroc€ilo o stanju zadolzenosti
obcin in pravnih oseb javnega sektorja na ravni ob&in na dan 31. 12. 2010).

2.1. Cikliéno prilagojeni in strukturni saldo javnih financ

Vioga strukturnega salda kot orodja v spremljanju fiskalnih politik v evrskem obmocja se krepi, pri
njegovi interpretaciji pa je potrebna izjemna previdnost, saj je koncept metodolosko ni dorecen.
Strukturni primanijkljaj je cikli€no prilagojeni saldo javnih financ, ki ne upo&teva t.i enkratnih transakcij (v skladu
z metodologijo ESA95). Ciklicno prilagojeni saldo javnih financ nam pokaze, kakSen javnofinanéni rezultat bi
dosegli samo zaradi uc€inkovanja ukrepov fiskalne politike, to je brez vpliva konjunkturnih dejavnikov. Analiza
ciklicno prilagojenega salda daje dodaten vpogled v delovanje preteklih ukrepov fiskalne politike, s tem pa lahko
pripomore k ex-post oceni naravnanosti fiskalnih politik in ugotavljanju razlogov za morebitna nastala
neravnovesja v preteklosti. Zato je tudi eno izmed orodij za oceno naravnanosti in ustreznosti fiskalne politike.
Vendar je pri analizi ciklicno prilagojenega salda potrebna izjemna previdnost pri interpretaciji ocene fiskalnega
poloZaja kot podlagi za vodenje ekonomskih politik, predvsem zaradi velike spremenljivosti ocen potencialne
rasti in proizvodne vrzeli (glej sliko 4). Spremembe v napovedih, metodoloske spremembe® in revizije ocen
gospodarske rasti vplivajo na spremembe ocen proizvodne vrzeli, popravijene ocene primanjkljaja sektorja
drzava za nazaj pa vplivajo na spremembo dejanskega salda (npr. leto 2011). Vse to lahko mo¢no spremeni
oceno fiskalnega stanja za nazaj. S tem lahko pride do situacije, da je v posameznem letu fiskalna politika ex-
post ocenjena kot proticikli¢na, naslednji izraun za isto leto pa pokaze, da je bila ciklicna. Se zlasti je to lahko
problemati¢no, ker je strukturni primanjkljaj v Paktu stabilnosti in rasti opredeljen kot srednjerocni fiskalni cilj. S
sprejetiem zakonodaje in dogovorov za tesnejSe usklajevanije fiskalnih politik v evrskem obmocju pa se je
njegova vloga pri sprejemanju podlag za vodenje in nadzor ukrepov na javnofinanénem podrogju e okrepila.?®

2 Obgina se lahko zadolZuje le v obsegu, ki skupaj z obstoje¢im stanjem dolgov ne presega 20% realiziranih prihodkov iz bilance
prihodkov in odhodkov prora¢una v letu pred letom zadolzevanja brez prejetih donacij in transfernih prihodkov iz drzavnega
proracuna za investicije in ¢e odplacilo glavnic in obresti v posameznem letu odplacila ne preseze 5% realiziranih prihodkov iz
bilance prihodkov in odhodkov prorac¢una v letu pred letom zadolZevanja, zmanj$anih za prejete donacije in transferne prihodke iz
drzavnega proracuna za investicije.

2 Proizvodno vrzel letos ragunamo s spremenjeno metodologijo v produkeijski funkciji. Namesto Hodrick-Prescottovega filtra (glej
Ekonomski izzivi 2010) za glajenje skupne faktorske produktivnosti uporabljamo bivariatni Kalmanov filter. Za podrobnejSi opis
metodologije glej F. D'Auria, Cécile Denis, K. Havik, K. Mc Morrow, C. Planas, R. Raciborski, W. Réger and A. Rossi: »The
production function methodology for calculating potential growth rates and output gaps«, Economic Papers 420, July 2010, DG
ECFIN.
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Slika 4: Razlike v ocenah ciklicnega in ciklicho prilagojenega salda javnih financ v letu 2012 glede na leto
2011,vo.t.
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Vir: Surs, Ekonomski izzivi 2010 (Umar), Program stabilnosti 2012, preracuni Umar.

Visje ocenjena negativna proizvodna vrzel vpliva na relativno manjso strukturno komponento
primanjkljaja za letosnje in prihodnje leto. Nase zadnje ocene proizvodne vrzeli se od lanskih ocen
razlikujejo predvsem za letoSnje in prihodnje leto. Zaradi nizjih napovedi gospodarske rasti, ki so metodolosko
vklju€ene v oceno potencialne rasti BDP, je za obe leti ob nizji potencialni rasti ve¢ja negativna proizvodna
vrzel. Slednje vplival na vecji ocenjeni cikliéni primanjkljaj in poslediéno manjSo strukturno komponento
primanjkljaja (relativno manjsi cikli€no prilagojeni primanjkljaj). Do dolo¢enih popravkov pa je zaradi nekaterih
metodoloskih sprememb prislo tudi v ocenah proizvodne vrzeli za pretekla leta, zlasti v obdobju 2004-2007.
Zato je v teh letih cikli€no prilagojeni primanjkljaj nekoliko vecji od predhodno ocenjenega

Izra¢uni v zadnjih treh letih, kljub spremenljivosti ocen strukturnega salda, kaZejo, da je do znatnega
poslabsanja strukturnega stanja javnih financ prisio leta 2008. V letu 2008 se je strukturni primanjkljaj po
nasi oceni povecal za 2,0 o. t. na 5,1 % BDP in se na podobno visoki ravni ohranil tudi v naslednjih dveh letih. V
letu 2009 se je zaradi mocno poslabSanih gospodarskih razmer prej pozitivni cikliéni saldo prevesil v
primanijkljaj (poslabSanje za 4.3 o.t.), kar je vplivalo na izrazito povec¢anje javnofinanénega primanjkljaj v tem
letu. Ob nizki gospodarski rasti in zanemarljivih konsolidacijskih naporih, ki so bili usmerjeni zgolj v omejevanje
pla¢ in transferjev z interventnimi ukrepi, sta se ciklicna in strukturna komponenta salda javnih financ na
podobni ravni ohranili tudi v letu 2010. V letu 2011 se je strukturni primanjkljaj, ki ne upoSteva enkratnih
transakcij sicer znizal za 1,1 o.t., cikli¢no-prilagojeni saldo, ki vklju€uje vse transakcije, pa se je Se povecal in Ze
tretje leto ostal klju¢ni element javnofinanénega neravnovesja. Predstavljeni izrauni tako nakazujejo, da je k
zaostrenemu stanju javnih financ v precejsnji meri prispevalo ze delovanje fiskalne politike v predkriznem letu,
finan€na in gospodarska kriza pa je razmere Se dodatno poslabsala.
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Tabela 8: Dejanski, cikli¢ni in ciklicno prilagojeni saldo sektorja drzava, v % BDP

Sprememba
Ciklicno ciklicno Sprememba
prilagojeni Strukturni prilagojenega strukturnega
Dejanski saldo | Cikliéni saldo | saldo saldo’ salda® salda®
1 2 3(=1-2)

2000 -3,7 0,4 -4,2 -4,2 -0,8 -0,8
2001 -4,0 0,2 -4,2 -4,2 0,0 0,0
2002 -2,4 0,6 -3,0 -3,0 1,2 1,2
2003 -2,7 0,4 -3,1 -3,1 -0,1 -0,1
2004 -2,3 0,7 -3,0 -3,0 0,1 0,1
2005 -1,5 1,0 -2,5 -2,5 0,5 0,5
2006 -1,4 1,9 -3,2 -3,2 -0,8 -0,8
2007 0,0 3,1 -3,1 -3,1 0,1 0,1
2008 -1,9 3,2 -5,1 -5,1 -2,0 -2,0
2009 -6,1 -1,1 -4,9 -4,9 0,2 0,2
2010 -6,0 -1,0 -5,0 -5,0 -0,1 -0,1
2011 -6,4 -1,2 -5,2 -3,9 -0,2 1,1
2012 -3,5 -1,7 -1,8 -1,8 34 2,1

Vir: SI-Stat podatkovni portal — Ekonomsko podro¢je — Nacionalni racuni — Temeljni agregati sektorja drzava (SURS), 2011 za dejanski saldo; ciklicne
komponente — preraéun UMAR. Opomba ' Ciklicno prilagojeni saldo brez enkratnih transakcij 2 Pozitivna sprememba pomeni izbolj$anje salda. Stevilke
se vedno ne sestevajo zaradi zaokroZevanja.

Za oceno cikliéne oziroma proticikli¢ne naravnanosti fiskalne politike se uporablja primerjava dinamike
ciklicno prilagojenega primanjkljaja in proizvodne vrzeli. Spremembe cikli¢no prilagojenega salda v
zaporednih letih kazejo naravnanost fiskalne politike oziroma fiskalni impulz. S primerjavo spremembe cikli¢no
prilagojenega salda in proizvodne vrzeli, ki kaZze konjunkturna nihanja, med posameznimi leti lahko ocenimo
naravnanost fiskalne politike oziroma fiskalni polozaj. Pozitiven fiskalni impulz na primer pomeni povecanje
ciklicno prilagojenega primanjkljaja v tekoem letu glede na leto pred tem. Razli€énha oddaljenost posameznih
to¢k od osi kaze intenzivnost delovanja fiskalne politike. Na sliki 5 lahko glede na spremembe fiskalnega
impulza in proizvodne vrzeli dolo¢imo &tiri kvadrante, ki dolo¢ajo fiskalni polozaj. V primeru, da kombinacija
obeh parametrov lezi v prvem ali tretiem kvadrantu, je fiskalna politika proticikli¢na. V tem primeru se namre¢
fiskalna politika v razmerah, ko se gospodarska rast zniza pod potencialno, odziva ekspanzivno; v razmerah, ko
dejanska rast presega potencialno rast BDP, pa restriktivno. V primeru, da kombinacija obeh parametrov lezi v
drugem ali ¢etrtem kvadrantu, je fiskalna politika cikli¢na. V tem primeru se namre¢ fiskalna politika v razmerah,
ko se gospodarska rast zniza pod potencialno, odziva restriktivno; v razmerah, ko dejanska rast presega
potencialno rast BDP, pa je tudi fiskalna politika ekspanzivna. Cikli¢na naravnanost pomeni, da fiskalna politika
ne dopuséa delovanja avtomatiénih stabilizatorjev, zaradi €esar se na primer izdatki spreminjajo skladno s
spremembami gospodarske rasti in ne, kot je bilo na¢rtovano. Na strani prihodkov to pomeni, da se v primeru
vi§jih gospodarskih rasti od prvotno nacrtovanih cikli¢ni prihodki prorac¢una porabijo za financiranje zniZzanja
davénih stopen;j in povecanja izdatkov in ne za zmanj$anje primanijkljaja.
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Slika 5: Cikliéna naravnanost fiskalne politike
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Vir: SI-Stat podatkovni portal — Ekonomsko podrocje — Nacionalni raéuni — Temeljni agregati sektorja drzava (SURS), 2011; Pomladanska napoved
gospodarskih gibanj 2011 (UMAR); ciklicne komponente — preracun UMAR.

Podobno kot v oceni iz preteklega leta tudi letosnji izracuni kaZejo, da po ciklicnem delovanju v
predkriznem obdobju fiskalna politika od leta 2009 deluje precej nevtralno. Primerjava dinamike cikli¢no
prilagojenega salda in proizvodne vrzeli* kaze, da je bilo delovanije fiskalne politike v letu 2008 izrazito cikli¢no
in ekspanzivno. Pri tej oceni pa je treba upostevati, da so se gospodarske razmere in posledi¢no stanje javnih
financ za¢ele moc¢no poslabSevati ze v zadnjih mesecih leta 2008 po izbruhu gospodarske in finan¢ne krize, kar
se Se ni ustrezno odrazilo na oceni proizvodne vrzeli. IzraGunani fiskalni polozaj v letu 2008 tako ne upoSteva,
da je do izpada prihodkov pri§lo zaradi upoCasnjene gospodarske rasti, kar je po vsebini Ze proticikli¢éno
delovanje. Poleg teh vplivov, ki so po svoji naravi torej bolj cikliénega kot strukturnega znacaja, pa je
najverjetneje prislo tudi do visje strukturne komponente primanjkljaja kot posledice ukrepov, sprejetih v letih
2007 in 2008. Gre za povecCanje deleza izdatkov za investicije, pove€anje obsega sredstev za socialne
transferje®® in poviSevanje pla¢ z uveljavitvijo novega plaénega sistema v javnem sektorju ob hkratnem
pove€anju Stevila zaposlenih, kar je vplivalo na viSje izdatke. Na drugi strani pa so se izvajale davéne
spremembe, ki so zmanjSale javnofinanéne prihodke: povecanje sploSnih olajSav v okviru spremembe
dohodninskega sistema, zniZevanje stopnje davka na izplac¢ane place in znizanje davéne stopnje pri davku na
dohodek. V letu 2009, ko je priSlo do mo¢nega zmanjSanja gospodarske aktivnosti in negativne proizvodne
vrzeli, je bila fiskalna politika zaradi ohranjanja visokega strukturnega primanjkljaja proticikli¢na, vendar
ocenjujemo, da ni delovala ekspanzivno. Podobno je bilo tudi v letih 2010 in 2011. Ob pridrzkih glede izraéunov
sprememb cikli¢no prilagojenega salda ocenjujemo, da je neekspanzivnost fiskalne politike v zadnjih treh letih

2 Proizvodna vrzel je ocenjena na podlagi spremenjene metodologije v produkcijski funkciji. Namesto Hodrick-Prescottovega filtra (glej
Ekonomski izzivi 2010) je za glajenje skupne faktorske produktivnosti uporabljen bivariatni Kalmanov filter.

% Znatno so se povedali izdatki za socialna nadomestila in podpore gospodinjstvom zaradi ukrepov, usmerjenih v zmanjanje
negativnih posledic visoke inflacije na blaginjo prebivalstva, ki so bili sprejeti maja 2008 (regresiranje prevozov, prehrane, stanarin
ipd. ter na novo uvedena prehrana dijakov in doplagila v vrtcih), kar je verjetno povezano tudi z volilnim ciklom (volitve jeseni 2008).
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predvsem posledica javnofinanénih omejitev, povezanih z zavezami Slovenije v okviru postopka preseznega
primanijkljaja, in otezenega financiranja.

3. Financni tokovi med Slovenijo in
proracunom EU

V letu 2011 se je neto polozaj proracuna RS do proracuna EU izboljsal, prihodki pa so bili najvisji od
leta 2004, ko je Slovenija postala prejemnica sredstev prorac¢una EU. Prihodki iz evropskega prora¢una v
prorac¢un RS so v letu 2011 znasali 812,2 mio EUR (MF). Nacrtovani prihodki v proracunu za leto 2011 so sicer
znasali 854,2 mio EUR®, realizacija je bila tako 95-odstotna (za razliko od leta 2010, ko je bilo predvidenih
1.037,9 mio EUR nepovratnih sredstev EU, prejetih pa 723,3 mio EUR). Odhodki iz proracuna RS v evropski
proracun so lani znasali 405,1 mio EUR, tako da je neto polozaj nacionalnega proracuna do proracuna EU
znasal 407 mio EUR, kar je najve¢ od vstopa Slovenije v EU. Najvecji delez so med prejetimi prihodki
predstavljala sredstva iz naslova strukturnih skladov (516,8 mio EUR), od tega dve tretjini iz Evropskega sklada
za regionalni razvoj (382 mio EUR) in ena tretjina iz Evropskega socialnega sklada (134 mio EUR). Realizacija
prihodkov iz naslova strukturnih skladov je bila 102,8-odstotna (predvidenih je bilo 502,9 mio EUR). 1z naslova
Skupne kmetijske in ribiSke politike je bilo prejetih 220 mio EUR (98,3 % predvidenih prihodkov), najnizje pa je
bilo ¢rpanje sredstev Kohezijskega sklada (60,2 mio EUR oziroma 58 % predvidenih prihodkov), ta so bila sicer
v celoti namenjena projektom okoljske in prometne infrastrukture.

Slika 6: Prihodki in odhodki in neto polozaj proracuna RS do prora¢una EU
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% Rebalans drzavnega proraduna RS za leto 2011, sprejet septembra 2011.
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Tabela 9: Nac€rtovani in realizirani prihodki in odhodki v proracun RS iz drzavhega proracuna EU v letih 2004-

2011
Prihodki Odhodki Net
eto
Nacrtovani | Realizirani | Odstotek | Nacrtovani | Realizirani | Odstotek | polozaj
Leto prihodki prihodki | realizacije | odhodki odhodki | realizacije

2004 335,3 183,8 54,8 187,9 170,0 90,2 13,8
2005 483,7 302,4 62,5 305,2 285,6 93,6 16,8
2006 449,6 348,4 77,5 315,0 287,9 91,4 60,5
2007 582,1 347,2 59,7 317,1 355,9 112,2 -8,7
2008 783,0 363,2 46,4 375,3 427,9 114,0 -64,7
2009 814,0 594,9 73,1 452,0 439,3 97,2 155,6
2010 1.037,8 723,2 69,7 4128 396,8 %1 3264
2011 854,2 812,2 95,1 393,6 405,1 102,9 407,1
Vir: MF

V okviru druge financéne perspektive 2007-2013 je bilo Sloveniji najve¢ sredstev odobrenih iz naslova
Kohezijske politike, intenzivneje so se zacela ¢rpati v letu 2009. V okviru finan¢ne perspektive 2007-2013
je bilo Sloveniji odobrenih 5,8 mrd EUR iz proraduna EU. Iz naslova kohezijske politike®” je bilo odobrenih 4,2
mrd EUR nepovratnih sredstev, od tega 4,1 mrd EUR za izvajanje treh vodilnih operativnih programov (OP)
kohezijske politike: OP RR® , OP ROPI? in OP RCV® ter 104 mio EUR za evropsko teritorialno sodelovanje.
Za izvajanje kmetijske in ribiSke politike je bilo odobrenih 1,8 mrd EUR nepovratnih sredstev Skupnosti.
Sredstva Kohezijske politike, ki so v obdobju 2007-2011 prevladovala v strukturi prihodkov proracuna RS iz
proracuna EU so se zacela intenzivnejSe €rpati v letu 2009 (leta 2007 in 2008 so se Crpala predvsem sredstva
iz prve finanéne perspektive). Sredstva Skupne kmetijske in ribiSke politike so imela precej manjsi delez,
njihovo €rpanje pa je bilo po letih precej enakomerno. Do leta 2011 je bila prejeta dobra polovica vseh
odobrenih sredstev iz tega naslova. Prihodki iz naslova ostalih evropskih politik so bili zanemarljivo majhna
(Slika 7).

% Sredstva kohezijske politike se v novi finanéni perspektivi (2007-2013) &rpajo iz naslova strukturnih skladov (Evropski sklad za
regionalni razvoj in Evropski socialni sklad) in iz Kohezijskega sklada

% Operativni program krepitve regionalnih razvojnih potencialov

2 Operativni program razvoja okoljske in prometne infrastrukture

30 . . .y vie .
Operativni program razvoja ¢loveskih virov
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Slika 7: Struktura prejetih sredstev iz proracuna EU v proracun RS v teko¢em finanénem obdobju (2007-2011
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Tabela 10: Crpanje sredstev kohezijske politike glede na pravice porabe za obdobje 2007-2011 (stanje na dan
31.12.2011)

% glede na pravice porabe % glede na pravice porabe
v mio EUR 2007-2011 2007-2013
opP orP skupaj opP OP | skupaj orP opP skupaj
ROPI | OPRR | REV vsiOP | ROPI |OPRR| REV |vsiOP | ROPI |OPRR| REV | vsiOP
Pravice porabe 2007 - 2013
(evropska sredstva) 1.577,1| 1.768,2 755,7 | 4.101,0
Pravice porabe 2007 - 2011 883,2 | 1257,7 530,9 | 2671,8
Vrednost potrjenih inStrumentov 897,1|1.770,8 653,4 | 3.321,3 101,6 | 140,8 | 123,1| 124,3 56,9 | 100,1 86,5 81,0
Vrednost potrjenih operacij 830,3 | 1.430,0 593,6 | 2.853,9 94,0 113,7| 111,8| 106,8 52,6 80,9 78,5 69,6
Vrednost podpisanih pogodb 465,5 | 1.371,3 592,2 | 2.429,0 52,7 | 109,0| 111,5 29,5 29,5 77,6 78,4 59,2
Izplacana sredstva 299,4 | 970,7 301,5 | 1.571,6 33,9 77,2 56,8 58,8 19,0 54,9 39,9 38,3
Posredovani zahtevki za placilo 279,8 | 823,5 255,7 | 1.359,0 31,7 65,5 48,2 50,9 17,7 46,6 33,8 33,1
Certificirani zahtevki za povracilo 275,5| 7754 235,2 | 1.286,1 31,2 61,7 44,3 48,1 17,5 43,9 31,1 31,4

Vir: Ministrstvo za gospodarski razvoj in tehnologijo

Do leta 2011 je Slovenija ¢rpala priblizno tretjino vseh pravic porabe iz naslova Kohezijske politike, na
visino prejetih sredstev pa je, podobno kot v drugih drzavah EU, v veliki meri vplivalo poslabSanje
gospodarskih razmer po letu 2008. Za izvajanje kohezijske politike v Sloveniji je bilo v obdobju 2007-2011 iz
proraéuna EU v proraéun RS prejetih 1.286,1 mio EUR, kar predstavlja slabo polovico pravic porabe® za

31 Kohezijska sredstva so za celotno obdobje druge financne perspektive razdeljena na pravice porabe po letih
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obdobje 2007-2011 (2.671,8 mio EUR) in tretjino pravic porabe za obdobje celotne finanéne perspektive (4.101
mio EUR). Dinamika ¢rpanja je bila razlicna za razlicne OP. To je bilo v veliki meri povezano s finanénim
poloZajem upraviéenceyv, ki se je od zacetka gospodarske krize ve€inoma poslabsalo (tezave z zagotavljanjem
lastnih sredstev upravi¢encev in likvidnostne tezave izvajalcev velikih gradbenih in infrastrukturnih projektov),
ter s slabo ali nepravo¢asno pripravljeno projektno in investicijsko dokumentacijo, ki je vplivala na uc€inkovitost
javnih razpisov. Najve¢ kohezijskih sredstev (775,4 mio EUR) je bilo v omenjenem obdobju prejetih za projekte
OP RR, kar predstavlja slabih 62 % pravic porabe za obdobje 2007-2011 in 44 % pravic porabe za celotno
finanéno obdobje. V enakem obdobju je bilo za projekte OP RCV v nacionalni proracun prejetih 235,2 mio EUR
nepovratnih sredstev EU, kar je dobrih 44 % pravic porabe 2007-2011 oziroma 31,1 % pravic porabe za
obdobje 2007-2013. NajslabSe pa so se glede na pravice porabe Crpala sredstva za razvoj okoljske in prometne
infrastrukture (OP ROPI), kjer je bilo do konca leta 2011 v prorac¢un RS prejetih 275,5 mio EUR, kar predstavlja
tretjino pravic porabe za obdobje 2007-2011 in slabo petino pravic porabe za celotno obdobje druge finan¢ne
perspektive. Zaradi slabega ¢rpanja sredstev OP ROPI je bil del sredstev (58,5 mio EUR) iz naslova prometne
infrastrukture prerazporejen v projekte OP RR (konkuren€nost podijetij in raziskovalna odli€énost), del sredstev
pa se v okvirju samega OP ROPI seli iz prioritetnih projektov, ki kazejo slabo izvedljivost do konca finané¢nega
obdobja (izgradnja drugega tira proge Koper-Divaca), v rezervne projekte, katerih je izvedba bolj verjetna. Z
vidika dinamike &rpanja kohezijskih sredstev je selitev sredstev iz prioritetnih v rezervne projekte sicer smiselna,
s strateSkega vidika pa poveluje tveganje za uresnicitev zacrtanih projektov oziroma jih Se odmika v
prihodnost. Sicer je bila Slovenija lani kljub relativno nezadostnemu ¢&rpanju kohezijskih sredstev po podatkih
Evropske komisije (stanje na dan 01.12.2011) na sedmem mestu med vsemi ¢lanicami Skupnosti po dinamiki
Crpanja kohezijskih sredstev glede na pravice porabe 2007-2011 oziroma na devetem mestu glede na pravice
porabe za obdobje 2007-2013. Ti podatki nakazujejo, da je poslabSanje gospodarskih razmer po letu 2008 v
precej$nji meri ohromilo izvajanje kohezijske politike v celotni EU.

Slika 8: Crpanje kohezijskih sredstev drzav élanic EU glede na pravice porabe 2007-2011 in 2007-2013 (stanje
na dan 01.12.2011)
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4. Dolg sektorja drzava

Relativno izraZeni dolg sektorja drZzava v Slovenji v zadnjih treh letih narasc¢a hitreje kot v povprecju
evrskega obmocja. Dolg sektorja drzava je ob koncu leta 2011 znagal 16,9 mrd EUR oz. 47,6 % BDP*in se je
glede na preteklo leto poveéal za 3,2 mrd EUR oz. 8.8 o.t. Ceprav je bil dolg lani $e precej pod povpre&jem
evrskega obmocdja, pa se je v zadnjih treh letih povecal relativno bolj (za 25,7 o. t. BDP, v povprecju evrskega
obmogja za 20,0 o. t. BDP*®). Rast dolga se je pospesila zlasti v letu 2009, ko se zaradi pokrivanja pove¢anega
primanijkljaja in predhodnega zadolzevanja za financiranje primanjkljaja v prihodnjem letu povecal kar za 4,3
mrd EUR oz. 13,4 o. t. (sedmo najvecje relativno poviSanje med ¢lanicami EU). Ob nadaljnji rasti v naslednjih
dveh letih (skupaj za 4,5 mrd EUR) je bil obseg dolga leta 2011 tako ze ve¢ kot enkrat visji kot leta 2008.
Najvedji del dolga predstavlja dolg centralne drzave (96 % celotnega dolga sektorja drzava konec leta 2011), pri
tem se je delez nekonsolidiranega dolga na lokalni ravni v obdobju 2008—-2011 povecal za 1 o.1.

Tabela 11: Stanje konsolidiranega dolga sektorja drzava po podsektorjih v Sloveniji, 2007-2011

[ | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011
V mio EUR
1 Sektor drzava skupaj, v mio EUR 7,981 8,180 12,450 13,737 16,954
1.1 Centralna raven drzave 7,904 8,092 12,110 13,204 16,347
1.2 Lokalna raven drzave 256 354 523 626 685
1.3 Skladi socialnega zavarovanja 3 3 3 52 52
1.4 | Konsolidirani dolg med podsektorii -182 -268 -187 -146 -130
V % BDP
1 Sektor drzava skupaj, v % BDP 23,1 21,9 35,3 38,8 47,6
1.1 Centralna raven drzave 22,9 21,7 34,3 37,3 459
1.2 Lokalna raven drzave 0,7 0,9 1,5 1,8 1,9
1.3 | Skladi socialnega zavarovanja 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
1.4 Konsolidirani dolg med podsektoriji -0,5 -0,7 -0,5 -0,4 -0,4

Vir:). Opomba: Podatki o dolgu so konsolidirani (zmanj$ani za zneske dolga med enotami sektorja drzave.

Hitra rast dolga in visok obseg porostev ter jamstev povecujeta tveganje, da dolg preseze zgornjo
dovoljeno mejo po doloéilih Pakta stabilnosti in rasti. S hitro rastjo dolga se povecuje tveganje, da v
primeru morebitne ponovne gospodarske krize ze preseze 60 % BDP**, pomemben dejavnik tveganja pa so
tudi porostva in jamstva drzave. V obdobju 2009-2011 se je namre€ precej povecal tudi javnogarantirani dolg, ki
je konec leta 2011 znasal 6,9 mrd EUR oziroma 19,6 % BDP*. K znatnemu poveéanju leta 2009 so prispevala
predvsem jamstva v viSini 2 mrd EUR, ki jih je drzava podelila domacim bankam za zadolzevanje. Z vladnimi
ukrepi za blazitev gospodarske krize je tako povezana dobra Cetrtina skupnega javnogarantiranega dolga.
Obseg vnoveéenih porostev in jamstev, ki se je lani nekoliko povecal, ostaja nizek (konec leta 2011 20,8 mio
EUR). Kljub temu pa viSina in ocena verjetnosti vnov¢itve porostev in jamstev drzave predstavljata pomemben

% Porogilo o primanjkljaju in dolgu drzave — marec 2012.

% Glej tudi poglavie 1.

3 Zgornja meja v okviru Pakta stabilnosti in rasti.

% Javnogarantirani dolg se je moé&no povisal leta 2009 (za 2,4 mrd EUR, predvsem zaradi jamstev v visini 2 mrd EUR, ki jih je
drzava podelila domaéim bankam za zadolzevanje). Konec leta 2009 je tako znasal 7,1 mrd EUR, konec leta 2010 pa 7,7 mrd EUR.
Lansko zmanjSanje za 0,8 mrd EUR je posledica zmanjSanega obsega jamstev domacim finan¢nim institucijam.
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dejavnik, ki lahko vpliva na poslabsanje percepcije drzave na finan€nem trgu in posledi¢no povecuje pribitke ter
tako dodatno drazi zadolzevanije.

Slika 9: Javnogarantirani dolg RS (v % BDP in v mrd EUR)
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Slovenija se je tako kot v preteklih letih tudi v zacetku leta 2011 zadolZevala z dolgoroc¢nimi
obveznicami na evrskem trgu, ob koncu lanskega in v prvih petih mesecih letosnjega leta pa na
domacem trgu z zakladnimi menicami krajse ro¢nosti. V prvem Cetrtletju 2011 je Slovenija v Se razmeroma
ugodnih pogojih na evrskem trgu izdala 10-letno in 15-letno obveznico (po 1,5 mrd EUR, s kuponsko obrestno
mero 4,375 % in 4,431 %). Razlika v donosnosti slovenskih 10-letnih drzavnih obveznic in nemske referenéne
obveznice je tedaj znaSala okoli 120 bazi¢nih tock. V jesenskih mesecih pa so se stroSki zadolzevanja drzave
mocno povecali, kar je bilo deloma posledica sploSnega poslabSanja razmer na finanénih trgih in zmanjSanega
zaupanja v vecino drzav evrskega obmocja, deloma pa so k temu prispevali tudi dejavniki, specificni za
Slovenijo. Do konca januarja 2012 so bonitetno oceno Sloveniji znizale vse tri najpomembnejSe bonitetne
agencije. Med razlogi pa so poleg naras¢ajoe negotovosti v celotnem evrskem obmocju izpostavile tudi
poslabsanja in dejavnike tveganja v Sloveniji, predvsem slabe razmere v banénem sistemu®, podasno
konsolidacijo javnih financ in poslabSanje konkurenénosti v povezavi s prepocasnim izvajanjem strukturnih
reform. Zahtevana donosnost 10-letnih slovenskih drzavnih obveznic je novembra lani tako za nekaj €¢asa
presegla 7 %, razlika v donosnosti drzavnih obveznic glede na nemske referenéne obveznice pa je dosegla
najvisjo raven doslej (600 bazi¢nih tock). V takSnih razmerah je vlada decembra 2011 na domacem trgu izdala
18-mesecno zakladno menico v visini 907 mio EUR, sredstva pa namenila za pokritje vec¢jega dela letoSnjega
placila glavnic drZzavnega dolga v visini 1,27 mrd EUR. Med kupci so bile po razpoloZljivih podatkih razmeroma
moc¢no zastopane domace banke. Tudi letos ostaja donosnost obveznic razmeroma visoka na ravni nad 5 %
(do znizanja glede na december 2011 je priSlo predvsem zaradi pozitivnega vpliva nestandardnih ukrepov
ECB® na donosnosti obveznic veéine drzav evrskega obmogja), kar ob zaostrenih razmerah na finanénih trgih
8e naprej otezuje financiranje drzave (financiranje primanjkljaja sektorja drzava in odplacilo glavnic drzavnega

% Glej poglavje poglavje Vpliv finanéne krize na kreditni trg v Sloveniji.

% ECB je decembra 2011 sprejela sklep o izvedbi dveh operacij dolgoroénej§ega refinanciranja z zapadlostjo 36 mesecev, s katero
je bankam v evrskem obmocju omogocila dostop do dodatnih likvidnih sredstev in tako prispevala k izboljSanju njihovega
financiranja.
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dolga). V prvih petih mesecih je drzava tako nadaljevala z izdajo zakladnih menic z ro€nostjo tri, Sest in
dvanajst mesecev v skupni vrednosti 961 mio EUR. Vztrajanje zahtevane donosnosti na razmeroma visoki ravni
pomeni vidje stroSke novega zadolZzevanja Slovenije na evrskem trgu kot ob lanski izdaji obveznic, kljub dejstvu,
da potrebe po financiranju drzave (izrazeno kot delez BDP) ne presegajo lanske.

Slika 10: Razlika med donosnostjo 10-letnih drzavnih obveznic glede nha nemsko obveznico
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Vir: Bloomberg, prera¢uni Umar.

5. Dolgoroéna vzdrznost javnih financ —
izdatki povezani s staranjem
prebivalstva

Vzdrznost javnih financ je na dolgi rok odvisna od strukturne uravnoteZenosti prihodkov in odhodkov in
razmeroma stabilnega makroekonomskega okolja brez prevelikih neravnovesij. Ob obstojecih strukturnih
slabostih slovenskega gospodarstva, zlasti na podro€ju konkurenénosti in relativne nerazvitosti finanénega
sistema, in spremembah v demografski strukturi prebivalstva brez prilagoditev v naslednjih letih ne bo mogoce
doseci uravnotezenosti javnih financ.

Na dolgoroéno vzdrznost javnih financ pomembno vplivajo izdatki povezani s staranjem, tako da je
javnofinancni poloZaj na dolgi rok klju¢no odvisen od demografskih sprememb. Maja 2012 je Evropska
komisija, ol%javila posodobljene dolgoroCne projekcije starostno pogojenih javnofinancnih izdatkov za obdobje
2010-2060, to je izdatkov za pokojnine, zdravstvo, dolgotrajno oskrbo, izobrazevanje in nadomestila

3 The 2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the 27 EU Member States (2010-2060)
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/2012-ageing-report_en.htm
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brezposelnim.* Projekcije temeljijo na novih demografskih projekcijah Eurostata (EUROPOP2010; april 2011),
skupnih dolgoro¢nih makroekonomskih predpostavkah in predpostavki nespremenjenih politik (upostevanije
zakonodaje in reform sprejetih do decembra 2011). Nove demografske projekcije EUROPOP2010 kazejo, da je
v Sloveniji trend staranja prebivalstva Se hitrejSi kot v povprec¢ju EU, kar pomeni, da je izziv sprememb v
sistemih socialne zaSc¢ite za zagotovitev dolgoroéne vzdrZnosti javnih financ za Slovenijo Se toliko vegji. V
primerjavi s prejSnjimi demografskimi projekcijami (EUROPOP2008) so demografski trendi sicer nekoliko manj
neugodni. Po(PuIacija Slovenije se ve¢ ne znizuje, ampak se ohranja priblizno na trenutni ravni (2,1 mio
prebivalcev).* Ob upostevanih predpostavkah in poslediéno poviganih koliénikih demografske in ekonomske
odvisnosti*' se mo&no poved&ajo potrebe po zagotavljanju pokojnin in storitev zdravstva in dolgotrajne oskrbe za
staro prebivalstvo, zaradi so€asnega zmanj$anja deleza delovno aktivnega prebivalstva pa to pomeni teZzave pri
zagotavljanju javnofinancnih sredstev.

Ucinek staranja na dolgoroéno vzdrznost javnih financ je v Sloveniji izredno mocan in bistveno visji kot
v povpreéju EU. V povpredju EU so javni izdatki, povezani izkljuéno s staranjem®, leta 2010 znasali 25,0 %
BDP, do leta 2020 naj bi po referenénem scenariju*® porasli na 25,2 % BDP ter do leta 2060 na 29,1 % BDP (za
4,1 o.t.). V primerjavi s projekcijo iz leta 2009 je to povecanje izdatkov nekoliko manjSe (prej 4,7 o.t.), k Eemur
so poleg ugodnejsih demografskih projekcij pomembno prispevale tudi pokojninske reforme, ki so bile izpeljane
v nekaterih drzavah é&lanicah (Franciji, Grgiji, Italiji, Ce$ki in Spaniji). S Slike 11 pa je razvidno, da spada
Slovenija Se naprej med drzave z najbolj zaostreno situacijo glede dolgoro€ne vzdrznosti javnih financ, saj naj
bi se javni izdatki, povezani izklju¢no s staranjem, po referenénem scenariju povecalii od 23,5 % BDP v letu
2010 na 25,2 % BDP v letu 2020 ter kar na 33,8 % BDP leta 2060 (vecji porast belezi le Luksemburg). Po
tveganem scenariju povec¢anje znasa celo 10,8 o.t. (ve€ le Luksemburg in Malta).

% Projekcije izdatkov za zdravstvo, dolgotrajno oskrbo, izobrazevanje in nadomestila brezposelnim izdela za vse drzave DG
ECOFIN, medtem ko pokojinske projekcije zaradi razli¢nih pokojninskih sistemov izdela vsaka drzava €lanica sama. Metodologija in
predpostavke dolgoro¢nih projekcij AWG 2012 so podrobno predstavljene v poro€ilu » The 2012 AWG Report: Underlying
Assumption and Projection Methodologies«, European Economy 4/2011. European Commission.
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2011/pdf/ee-2011-4 en.pdf; celotno porocilo z posodobljenimi
projecijami pa v publikaciji

“° Razlog za to je predvsem relativno visja projekcija neto migracij, ki naj bi se z ocenjenih 11.000 oseb v letu 2010 postopoma
znizevale na 4000 oseb na leto (2060). Prav neto migracije so sicer na dolgi rok najmanj zanesljiva predpostavka demografskih
projekcij. Ostale kljuéne demografske predpostavke za Slovenijo so $e, vi§ja stopnja rodnosti (od 1,54 v letu 2010 na 1,65 v letu
2060), visje Zivljenjsko pricakovanje (za moskega ob rojstvu s 75,8 (2010) na 84,0 (2060) in za Zensko z 82,3 na 88,8 let).

*" Kolignik demografske odvisnost se povisa s 23,7 na 57,5, ekonomske pa s 44,0 na 82,4.

2V zadnjih AWG projekcijah spadajo k »javnim izdatkom povezanim izkljuéno s staranjem« (angl. strictly-age-related expenditure)
izdatki za pokojnine, zdravstvo, dolgotrajno oskrbo in izobrazevanje (izvzeta pa so nadomestila za brezposelne), besedna zveza
"javni izdatki, povezani s staranjem« (angl. age-related expenditure) pa se uporablja kadar so priteti tudi izdatki za nadomestila
brezposelnim.

3 Referenéni scenarij AWG uposteva predvsem rast izdatkov zaradi staranja prebivalstva, tvegani scenarij AWG pa za podrogji
zdravstva in dolgotrajne oskrbe tudi u¢inke drugih nedemografskih dejavnikov (tehnoloski napredek, medicinska inflacija, relativno
vi§ja rast pla¢ in zaposlenosti kot v drugih dejavnostih). Referenéni scenarij se uporablja SirSe v fiskalni politiki, vklju¢no pri dolo¢anju
srednjeroc¢nih fiskalnih ciljev (MTO). Namen tveganega scenarija, pa je opozoriti na nujne strukturne reforme na podrogjih javnega
financiranja zdravstva in dolgotrajne oskrbe.
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Slika 11: Povecanje javnih izdatkov, povezanih izkljuéno s staranjem*, v odstotnih tockah BDP po
referencnem in tveganem scenariju za drzave EU27, 2010-2060
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Vir: Evropska komisija, Odbor za ekonomsko politiko (The 2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States
(2010-2060);.0pomba: * angl. strictly-age-related expenditure, to so izdatki za pokojnine, zdravstvo, dolgotrajno oskrbo in izobraZevanje (izvzeta so
nadomestila za brezposelne).

Tabela 12: Dolgoroéne projekcije javnih izdatkov, povezanih izkljucno s staranjem za Slovenijo in
primerjava z EU (referencni scenarij AWG), 2010-2060

Delez v BDP, v % Sprememba v o.t. BDP
2010 2015 2020 2030 2040 2050 2060 2010-2020 2010-2060
Sl EU27 Sl EU27
Skupaj 23,5 244 25,2 26,8 29,8 32,9 33,8 1,7 0,2 10,3 41
pokojnine 11,2 11,8 12,2 13,3 15,8 17,9 18,3 1 -0,1 71 1,5
zdravstvo* 6,1 6,3 6,4 6,8] 7] 7,2 72 0,3 0,3 11 11
dolgotrajna oskrba** 1,4 1,6 1,7] 1,9 2,4 2,8 3 0,3 0,2 1,6 1,5
izobraZevanje** 47 4,7 4,9 4,8 4,6 5 5,2 0,2 -0,3 0,5 -0,1

Vir: Evropska komisija, Odbor za ekonomsko politiko (The 2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2010-2060);
Opomba: );.Opomba: *Po metodologiji SHA, vendar brez izdatkov za dolgotrajno zdravstveno oskrbo; **k javnim izdatkom za dolgotrajno oskrbo (0,9 %
BDP v letu 2009) so pristete $e invalidnine; ***upos$tevana metodologija UOE, vendar so izvzeti izdatki za predsolsko izobrazevanje.

Slovenija med drzavami EU izstopa predvsem po visokem porastu izdatkov za pokojnine.** Ob
upostevaniju trenutno veljavne pokojninske zakonodaje (ZP1Z-1) in demografskih predpostavk projekcije kazejo,
da naj bi se javnofinanéni izdatki za pokojnine v Sloveniji v obdobju 2010-2060 povecali za 7,1 o.t. BDP, zbrani
prispevki za pokojninsko blagajno pa le za 0,4 o.t. BDP (z 9,2 % BDP leta 2010 na 9,6 % 2060). V povprecju
EU se pokojninski izdatki v BDP v obdobju 2010-2060 povecajo le za 1,5 o.t. BDP (na raven 12,9 % BDP),
vendar so razlike med drzavami zelo velike (Slika X3). Bolj kot v Sloveniji pa se izdatki za pokojnine do leta
2060 povecajo le Se v Luksemburgu in Cipru. V Sloveniji je glavni razlog za tako nevzdrzno gibanje izdatkov za
pokojnine visok porast koli¢nika odvisnosti*®, kar kaze na nujnost podalj§anja delovne dobe za pridobitev
starostne pokojnine v novi pokojninski ureditvi. UCinek do leta 2024 sicer nekoliko omili ucinek upadanja
odmernega odstotka pri dolo€anju novih pokojnin (s 85% place leta 2000 na 72,5 % leta 2024). Hkrati projekcije
kaZejo padec nadomestitvenega razmerja* s trenutne ravni 59 % na 53,7 % leta 2024 (in naprej) in znizevanje

4 Ministrstvo za finance: Country Fiche on Pension Projections for Slovenia, January 2012.

® Ang. total dependency ratio: Delez populacije pod 15 let in nad 64 let glede na populacijo 15-64 let. V Sloveniji se razmerje povecuje od 44 % (2010)
na 82 % (2060).

6 Nadomestitveno razmerje je izradunaneno kot prva pokojnina posameznika, ki izpolnjuje pogoje za starostno upokojitev brez odbitkov, deljeno s
pokojninsko osnovo.
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koliénika podpore*” z ravni 1,5 pod 1,0 leta 2050, kar pomeni, da bo po letu 2050 v Sloveniji veé¢ kot en
upokojenec na vsakega placnika prispevkov. V primerjavi z dolgoroCnimi projekcijami iz leta 2009 se tudi v
povpre€ju EU pricakuje nekoliko manjSi porast pokojninskih izdatkov, vendar je to povezano predvsem z
izvedenimi pokojninskimi reformami; hkrati so izhodi§&ne ravni relativno izrazenih pokojninskih izdatkov zaradi
krize bistveno visje.

Slika 12: Primerjava povecanja izdatkov za pokojnine v obdobju 2010-2060 v odstotnih tockah BDP po
dolgorocénih projekcijah 2009 in 2012
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Vir: Evropska komisija, Odbor za ekonomsko politiko (The 2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States
(2010-2060)

Na rast izdatkov za zdravstvo bolj kot staranje prebivalstva vplivajo nedemografski dejavniki, vendar je
bil v preteklosti v Sloveniji njihov ucinek bistveno manjsi kot v povpreéju v drZzavah EU. Po oceni
Evropske komisije®® je v drzavah EU v preteklih 50-letih staranje prebivalstva k rasti javnih izdatkov za
zdravstvo v povprecju prispevalo le nekaj nad 10 %, pove€anje BDP na prebivalca okoli 60 %, preostalih 25 %
pa so prispevali ucinki nedemografskih dejavnikov, kot so uvajanje novih (dragih) tehnologij, institucionalne
spremembe zdravstvenih sistemov (npr. pove€anje pokritosti populacije z obveznim zdravstvenim
zavarovanjem), rast zaposlenosti in pla¢ v zdravstvu in medicinska inflacija. Koeficient dohodkovne elasti¢nosti
javnih izdatkov za zdravstvo v katerem so upoStevani tudi u€inki nedemografskih dejavnikov, je za drzave EU v
preteklosti v povpregju znasal 1,3-1,5*, za Slovenijo pa v obdobju 1995-2008 le 0,8-1,0. Delno je bil manjsi
uginek nedemografskih dejavnikov povezan z uspeSnim obvladovanjem rasti javnih izdatkov za zdravstvo
(predvsem rasti pla¢ in cen zdravil). Po drugi strani pa je lahko tudi odraz po€asnega uvajanja novih tehnologij,
slabSe opremljenosti in zaostankov v zmogljivostih javnega zdravstvenega sistema.

Projekcija povecanja javnih izdatkov za zdravstvo ne odstopa od povprecja EU. Po referenénem scenariju
AWG, ki glede dejavnikov rasti izdatkov za zdravstvo upoSteva vpliv staranja prebivalstva, zmeren vpliv rasti
BDP na prebivalca (dohodkovno elasti¢nost 1,1°°) ter predpostavko, da bomo polovico dodatnih let
pri¢akovanega trajanja Zivljenja preziveli zdravi, naj bi se javni izdatki za zdravstvo v Sloveniji v obdobju 2010-

47 Ang. support ratio: $tevilo ljudi, ki placujejo prispevke v pokojninsko blagajno, deljeno s stevilom upokojencev.
8 Alternative scenarios for assessing the impact of non-demografic factors on health care expenditure, DG ECFIN/C2 (2011) 720472.
® V izradunu povpregja EU so upostevani podatki za 22 drzav v razliénih obdobjih glede na razpoloZljivost asovne serije: najdaljse obdobje 1961-2009

(od priblizno leta 1970-2008 za DK, DE, LU, NL, PT; od 1990-2008 za CZ, FR, GR, HU, IT ter 1995-2008 za EE, SK, SI; za preostale drzave obdobje ni
posebej navedeno).

. Dohodkovna elastiénost postopoma upada od 1,1 na zadetku projekcije proti 1,0 leta 2060, kar pomeni, da predpostaviiamo, da se uginek
nedemografskih dejavnikov postopoma umirja.
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2060 povedali za 1,1 o.t. BDP, to je od 6,1 % BDP leta 2010 na 7,2 % BDP leta 2060°'. To poved&anje je enako
ocenjenemu povprec¢nemu povecanju izdatkov v EU, kjer pa je za¢etna vrednost leta 2010 znaSala ze 7,1 %
BDP, izdatki pa naj bi se do leta 2060 povecali na 8,3 % BDP. Po tveganem scenariju, ki v skladu s preteklimi
trendi uposteva vegji ucinek nedemografskih dejavnikov (na zacetku obdobja dohodkovno elasti¢nost 1,3 in
znizevanje proti 1,0 v letu 2060), pa naj bi se v Sloveniji javni izdatki za zdravstvo Ze do leta 2020 povecali za
0,5 o.t. BDP (na 6,6 % BDP) ter do leta 2060 za 1,7 o.t. BDP (na 7,8 % BDP). Tudi po tem scenariju bi bilo v
povprecju EU povecanje javnih izdatkov za zdravstvo priblizno enako kot v Sloveniji.

Javni izdatki za dolgotrajno oskrbo® se Ze ob upostevanju zgolj staranja prebivalstva do leta 2060 veé
kot podvajijo. Projekcije upostevajo spremembe v demografski strukturi ter delez populacije, ki je odvisna od
pomoci druge osebe; poleg tega pa Se razliCne predpostavke glede prehoda iz neformalne v formalno oskrbo,
spremembe razmerja med institucionalno oskrbo in oskrbo na domu ter pove€anja obsega izdatkov na
prejemnika dolgotrajne oskrbe. Po referenénem scenariju, ki upoSteva le vpliv staranja prebivalstva in
predpostavko, da zaradi boljSega zdravja polovico dodatnih let Zivljenja ne bi potrebovali pomoci druge osebe,
se javni izdatki za dolgotrajno oskrbo v povprecju v EU povecajo od 1,8 % BDP v letu 2010 na 3,4 % BDP v letu
2060 (za 1,5 o.t.). Razlike med drZzavami pa so velike in so posledica razlik v sistemih zagotavljanja in
financiranja storitev dolgotrajne oskrbe (vecje povecanje izdatkov se pri€akuje v drzavah z bolj razvitimi sistemi
dolgotrajne oskrbe, tako se za vec kot 2,5 o.t. BDP izdatki povecajo v Belgiji, Danski, Nizozemski, Finski in
Svedski). V Sloveniji je pove€anje skoraj enako kot v povprecju EU, in sicer se izdatki povec€ajo od 1,4 % BDP v
letu 2010 na 3,0 % v letu 2060 BDP (za 1,6 o.t.). Po razli¢nih scenarijih, ki poleg staranja upostevajo Se druge
zgoraj navedene dejavnike, pa se projekcije povec€anja teh izdatkov za Slovenijo gibljejo v razponu od 1,4 do
4,2 o.t. BDP. To pomeni povecanje na najmanj 2,8 % BDP in najve¢ 5,6 % BDP.

Rast javnih izdatkov za izobraZevanje®™ bo predvidoma visja kot v povpreéju v drZavah EU. Nanje
pomembno vpliva demografski razvoj oziroma spremembe Stevila vpisanih generacij v posamezne ravni
izobraZevanja, poleg tega pa tudi drugi dejavniki: pri¢akovano povpre¢no trajanje izobrazevanja, vklju¢enost
populacije v izobrazevanje, visina pla¢ zaposlenih v izobrazevaniju, povpreéna velikost razreda ter razmerje
med Stevilom vpisanih in Stevilom pedagoSkega osebja. Po referenénem scenariju AWG, ki uposteva le vpliv
demografskih sprememb naj bi se delez javnih izdatkov za izobrazevanje v Sloveniji v obdobju 2010-2060
pove€al za 0,5 o.t. BDP, najbolj v osnovnoSolskem izobrazevanju (sledi srednjeSolsko, v terciarnem
izobraZevaniju je povec¢anje minimalno). To gibanje je nasprotno gibanju v povprecju EU, kjer naj bi se delez do
leta 2060 rahlo zmanj3al (za -0,1 o.t. na 4,5 % BDP). Po scenariju »EU 2020«, ki upo$teva uresni¢evanije ciljev
strategije EU 2020 na podrogju izobrazevanja® pa bi se delez javnih izdatkov za izobrazevanje v primerjavi z
BDP do leta 2060 v Sloveniji povecal za 0,7 o.t. BDP (najbolj terciarno, sledi srednjeSolsko in najmanj
osnovnos$olsko), v povprecju EU pa za 0,2 o.t.

5" Izhodiéno leto za projekcijo je stanje javnih izdatkov za zdravstvo v letu 2009 po metodologiji sistema zdravstvenih radunov (SHA), ki je znasalo 6,8
% BDP (vklju€eni so izdatki obveznega zdravstvenega zavarovanja ter drzavnega proracuna in ob¢in za zdravstvo, vkljuéno z investicijami); vendar so
iz tega agregata izlo€eni javni izdatki za dolgotrajno zdravstveno oskrbo (0,7 % BDP), ker so ti vklju€eni v projekcijo javnih izdatkov za dolgotrajno
oskrbo.

2 Upostevana je metodologija sistema zdravstvenih racunov (SHA), po kateri so vklju¢eni javni izdatki za zdravstveno in socialno dolgotrajno oskrbo
(skupaj 0,9 % BDP v letu 2009), k tem pa so v projekcijah AWG pristeti e nekateri denarni prejemki za starost in odvisnost po metodologiji ESPROSS
(predvsem invalidnine) zato je izhodi$¢na vrednost za Slovenijo v letu 2009 znasala 1,43 % BDP.

%3 |zdatki za izobrazevanje zajemajo izdatke za osnovno3olsko, srednjesolsko in terciarno izobrazevanje, ne zajemajo pa izdatkov za predsolsko raven
izobraZevanja.

% Delez mladih osipnikov naj bi se do leta 2020 zmanj$al pod 10 %, deleZ ljudi, starih 30-34 let s terciarno izobrazbo naj bi leta 2020 znasal vsaj 40 %.
V Sloveniji je leta 2010 delez mladih osipnikov znasal 5,2 %, delez mladih, starih 30-34 let, s terciarno izobrazbo pa v letih 2009-2010 (povpre¢na
vrednost obeh let) 33,2 %.
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6. Primerjava davéne obremenitve dela,
potrosnje in kapitala v Sloveniji in EU

Celotna obremenitev z davki in prispevki, merjena z deleZzem v bruto domaéem proizvodu, se v Sloveniji
v zadnjem desetletju giblje na povprecni ravni okoli 38 % BDP in je nekoliko pod povprecjem EU. Davki
in prispevki za socialno varnost v zadnjih letih predstavljajo 86,5 % prihodkov sektorja drzava (ostalo so
transferni in drugi prihodki: nedavéni, kapitalski, donacije, udelezbe na dobitku)®®, deleZ pa je nekoliko niZji kot
v povprec¢ju EU (okoli 89 %). Celotna obremenitev z davki in prispevki, merjena z delezem v BDP, je bila v
Sloveniji v letu 2010°® 38,0 % in je bila niZja od povpreé&ja EU (38,4 %) in od evrskega povpredja (38,9 %). Med
drzavami EU so v obremenitvi z davki in prispevki velike razlike , saj je bilo med najbolj (Danska;47,6 %) in
najmanj obremenjeno (Litva; 27,1 %) v letu 2010 ve¢ kot 20 o.t. BDP razlike.

Slika 13: Obremenitev z davki in prispevki za socialno varnost po drzavah EU, v % BDP
55
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Vir: Eurostat, Taxation trends in the European Union, 2012 Edition

Razlike v ekonomski strukturi davkov med drZzavami ¢lanicami so glede na razlicne davéne sisteme
precejsnje. V ekonomski strukturi skupne obremenitve je v Sloveniji delez davkov na delo relativno visji, delez
davkov na kapital pa relativho niZji od povprecja evropskih drzav. Po delezu davkov na potroSnjo (37,5 %) se
Slovenija med drzavami EU uvr§¢a v zgornjo tretjino, po delezu davkov na delo (51,8 %) pa v zgornjo polovico.
Nasprotno je delez davkov na kapital (11,1 %) med najnizjimi v EU, kar glede na podpovpreéno skupno
obremenitev z davki in prispevki v Sloveniji v primerjavi z evropskim povprec¢jem, pomeni zelo nizko obdavéitev
kapitala v Sloveniji.

% Do leta 2008 je bil ta delez precej stabilen, v zadnjih letih pa se je zmanj$al, saj so se zaradi gospodarske krize kr¢ili davki in prispevki, transferni in
drugi prihodki pa so naras¢ali.
% Leto 2010 je zadnje za katero so dostopni primerljivi podatki za drzave ¢lanice EU
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Slika 14: Ekonomska struktura davkov, leto 2010
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6.1. Davki na delo®

Delez davkov na delo v Sloveniji v zadnjih letih upada, a Se vedno presega polovico vseh davkov in
prispevkov. V strukturi davkov na delo predstavljajo prispevki za socialno varnost okoli 70%, dohodnina iz pla¢
dobro Cetrtino, preostalo pa drugi davki na delo. Delez davkov na delo v celotnih davkih in prispevkih se je
izraziteje zmanjSal po letu 2006 s postopno ukinitvijo davka na izplatane place in reformo dohodnine. Po
prehodnem poviSanju leta 2008 pa v zadnjih letih ponovno upada zaradi zmanjSevanja Stevila prejemnikov plac,
deloma pa tudi zaradi povecanih olajSav. Ocenjujemo, da je leta 2011 znaSal 51 %. Prispevki za socialno
varnost se od leta 2002 dalje oblikujejo po nespremenjenih prispevnih stopnjah, zato je bilo njihovo gibanje
skladno z gibanjem prispevene osnove in do leta 2009 precej stabilno, nato pa so zaceli upadati zaradi nizje
rasti mase pla¢, v manjSi meri pa tudi zaradi vse pogostejSega neplaCevanja, izogibanja ter odlaganja
placevanja prispevkov. V primerjavi z BDP se je deleZ v zadnjih letih v povprecju povecal, kljub skromni rasti
prispevkov, predvsem zaradi upada BDP leta 2009 in 2011.

Slovenija ima relativho visjo obremenitev s prispevki za socialno varnost in niZjo obremenitev z
dohodnino glede na evropsko povprecje. Obremenitev s prispevki za socialno varnost, merjena z delezem v
BDP, je v Sloveniji leta 2010 s 15,2 % BDP nad povpre¢jem evropskih drzav (EU 12,6 % BDP, evrsko obmocje
14,3 % BDP), na razlike med drzavami pa vpliva predvsem razli¢nost sistemov socialnega zavarovanja. Delez
prihodkov od dohodnine je leta 2010 v Sloveniji znasSal 5,7 % BDP in je bil precej pod evropskim povprecjem
(EU 9,2 % BDP, evrsko obmocje 8,8 % BDP). Precej se je znizal z davéno reformo v letih 2006 in 2007, ko se

57
Med davke na delo so vklju€eni vsi davki direktno vezani na place in jih placujejo delavci (zaposleni) in delodajalci, vkljuéno z obveznimi prispevki
za socialno varnost.
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je spremenila davéna lestvica, zmanjSala zgornja mejna davcna stopnja, precej pa so se povecevale tudi
davéne olajSave.

Slika 15: Delez prispevkov za socialno varnost in Slika 16: Delez dohodnine v % BDP po drzavah EU,
dohodnine v % BDP po drzavah EU, leto 2010 leto2010
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Vecina drzav ¢lanic obdavcuje dohodke fizicnih oseb s progresivnimi davénimi stopnjami, nekaj pa jih
uporablja enotne davéne stopnje (Estonija, Latvija, Litva, Slovaska, Bolgarija, Romunija, Ceska,
MadZarska). Tudi v Sloveniji velja progresivno obdavéenje v treh davénih razredih z zgornjo mejno davéno
stopnjo 41 % za vecino dohodkov fizi€nih oseb, razen dohodkov iz kapitala. Za slednje od leta 2006 velja dualni
dohodninski sistem, po katerem so vsi kapitalski dohodki obdav€eni z nizjo enotno stopnjo. Ocenjujemo, da je
ob tem priSlo do povecanja izplacila dela pla¢ v raznih oblikah kapitalskih prihodkov, kar je vplivalo na relativho
zmanj$anje javnofinanénih prihodkov.

Tabela 13: Zakonsko dolo¢ene zgornje mejne stopnje dohodnine po drzavah EU v letih 2004, 2007, 2012

2004 2007 2012

Belgija progresivna stopnja do 53,7% progresivna stopnja do 53,7 % progresivna stopnja do 53,7 %
Ceska progresivna stopnja do 32 % progresivna stopnja do 32 % 15 %
Danska progresivna stopnja do 59% progresivna stopnja do 59% progresivna stopnja do 55,4 %
Nemcija progresivna davéna stopnja do 42 % | progresivna davéna stopnja do 42 | progresivna davéna stopnja do

in prispevek 5,5 % % in prispevek 5,5 % 42 % in prispevek 5,5 %
Estonija 26 % enotna stopnja 22 % enotna stopnja 21 % enotna stopnja
Grcija progresivna stopnja do 40 % progresivna stopnja do 40 % progresivna stopnja do 49 %
Spanija progresivna stopnja do 45 % progresivna stopnja do 43 % progresivna stopnja do 52 %
Francija progresivna stopnja do 53,4 % progresivna stopnja do 45,8 % progresivna stopnja do 46,8 %
Irska progresivna stopnja do 42% progresivna stopnja do 41% progresivna stopnja do 41%
Italija progresivna stopnja do 46,1 % progresivna stopnja do 44,9 % progresivna stopnja do 47,3 %
Ciper progresivna stopnja do 30 % progresivna stopnja do 30 % progresivna stopnja do 38,5 %
Latvija 25% enotna stopnja 25% enotna stopnja 25% enotna stopnja
Litva 33% enotna stopnja 27% enotna stopnja 15 % enotna stopnja
Luksemburg progresivna stopnja 39 % progresivna stopnja 39 % progresivna stopnja 42,1 %
Madzarska progresivna stopnja do 38 % progresivna stopnja do 40 % 16 % enotna stopnja
Malta progresivna stopnja do 35 % progresivna stopnja do 35 % progresivna stopnja do 35 %
Nizozemska progresivna stopnja do 52% progresivna stopnja do 52% progresivna stopnja do 35 %
Avstrija progresivna stopnja do 50 % progresivna stopnja do 50 % progresivna stopnja do 50 %
Poljska progresivna stopnja do 40 % progresivna stopnja do 40 % progresivna stopnja do 32 %
Portugalska progresivna stopnja do 40 % progresivna stopnja do 42 % progresivna stopnja do 49 %
Slovenija progresivna stopnja do 50 % progresivna stopnja do 41 % progresivna stopnja do 41 %
Slovaska 19 % enotna stopnja 19 % enotna stopnja 19 % enotna stopnja
Finska progresivna stopnja do 52,1 % progresivna stopnja do 50,5 % progresivna stopnja do 49,2%
Svedska progresivna stopnja 53% - 58% progresivna stopnja 53% - 58% ( | progresivna stopnja 53% - 58%

56,6%)

(56,6%)

Zdru. kraljestvo

progresivna stopnja do 40 %

progresivna stopnja do 40 %

progresivna stopnja do 50 %

Bolgarija

29 %

24%

10 %
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40 %

16%

16 %

Vir: Eurostat, Taxation trends in the European Union, 2012 Edition

Precejsnje pa so med drzavami tudi razlike v visini vstopnega praga v najvisji dohodninski razred. Med
drzavami, ki uporabljajo progresivno davéno stopnjo, uporabljata najvi§jo mejno davéno stopnjo Svedska (56,6
%) in Danska (55,4 %), v ostalih drzavah ¢lanicah pa se zgornja davéna stopnja giblje med 42 in 53 %. Zgornja
mejna stopnja dohodnine je imela v daljSem ¢asovnem obdobju v evropskih drzavah tendenco upadanja, od
zaCetka gospodarske krize pa se je, zaradi konsolidacije javnih financ in potrebe po vedji redistribuciji, zacela
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povecevati (po letu 2009 se je povecala v enajstih drzavah). Z davéno reformo v letu 2007 je Slovenija znizala
zgornjo stopnjo obdavéitve od 50 % na 41 %. Po Zakonu za uravnotezenje javnih financ se bo doslej relativno
nizek vstopni prag v najvisji dohodninski razred povecal na 18.534 evrov, v letu 2013 in 2014 pa se bo zgornja
mejna stopnja zopet povecala na 50 %, in sicer bo veljala za letne dohodke nad 69.313 evrov.

Slika 17: Obremenitev z davki in prispevki od mase bruto pla¢ v % od osnove
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6.2. Davki na potrosnjo

PreteZen del davkov na potrosnjo predstavijajo davek na dodano vrednost (DDV) in trosarine (nad
90 %), ostalo so manjse, predvsem ekoloske dajatve. Delez davkov na potro$njo®® v ekonomski strukturi
davkov je bil v zadnjem desetletnem obdobju precej stabilen in se je gibal na ravni okoli 37 %. Davek na
dodano vrednost je bil v Sloveniji uveden sredi leta 1999, davéne stopnje DDV pa so od leta 2002
nespremenjene®; delez DDV v primerjavi z BDP se je vsa leta gibal na ravni okoli 8,3 % BDP. Zaradi namernih
ali nenamernih napak pri vplagilih DDV je dejansko vplaéani DDV nizji od teoreti¢no izradunanega davka®, leta
2008°" je ta razlika zna$ala 6,5 % oz. dobrih 200 mio EUR (leta 2002 le 2,6 %). Del DDV pa je tudi neizterljiv,

8 Davki na potrosnjo so definirani kot davki na transakcije med gospodarskimi subjekti in konénimi potro$niki in se placajo ne glede
na to ali je davéni zavezanec ustvaril dohodek ali ne. Po ESR-95 klasifikaciji so med davke na potros$njo po obstoje¢em davénem
sistemu v Sloveniji vklju€eni davek na dodano vrednost, uvozne dajatve, carine, drugi davki na uvoz, troSarine, kmetijske dajatve pri
uvozu, carinske takse in takse s podro¢ja troSarin, davek od motornih vozil, davek od iger na sre¢o, davek od prometa zavarovalnih
storitev, komunalne in okoljske dajatve.

% V Sloveniji je ob splo$ni davéni stopnji DDV (20 %) in niZji davéni stopnji (8,5 %) povpreéna davéna obremenitev z DDV v letu
2010 ocenjena na 15,8 %.

€ Teoretiéni DDV je izraCunana vrednost DDV, ki bi bila prejeta v obratunskem obdobju, ¢e bi vsi ekonomski subjekti obracunavali in placevali DDV v
skladu z veljavno zakonodajo.

&' zadnji podatek SURS
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ker se nanaSa na odpisane, sporne in dvomljive terjatve (med 0,7 in 0,9 % obracunanega DDV). Politika
trosarin je sledila postopnemu usklajevaniju troSarinskih dajatev na tobak in tobaéne izdelke z dologili evropske
direktive, nekoliko so se v tem €asu povecale tudi troSarine na alkohol. Na podroc¢ju dajatev na energente pa je
bila do leta 2008 politika troSarin usmerjena na blazenje vplivov nihanja svetovnih cen nafte na domaco
inflacijo, v letu 2009 in 2010 pa se je s poveCevanjem troSarinskih dajatev predvsem blazilo upadanje
proradunskih prihodkov®®. Ob upadu prodanih koli¢in tro$arinskih izdelkov v letu 2010 so bile troarinske
dajatve na energente lani zmanjSane, koli¢ine prodanih troSarinskih proizvodov pa so se ponovno povecale.
Tak$na troSarinska politika je v zadnjih letih ob nizjem nominalnem BDP prispevala k poviSanju deleza troSarin
v BDP z okoli 3,2 % v predkriznem obdobju na 4,2 % BDP v obdobju 2009-2011.

Delez davkov na potrosnjo v BDP je v Sloveniji visji od povprecja EU, v strukturi celotnih davkov in
prispevkov pa je njihov delez nadpovprecen. Obremenitev z davki na potroSnjo je v Sloveniji leta 2010
znasala 14,2 % BDP, v povprecju EU pa 11,0 % BDP. Tudi delez v strukturi vseh davkov in prispevkov je bil
nadpovprecen (SLO: 37,5 %, v EU 34,4 %, v evrskem obmocju 32,3 %), k ¢emur prispeva tudi relativho nizka
obdavcitev kapitala v Sloveniji. Ta delez se je v Sloveniji v zadnijih letih povecal, prav tako pa se povecuje tudi v
povprecju evropskih drzav, med katerimi jih je precej poviSalo stopnje davka na dodano vrednost (5 v letu 2009,
8 v letu 2010, 5 v letu 2011 in 3 v letu 2012) in tudi tro8arinske stopnje. Sicer imajo vse drzave Clanice, razen
Danske, poleg splos$ne stopnje tudi znizane davéne stopnje DDV za posebne namene potrosnje.

Tabela 14: Stopnje davka na dodano vrednost po drzaveh EU, 2008 in 2012

Standardna davcna stopnja Znizana davcna stopnja

Vv % od osnove 2008 2012 2008 2012
Belgija 21 % 21 % 6 %in 12 % 6 %in 12 %
Bolgarija 20 % 20 % 7 % 9 %
Ceska 19 % 20 % 9% 9%
Danska 25 % 25 %

Nemdéija 19 % 19 % 7 % 7 %
Estonija 18 % 20 % 5% 9%
Irska 21 % 23% | 13,5%in4,8% 13,5%1in 4,8 %
Grcéija 19 % 23 % 9% in4,5% 6,5%in 13 %
Spanija 16 % 18 % 7 %in4 % 8 %in4 %
Francija 19,6 % 196 %| 55%in2,1%| 55%, 7% ,21%
Iltalija 20 % 21 % 10%in4 % 10%in4 %
Ciper 15 % 17 % 5% in 8 % 5% in 8 %
Latvija 18 % 22 % 5% 12 %
Litva 18 % 21 % 5%in9 % 5%in9 %
Luksemburg 15 % 15%( 6%, 12% ,3% 6 %, 12% ,3%
MadZzarska 20 % 27 % 5% 5%in 18 %
Malta 18 % 18 % 5% 5%in7 %
Nizozemska 19 % 19 % 6 % 6 %
Avstrija 20 % 20 % 10 % 10 %
Poljska 22 % 23 % 7 %in 3% 5%in 8 %

2V letu 2007 so bile uvedene tudi tro$arine na elektriéno energijo, ki so na zelo nizki ravni.
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Portugalska 20 % 23 % 5%in 12 % 6 % in 13 %
Romunija 19 % 24 % 9% 5%in9 %
Slovenija 20 % 20 % 8,5 % 8,5 %
Slovaska 19 % 20 % 10 % 10 %
Finska 22 % 23 % 8 %in17 % 9% in 13 %
Svedska 25 % 25 % 6 %in 12 % 6 %in 12 %
Zdruzeno kraljestvo 17,5 % 20 % 5% 5%
EU -27 19,4 % 21,0 %

Vir: Eurostat, Taxation trends in the European Union, 2012 Edition

Slika 18: Delez davka na dodano vrednost v % BDP po drzavah EU, 2009 in 2010
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Vir: Eurostat, Taxation trends in the European Union, 2012 Edition
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Okvir 2: Okoljski davki

Slovenija je po delezu prihodkov od okoljskih davkov nad povpreéjem EU, pozitiven prispevek k fiskalni
konsolidaciji pa je na posameznih podrocjih se mozZen. Okoljski davki sodijo med davke, ki so najman;
8kodljivi za gospodarsko rast® in so zato naravna izbira, &e potrebe po fiskalni konsolidaciji narekujejo
povisanje davkov®". Pri povi$anju okoljskih davkov oz. znizanju okoljsko neuginkovitih davénih obravnav je v
Sloveniji najve€ moznosti na podrocju vragil troSarin za posamezne namene rabe goriv, na podrocju prihodkov
iz naslova avkcij z emisijskimi kuponi in povisanj davkov na transport. V Sloveniji je bilo leta 2010 iz naslova

% Glej npr. OECD: Fiscal consolidation: How much, how fast and by what means?, 2012 in Evropska komisija: Monitoring tax
revenues and tax reforms in EU Member States 2010, 2010.

% Poviganje okoljskih davkov in odpravljanje okolju $kodljivih proradunskih izdatkov so v protikriznih ukrepih predvidele tudi nekatere
¢lanice EU.
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okoljskih davkov zbranih 1,3 mrd EUR oz. 3,6 % BDP, kar je precej nad povprecjem EU (2,4 % BDP), razliko do
drzav EU pa lahko pojasnimo z visjimi prihodki od davkov na energijo. .

Slika 19: Okoljski davki (levo) in mozna povisanja prihodkov okoljskih davscin ter znizanja izdatkov povezanih
s fosilnimi gorivi* (desno)
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Vir: SURS, Eurostat, interni podatki MF. Opombe: * ne vklju€uje sprememb v proizvodnih in potro$nih vzorcih zaradi sprememb obdav¢itve ** znizanje
izdatkov v sliki prikazujemo kot povi$anje prinodkov.

Relativno visji prihodki iz naslova davkov na energijo (Slovenija: 3,1 % BDP; EU: 1,8 %) so posledica
obseznejse rabe energije, zlasti v cestnem prometu®, davéne stopnje (in cene) najpogostejsih energentov
(npr. goriva in elektri€na energija) pa so Se vedno pod EU povprecjem. Najvecji del davkov na energijo (okoli
90 %) predstavljajo prihodki od troSarin na motorna goriva, ki so se v obdobju 2000-2010 povecevali za skoraj
20 % letno. Na to je v veliki meri vplivala visoka rast potro$nje dizelskega goriva, ki je bila najvigja® v letih 2004
in 2008, tj. ob zadnjih dveh Siritvah EU, ki so vplivale na pove¢anje zunanjetrgovinskih blagovnih tokov skozi
Slovenijo, kar je mozno pri¢akovati tudi z vstopom Hrvaske v EU prihodnje leto. Dodatno je bila rast nakupa
goriv pri nas spodbujena z niZjimi cenami goriv v primerjavi s sosednjimi drzavami®. Ob trenutno relativno
visokih cenah nafte na svetovnih trgih so moznosti za dodatna poviSanja na podro¢ju troSarin na pogonska
goriva omejena. Kupni moci prilagojena viSina tro$arine, ki jo placujejo posamezniki, je tudi blizu povprecja EU,
vecja poviSanja troSarin pa bi za gospodinjstva pomenila dodaten pritisk na kupno mo¢. Ve¢ moznosti je pri
vracilih tro8arin na goriva za pogon kmetijske in gozdarske mehanizacije, industrijskih strojev ipd. ter pri vragilu
troSarine za komercialni dizel, ki je bila z namenom blaZenja posledic gospodarske krize uvedena leta 2009 in
je vplivala na znizanje efektivne obdavcitve goriv v cestnem blagovnem prometu. Omenjene spodbude so v I.
2010 znasale 78,4 mio EUR®, skupaj z ostalimi proradunskimi spodbudami in davénimi izdatki za fosilna goriva
pa 140,5 mio EUR. Tovrstna razlicha davéna obravnava goriv z okoljskega vidika ni utemeljena®®, vegja
integracija okoljskih meril pri dolo€anju stopnje obdavcitve pa bi bila smiselna tudi pri nekaterih drugih

navadno obdavéena bolj kakor drugi energenti.

% V omenjenih letih je bila najvija rast porabe goriv, medtem ko je bila zaradi niZjih tro$arin rast prihodkov iz tega naslova nizja.

7 Sprememba razmerja v ceni med slovensko ceno goriva in utezeno ceno goriva v sosednijih drzavah statistiéno znagilno vpliva na
povprasevanje po motornih gorivih pri nas (ve¢ o tem gl. Porocilo o razvoju 2012, str. 80).

% Podoben uginek kot odprava oz. znizanje povradil trodarin bi imela uvedba v lanskem letu naértovane CO. dajatve, ki pa je glede
na Program stabilnosti — dopolnitev 2012 tudi v letoSnjem letu ne pri¢akujemo. CO. dajatev naj bi nadomestila del tro$arine, pri
¢emer vracila za poslovno rabo goriv ne bi bila mogoca.

% Podobno tudi z javnofinanénega vidika (veé o tem gl. Porogilo o razvoju 2012, str. 80).
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energentih” (slednje predvideva tudi predlagana revizija Direktive o obdavéitvi energije na ravni EU).
Neustrezni daveéni signali ter nadaljnje povecevanje rabe energije pa pomenijo tudi oddaljevanje od zavez do
leta 2020 glede emisij toplogrednih plinov in deleZa rabe obnovljivih virov energije.

Prihodki od davkov na transport ter davkov na onesnazZevanje in rabo naravnih virov so se od zacetka
gospodarske Krize (2008) znizali. Prinodki od davkov na transport, tj. davki na lastniStvo in rabo prevoznih
sredstev so v Sloveniji relativno nizki (0,41 % BDP; EU: 0,50 % BDP), kar glede na obseznost avtoprevozniSke
dejavnosti in Stevila osebnih vozil najverjetneje pomeni, da je davéno breme v primerjavi z drugimi drzavami EU
nizje. LetosSnji Program stabilnosti pri teh davkih predvideva uvedbo dodatnega davka na motorna vozila in
poviSanje prihodkov iz naslova letne dajatve za uporabo vozil v cestnem prometu. Kljub temu pa se bodo
prihodki od davkov na transport v razmerju do BDP po nasi oceni ohranili na podobni ravni kot leta 2010, kar je
hkrati precej pod ravnjo iz leta 2008”" Erozija davénih prihodkov je lahko povezana z uginkovitostjo okoljskega
davka, tj. znizanjem davéne osnove, ki povzro¢a pritiske na okolje. Poleg tega pa okoljski davki ve¢inoma tudi
niso ad valorem davki, ter imajo tako tendenco realnega znizevanja, v kolikor od ¢asa do ¢asa ne pride do
prilagoditev davénih stopenj. Slednje velja tudi za vecino davkov na onesnaZevanje in rabo naravnih virov.
PoviSanje teh dajatev, ki so sicer po vecini namenske, za zdaj ni predvideno. To pomeni, da bi se ob
nespremenjenem obsegu onesnazevanja in rabi naravnih virov davéni prihodki v razmerju do BDP in realna
stopnja obdavéitve v prihodnjih letih znizevali. To velja tudi za komunalne takse, ki so pri nas med najnizjimi v
EU. Ceprav so ti okoljski davki tako pri nas kot v veéini drzav EU relativno skromen vir javnofinanénih
prihodkov, pa bi bila prilagoditev davénih stopenj oziroma Siritev nabora davkov smiselna z vidika politik
spodbujanja ponovne uporabe odpadnih surovin, ter bolj racionalne rabe surovin, tj. spodbujanja snovne
ucinkovitosti gospodarstva, ki je ena od vodilnih pobud Evrope 2020.

Na okoljskem podrocju so moznosti za prispevek k javnofinanéni konsolidaciji tudi na podroéju okolju
Skodljivih subvencij. Pregled utemeljenosti okolju Skodljivih subvencij (vkljuéno z omenjenimi spodbudami za
fosilna goriva) bi bil smiseln tako z okoljskega kot tudi javnofinanénega vidika. Mozna poviSanja davénih stopenj
pa bi bila v skladu s priporocili okoljskega pregleda Slovenije OECD tudi pri davkih na transport ter nekaterih
davkih na onesnazevanje in rabo naravnih virov. V kolikor bi se prihodki od teh davkov poviSali na povprecje EU
bi to po nasi oceni pomenilo med 30 in 40 mio EUR dodatnih proraunskih sredstev. Od leta 2013 se
pri¢akujejo tudi dodatni prihodki iz naslova trgovanj z emisijskimi kuponi v vi§ini vsaj 40 mio EUR letno”* Zelena
javnofinanéna reforma, ki bi ustrezno prilagodila okoljske davke in okolju Skodljive subvencije bi pozitivho
prispevala k izpolnjevanju okoljskih ciljev, na kratek rok pa tudi k fiskalni konsolidaciji. V daljSem ¢asovhem
obdobju bi v skladu s priporo€eno fiskalno nevtralnostjo zelenih javnofinanénih reform lahko pomenila
prestrukturiranje davénih virov v smeri razbremenitve strodkov dela in s tem prispevala tudi k nekaterim drugim
ciliem v okviru strategije Evropa 2020 (npr. poviSanje stopnje zaposlenosti na 75 %).

6.3. Davki na kapital

Delez davkov na kapital” v ekonomski strukturi davkov, ki je v Sloveniji na izredno nizki ravni, je v

zadnjih letih precej nihal. Med davki na kapital ima najpomembnej$i deleZz davek od dohodka pravnih oseb,

" Na neusklajenost med davEénimi stopnjami energentov in negativnimi vplivi na okolje pri nas v okoljskem pregledu opozarja tudi
OECD.

" Pri Davku na nova motorna vozila je v letu 2009 prislo do sicer pozitivnih sprememb v smeri vkljuéevanja okoljskih kriterijev pri
dolo¢anju davénih stopenj, prihodki iz tega naslova pa so se znizali za skoraj polovico.

"2 Podnebna strategija predvideva obseg prihodkov med 40 in 160 mio EUR letno, pri éemer je zaradi trenutno nizkih cen ogljika bolj
realna spodnja meja.

"V kategorijo davki na kapital se vkljuéujejo davki, ki se pladujejo na kapital in na dohodek pravnih oseb (davek na dohodek
pravnih oseb), del dohodnine, ki se nanasa na dohodke iz kapitala gospodinjstev (rente, dividende, drugi prihodki iz lastnine), davki
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preostali del pa je mocéno razprSen na vecje Stevilo davéno manj izdatnih davkov na kapital in premozenje. Davek od
dohodka 4pravnih oseb je pred davéno reformo predstavljal dobrih 60 % davkov na kapital, v zadnjih letih pa slabo
polovico’™®. Po letu 2007 se se povedevale tudi davéne olajave, uveljavlieno je bilo nekaj sprememb pri
dohodnini, poslabsale pa so se tudi makroekonomske razmere. V letu 2011 je bil delez davka na dohodek v
BDP (1,9 % BDP) tako precej nizji kot leta 2007 (3,2 % BDP). V povprec¢ju EU-27 je bil v letu 2010 delez davka
na dohodek 2,4 % BDP, v evrsko obmocju pa 2,2 % BDP. V ekonomski strukturi je deleZz davkov na kapital v
Sloveniji precej pod povprecjem evropskih drzav. V letu 2010 je v Sloveniji znasal 11,1 % vseh davkov in
prispevkov, v povprecju drzav EU 18,4 % in v evrskem obmocju 19,9 % (niZji deleZ so imele le Estonija, Latvija
in Litva). Ocenjujemo, da se je v letu 2011 ta delez v Sloveniji e znizal na okoli 10%.

Trend zniZevanja stopenj davka na dohodek pravnih oseb je bil po letu 2000 sicer prisoten tudi v drugih
evropskih drZavah, a se je po letu 2008 ve¢inoma zaustavil. Davéne stopnje so najprej znizevale srednje- in
vzhodnoevropske, kasneje pa tudi druge drzave EU. V povpreCju EU se je povprecna stopnja davka na
dohodek tako zmanjSala od 27,0 % leta 2004 na 23,1 % v letu 2011 (v povprecju evrskega obmocja od 29,6 %
na 25,3 %). Po letu 2008 se je znizevanje stopenj zaustavilo, drzave pa so kot ukrep za blaZenje posledic
gospodarske krize v vecji meri uvajale davéne olajSave, isto¢asno pa so preko omejevanja priznanih stroskov v
obracunu davka S$irile dav€éno osnovo.

Slovenija od evropskih drzav odstopa predvsem po nizki stopnji davka na dohodek pravnih oseb.
Zakonska davéna stopnja je v letu 2011 v Sloveniji znaSala 20 %, v povpre€ju EU pa 23,1 % in evrskega
obmocdja 25,3 %. Zaradi davénih olajSav je bila v Sloveniji dejansko realizirana stopnja davka na dohodek
pravnih oseb Se niZja in je po prvih ocenah za leto 2011 znaSala okoli 15 %. Po noveli zakona o davku na
dohodek pravnih oseb se bo v letu 2012 zakonska davéna stopnja zmanjSala na 18 %, v naslednjih letih pa
postopno na 15 %, povecale pa se bodo tudi davéne olajSave. V primerjavi s sedanjimi stopnjami v EU bi imelo
samo Se Sest evropskih drzav nizjo zakonsko davéno stopnjo od slovenske, po letu 2015 pa le Se Irska,
Bolgarija in Ciper. Zaradi davénih olajSav bo dejanska obdavéitev z davkom na dohodek Se manjsa in
primerjalno z evropskimi drzavami med najnizjimi.

Slika 20: Zakonsko dolo¢ene stopnje davka na dohodek pravnih oseb po drzavah EU, 2008, 2012
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Vir: Eurostat, EC Taxation trends in the European Union,2012 Edition

na kapitalske dobicke, davki na premozenje (stavbe, vikendi, plovila), davek na dediSCine in darila, na promet nepremiénin,
nadomestilo za uporabo stavbnega zemlji§¢a, itd.

74 Z davéno reformo iz leta 2007 se je davéna stopnja davka na dohodek pravnih oseb postopno znizevala od 25 % na 20 % v letu
2010.
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6.4. Implicitne davéne stopnje

Izraéun in primerjava implicitnih davénih stopenj”® kaZeta, da sta bila leta 2010 v Sloveniji delo in potro$nja
nadpovprec¢no obremenjena z davki, kapital pa podpovpreé¢no. Implicitna davéna stopnja na potrosnjo je v letu
2010 za Slovenijo znasSala 24,1 %, v povprecju drzav EU pa 21,3 %. Glede na leto prej se je v letu 2010 v Sloveniji
povecala za 0,1 o.t., v povprecju evropskih drzav pa za 0,4 o.t., ocenjujemo, da predvsem zaradi dvigovanja stopenj
DDV. Vi$jo stopnjo od slovenske je imelo le sedem drzav, prednjacile so nordijske. [zracunana implicitna davéna
stopnja na delo je leta 2010 v Sloveniji znaSala 35,0 % in je bila zaradi relativno visokih prispevkov za socialno
varnost vis§ja od povpre¢ja drzav EU (33,4 %). V letu 2010 se je v Sloveniji zmanjSala za 0,1 o.t., v povprecju
evropskih drzav pa se je povecala za 0,2 o.t..Vi§jo stopnjo od slovenske je imelo deset drzav Elanic. Implicitna davéna
stopnja na kapital je za Slovenijo za leto 2010 ocenjena na 22,5 % in je nizja od povprecja EU-25" (23,3 %). Najvisja
implicitna davéna stopnja je bila za Slovenijo in za povprecje evropskih drzav izraCunana v letu 2007, potem pa se je
zmanjSevala, v povprecju evropskih drzav celo intenzivneje kot v Sloveniji. Nizjo stopnjo od Slovenije je imelo enajst
drzav, med njimi baltske pa tudi Ceska, Madzarska, Nizozemska, Poljska in Slovaska.

Slika 21: Implicitne davéne stopnje na delo, v % od Slika 22: Implicitne davéne stopnje na potrosnjo, v %
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75 Implicitna davéna stopnja na potro$njo je definirana kot razmerje med davki na potro$njo in med konéno potro$njo gospodinjstev na teritoriju drzave po metodologiji
nacionalnih raéunov. Implicitna davéna stopnja na delo je definirana kot razmerje med davki na delo in sredstvi zaposlenih po metodologiji nacionalnih raéunov, povecanih za
davek na izplacane place. Implicitna davéna stopnja na kapital je definirana kot razmerje med davki na kapital in agregiranimi dohodki na kapital in prihranke.

76 Ni podatka za EU-27
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Slika 23: Implicitne davéne stopnje na kapital, v % od osnove
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Vir: Eurostat, EC Taxation trends in the European Union,2012 Edition

7. Primerjava odhodkov po ekonomski
strukturi v Sloveniji in EU
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Vecina evropskih drzav je v letu 2011 Ze zacela s konsolidacijo javnih financ in je zmanjsala relativno
izraZene izdatke drZave, v Sloveniji pa so se povisali. V letu 2011 je kar 23 drzav zmanjSalo izdatke drzave,
le Belgija, Ciper, Slovenija in Danska so jih povecale. V Sloveniji se je delezZ izdatkov v letu 2009 povecal za 5,1
o.t. BDP, v povprecju EU in evrskega obmocja pa za 4.0 o.t. BDP. Relativno izrazeni izdatki sektorja drzava so
bili leta 2011 v Sloveniji s 50,9 % BDP tako na visji ravni kot v povprecju EU (49,1 % BDP), k poviSanju pa so
mocno prispevale enkratne transakcije (0,9 o.t.). Delez izdatkov se je v Sloveniji sicer povecal tudi v letih 2010
(za 1,0 0.t.)in 2011 (za 0,6 o.t.), v povprecju evropskih drzav pa se je delez v teh dveh letih ze zmanj$al in sicer
za 0,5 o..t. v letu 2010 in za nadaljnje 1,5 o.t. v letu 2011. Po velikosti deleZa izdatkov drzave je Slovenija v letu
2011 med drzavami Clanicami uvrSCena na Sesto mesto. ViSje relativno izrazene izdatke drzave so imele
Danska, Francija, Finska, Belgija in Svedska..
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Slika 24: Delez izdatkov drzave v % BDP
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Slika 25: Delez celotnih izdatkov drzave v BDP po drzavah EU, v % BDP
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Tabela 15: Ekonomska struktura izdatkov sektorja drzava v letu 2011

Slovenija EU-27 EA-17
Vv % BDP | Struktura | v% BDP | Struktura | v % BDP | Struktura
Skupaj izdatki sektorja drzava 50,9 100,0 49,1 100,0 49,4 100,0
Vmesha potrosnja 6,5 12,9 6,7 13,6 55 11,1
Sredstva za zaposlene 12,7 25,0 10,8 22,0 10,6 21,5
Socialna nadomestila in podpore 20,1 39,6 21,3 43,4 23,1 46,8
Bruto investicije 3,6 7,1 2,5 5,1 2,3 4,7
Kapitalski transferi 2,0 3,9 1,1 2,2 1,1 2,2
Subvencije 1,9 3,8 1,2 24 1,3 2,6
Odhodki od lastnine 2,0 3,8 2,9 5,9 3,0 6,1
Drugi odhodki 2,0 3,9 2,6 5,3 25 5,1

Vir Eurostat, Government revenue, expenditure and main aggregates, maj 2012
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Okvir 3: Uéinkovitost drzavnih pomoc¢i in pomoci »de minimis« pri blazenju posledic gospodarske krize
v letih 2009 in 2010

Zaradi drZavnih intervencij, usmerjenih v blaZenje posledic gospodarske krize, se je obseg drZavnih
pomodéi in pomoéi majhnega obsega (»de minimis«)”” v Sloveniji v letih 2009 in 2010 moéno poveéal.
Drzavne pomoci in pomoc&i »de minimis« so se v letu 2009 v primerjavi z letom 2008 povecale za 336,9 mio
evrov ali skoraj podvojile. Leto pozneje so se drzavne pomo¢i znizale za 23,9 %, vendar so se ohranile na
bistveno visji ravni kot leta 2008. Znizanje pomo¢i izhaja iz postopnega ukinjanja pomoci, ki so bile namenjene
reSevanju posledic gospodarske krize, povecale pa so se druge pomoci, posebno za nekatere sektorje. Za 24,2
mio evrov so se znizale tudi pomo¢i »de minimis«. Po podatkih EK za leto 2010 (State Aid Scoreboard, 2011)
so drzavne pomoci (brez pomoci za odpravljanje gospodarske krize in pomoci za ZelezniSki promet) v povprecju
¢lanic skoraj za polovico nizje kot v Sloveniji. Po njihovi relativni viSini Slovenijo prekasata le Madzarska in
Malta, enako viS§ino pa dosega Se Finska. Koli¢ina pomodci, ki je bila usmerjena finanénemu sektorju za
odpravljanje posledic finan¢ne krize v obdobju 2008—2010, pa je bila v Sloveniji krepko nizja od povprecja drzav
¢lanic Evropske unije (Commission staff working paper, Autumn 2010 update, 2011).

Odpravljanju gospodarske krize so bile namenjene pomoci po posebni shemi in pove¢ane pomoci za
nekatere horizontalne cilje. S posebno shemo, imenovano odpravljanje resne motnje v gospodarstvu, je
bilo v letih 2009-2010 dodeljenih cetrt milijarde evrov drZzavnih pomoc¢i. Shema zdruzuje tri ukrepe:
porotveno shemo za kreditne institucije, jamstveno shemo in ukrep omejene vrednosti za dokon&anje razvojno
investicijskih projektov ter spodbujanje prezaposlitev in samozaposlovanja. Po prvih dveh ukrepih so bile
pomod&i dodeljene z garancijami’®, po tretiem pa z dotacijami. 88 % drzavnih pomogéi je bilo usmerjenih v
finanéne in zavarovalniSke dejavnosti oziroma v §tiri banke.

Za odpravljanje posledic gospodarske krize so se mocno okrepile drzavne pomoci in pomoci »de
minimis« za raziskovanje in razvoj, zaposlovanje, majhna in srednje velika podjetja in usposabljanje. V
letih 2009 in 2010 je bilo za te namene dodeljenih 311,2 mio evrov. Pri izbiri namenov je drzava zasledovala
cilje u€inkovitosti dodeljevanja pomoci. Povecane drzavne pomoci za zaposlovanje so bile usmerjene predvsem
v ohranjanje delovnih mest in s tem preprecevanje hitrega naras¢anja brezposelnosti, pomoci »de minimis« pa
so pretezno podpirale samozaposlovanje. Poleg predelovalnih dejavnosti so bile vegjih koli¢in pomo¢i delezne
Se strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti, informacijske in komunikacijske dejavnosti in trgovina;
vzdrzevanje in popravilo motornih vozil. Pri predelovalnih dejavnostih so bile pomoé&i za raziskave in razvoj
pretezno usmerjene v visoko in srednje visoko tehnoloSko intenzivne dejavnosti; pomoc&i za majhna in srednje
velika podjetja, usposabljanje, Se posebej izrazito pomodi za zaposlovanje pa so podpirale nizko in srednje
nizko tehnolosko intenzivne dejavnosti. V svetovnih empiriénih raziskavah so se zaradi ucinkov prelivanja za
najucinkovitejSe sicer izkazale pomoci za raziskave in razvoj ter usposabljanje, zaradi pospeSevanja najbolj
dinami¢nega segmenta gospodarstva pa pomoci za majhna in srednje velika podjetja.

Posebna raziskava z uporabo ekonometriénih metod” je pokazala, da sprejeti protikrizni ukrepi v
Sloveniji v letih 2009—-2010 niso dosegli Zelenih rezultatov (Burger in sodelavci, 2012). Prejemniki

7 Pomoti majhnega obsega »de minimis« lahko drzave ¢lanice v omejenem znesku hitro dodelijo brez priglasitve Evropski komisiji.
Pravilo temelji na predpostavki, da velika vecina pomo¢i v majhnih zneskih nima ucinka na trgovino in konkurenco med drzavami
¢lanicami. ViSina pomoci »de minimis« je omejena na najvec¢ 200.000 evrov na podijetje v katerem koli obdobju treh proracunskih let.
"8 Pri garancijah se element drzavnih pomo¢i uposteva le v vigini 10 % transferirane vrednosti. Drzava je tako npr. bankam dodelila
za 2,2 milijardi evrov porostev, upostevana drzavna pomo¢ pa znasa 220 mio evrov.

" V empiridnem delu so bile uporabiliene razliéne kvantitativne metode, ki so prehajale od standardnih opisnih statistik, prek
neparametricnih metod paritve, do parametricnih metod dinami¢ne panelne regresije, ki se uporablja za testiranje teorije rasti
podjetja. Z razliénimi verzijami metode paritve (matching) je bil prou¢evan vpliv pomoc¢i na ciste prihodke od prodaje, dodano
vrednost, Stevilo zaposlenih, vrednost izvoza, izvozno intenzivnost, povpreéne plaée na zaposlenega, dodano vrednost na
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protikriznih ukrepov so bila v povpre€ju nadpovpreéno velika, produktivna in izvozno usmerjena podjetja, ki so
relativne prednosti pred povpreénimi konkurenti iz iste panoge uspela zadrzati tudi v letih krize. Izjema sta bili le
prodaja in dodana vrednost na zaposlenega, kjer je priSlo do zmanjSanja relativne prednosti prejemnikov
pomoci glede na povprecje panoge. Metoda paritve je pokazala, da so bili u€inki pomoc¢i na celotne prihodke
prejemnikov v prvem letu neznadcilni, naslednje leto negativni, v drugem letu po €rpanju pomoci pa so postali
pozitivni. Kumulativni u€inki na prodajo so se pokazali neznacilni, negativni pa so bili zacetni verizni in kon¢ni
kumulativni ucinki na povpre¢ni evro dodeljene pomoc€i. Prejemniki so dve leti po ¢rpanju pomoci uspeli
povecati izvoz bolj kot kontrolni neprejemniki in so hkrati znacilno povecali izvozno intenzivnost glede na
neprejemnike. UCinki pomoci na dodano vrednost so bili neznadilni, razen kumulativno po dveh letih, kjer so
prejemniki doZiveli ve¢je kumulativno zmanjSanje dodane vrednosti glede na obdobje pred krizo kot primerljiva
kontrolna podjetja, ki pomoci niso prejela. Povprecni u€inek na zaposlenost in u€inek na zaposlenost na evro
pomodi je bil v vecini primerov znadilno negativen. Od zacetka krize do dveh let po &rpanju pomoci so
prejemniki za 3,6 zaposlenih zmanjSali Stevilo zaposlenih bolj kot v kontrolnih neprejemnikih. Najvedji in
najprepricljivejSi ucinek pomoci se je pokazal na povprecnih placah prejemnikov, kjer so bili ugotovljeni v vecini
specifikacij znacilno vecji letni in kumulativni prirasti glede na neprejemnike. Kumulativni u¢inek je znaSal
priblizno 100 evrov viSje mese€ne izdatke za place zaposlenih dve leti po prejemu pomoci glede na obdobje
pred krizo. UCinek na produktivnost je bil manj nedvoumen. Prvo leto krize je bil znacilno negativen, potem pa
presel v pozitivnega, tako da je kumulativni povprecni uc€inek in u€inek na evro pomoci znadilno pozitiven.
Prejemniki so torej zmanjSali zaposlenost bolj intenzivno kot neprejemniki, s tem povecali produktivhost na
zaposlenega in skupaj z neposrednimi spodbudami pomoc€i uspeli povecati povpreéne place bolj kot
neprejemniki. Ugotavljanje vpliva ¢rpanja pomoc€i v krizi na gibanje vrednosti prodaje, zaposlenosti in bruto
investicij po metodah dinami¢ne panelne regresije je na ravni letnih podatkov poslovanja podjetij pokazalo
negativen vpliv pomo¢i na rast zaposlenosti in prodaje, na ravni Cetrtletnih anketnih podatkov na manjSem
vzorcu podjetij pa pomo¢i za laj8anje gospodarske krize pri prejemnikih niso pokazale statisti¢no znacilnega
vpliva na gibanje prodaje in bruto investicij. Velikost podjetja, izvozna intenzivnost, obseg uvoza, kapitalska
intenzivnost in inovacijsko sodelovanje z zunanjimi akterji so v vecini specifikacij pozitivno vplivale na rast
poslovanja. Pozitiven vpliv na obravnavane kazalnike so imele tudi neposredne investicije v tujini, Stevilo
izvoznih trgov, Stevilo uvoznih trgov in Stevilo investicijskih trgov. Pokazalo se je, da stopnja internacionalizacije,
tako izhodne kot vhodne vpliva pozitivho na odpornost podjetij v obdobju gospodarske krize.

Podobne ugotovitve so bile podane v studijah iz 2008 in 2010, a do napredka v sistemu dodeljevanja
drZzavnih pomoci in pomoci »de minimis« Se ni prislo. Prva analiza, ki je preu¢evala ucinkovitost drzavnih
pomoci z vidika konkurencnosti v obdobju 1998-2006, je ugotovila ve€ slabosti pri oblikovanju programov
dodeljevanja drzavnih pomodéi in njihovi razdelitvi prejemnikom, kar se je odrazilo v manjsih u¢inkih na dodano
vrednost, zaposlovanje, izvoz in druge poslovnih kazalnike. Drzavne pomoci niso prejemnikom sluZile kot
dodatni vir za izvedbo strukturnih preobrazb in tehnoloske prenove, temvec¢ so le nadomes¢ale njihove lastne
vire financiranja (Rojec in sodelavci, 2008). Druga analiza, ki je preu€evala ucinkovitost drzavnih pomoc&i na
trzno konkurenco v obdobju 1998-2008, je ugotovila, da je bil skupni u€inek drzavnih pomoé&i na raven
konkurence na trgu nevtralen, hkrati pa je raziskava pokazala, da je bil nevtralen tudi u€inek drzavnih pomogi
na alokacijsko uc€inkovitost slovenskega gospodarstva, kar je slabo, saj to pomeni, da politika drzavnih pomogi
ni uresni¢evala svojega potenciala spodbujevalca gospodarskega razvoja (Rojec in sodelavci, 2010). Posebna
analiza izvajanja politike podjetniStva in konkurenénosti 2004—2009 pa je opozorila tudi na zahtevnost
administrativnih postopkov pri dodeljevanju pomo¢i, kar ima za posledico visoke stroSke za njihovega dajalca in
prejemnika, ter na slabosti institucionalnega okolja (pravne, ekonomske in politicne institucije), kar tudi znizuje
uc€inkovitost dodeljevanja drzavnih pomo¢i in pomoci po pravilu »de minimis« (Jakli¢, 2012).

zaposlenega in kapitalsko intenzivnost proizvodnje. Tehnike paritve so bile kombinirane z metodo razlik v razlikah (difference-in-
differences), s ¢imer so raziskovalci ocenjevali razliko v €asovnih (letnih in kumulativnih) diferencah prouéevanih indikatorjev
poslovanja med prejemniki pomoci in podobnimi kontrolnimi podjetji, ki pomo¢i niso prejela.
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8. Modelska ocena uc€inkov razli¢nih
ukrepov za konsolidacijo javnih financ

V razmerah nizke gospodarske rasti je eden od pomembnih izzivov fiskalne politike v Sloveniji
oblikovati taksno kombinacijo ekonomskih politik, ki bo zagotovila konsolidacijo in hkrati minimizirala
negativne ucinke sprejetih ukrepov na gospodarsko aktivnost. Fiskalna konsolidacija v Sloveniji poteka v
razmerah nizke oziroma negativne gospodarske rasti, ki je posledica skromne rasti tujega povpradevanja, nizke
kreditne aktivnosti, procesa razdolzevanja bank ter podjetij ter zaostrenih razmer na trgu dela. Hkrati so zaradi
dolzniSke krize mo¢no poslabSani pogoji zadolzevanja na mednarodnih finanénih trgih, saj je zaradi
povetanega tveganja vedno manj investitorjev pripravljeno nalagati denar v drzavne obveznice oziroma za to
zahtevajo visoke donosnosti (IMF 2002). Vse to oteZuje financiranje dolzniSkih obveznosti Slovenije in Se
dodatno povecduje potrebo po zmanjSevanju javnofinanénega primanjkljaja. V takSnih razmerah je eden od
pomembnih izzivov fiskalne politike v Sloveniji oblikovati tak§no kombinacijo ekonomskih politik, ki bo zagotovila
konsolidacijo in hkrati minimizirala negativne u€inke sprejetih ukrepov na gospodarsko aktivnost. V razmerah
skromne gospodarske rasti oziroma recesije lahko namre¢ zmanjSevanje primanjkljaja z ukrepi, ki imajo mo¢ne
negativne posledice za gospodarsko rast, privede do upoc¢asnitve konsolidacije zaradi upada prihodkov. Hkrati
to pomeni hitrejSo rast dolga, tako nominalno kot izrazenega v delezu BDP.

V nadaljevanju predstavliamo modelsko oceno moznih uéinkov razlicnih kombinacij ukrepov
ekonomskih politik konsolidacije v Sloveniji na gospodarsko aktivnost. UCinki so ocenjeni z obseznim
dinamiénim stohastiénim modelom splo$nega ravnotezja (DSGEM QUEST 111)®, ki relativno dobro pojasnjuje
specifike slovenske ekonomije. Modelske simulacije temeljijo na razli¢nih kombinacijah zacasnih (enoletnih) in
permanentnih sprememb fiskalne politike, ki bi v obdobju &tirih let privedle do znizanja javnofinanénega
primanjkljaja za 1 % BDP letno. Ocenili smo fiskalne multiplikatorje za ex-ante ukrepe na podrocju posrednih
davkov, drzavne potroSnje, proracdunskih transferjev in drzavnih investicij, pri ¢emer smo upostevali tudi
ugotovitve nekaterih tujih Studij (npr. OECD 2012). V oceni smo upostevali naslednje predpostavke: kljuéna
obrestna mera ECB se srednjero¢no ohranja na nizki ravni, vendar ne pade pod 0 % (zero lower bound), kar
vpliva na multiplikatorje davkov in drzavne potroSnje in njihov ucinek na gospodarsko aktivnost. Druga
predpostavka modela je, da vlada ne cilja specificne viSine primanjkljaja oziroma da je izkljuéeno fiskalno
pravilo modela, ki avtomati¢no prilagaja viSino davkov glede na razliko med dejanskim in ciljanim primanjkljajem
(glej Roger idr., 2011 in OECD, 2012).

Ocene ucinkov razliénih kombinacij ekonomskih politik smo primerjali medsebojno in s scenarijem, v
katerem ne pride do konsolidacije javnih financ. Za ta scenarij smo ocenili zatasno oziroma permanentno
poviSanje stroSkov kapitala (tj. stroSkov zadolzevanja drzave) kar bi vplivalo tudi na stroSke zadolzevanja
zasebnega sektorja. Pri tej oceni smo se oprli na empiri€ne raziskave, ki kazejo, da slabSe ocene dezelnega
tveganja poviSujejo stroSke zadolzevanja v celotni ekonomiji in da je korelacija med stroski zadolzevanja drzave
in zasebnega sektorja obi¢ajno mo¢nejda v €asu krize (Corsetti idr., 2012). V primeru odsotnosti konsolidacije je
v simulaciji kot predpostavka vkljuéeno poviSanje stroSkov zadolzevanja drzave za 100 bazi¢nih toc¢k (b.p.) v
vsakem letu, ki se v celoti prenese na zasebni sektor. UCinek za¢asnega (enoletnega) in trajnega povisanja

8 Model Quest z endogenimi tehnoloskimi spremembami so za drzave &lanice EU kalibrirali D'Auria in ostali (2009), osnova pa je
model iz Roeger in ostali (2008) in ga uporablja tudi Generalni direktorat za ekonomske in finanéne zadeve Evropske komisije (DG
ECFIN).
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stroSkov zadolZevanja na raven in stopnjo rasti BDP prikazujeta sliki 26 in 27. Pri tem je v primeru trajnega
poviSanja vpliv na raven BDP vedji, vpliv na stopnjo rasti BDP pa permanenten.

Slika 26: Vpliv dviga stroskov kapitala v viSini 1 o.t.  Slika 27: Vpliv dviga stroSkov kapitala v visini 1
na nivo BDP, za¢asno (IK) in stalno poviSanje (IK-p) o.t. na rast BDP, zacasno (IK) in stalno poviSanje

“““ IK IK_p
0.0
_________________ 0,2 -----IK IK_p

02 o mmmmmeemmmmm==oT DI
-0,4 0.0
-0,6

-0,2
-0,8

-0,4
-1,0
e -0,6
-1.,4

-0.8
-1.6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vir: Ocena UMAR; Opomba: IK za¢asno poviSanje stroskov kapitala; IK-p permanentno poviSanje strokov kapitala

Multiplikativni u¢inki na gospodarsko rast so vecji pri konsolidacijskih ukrepih na strani izdatkov.
Ocene multiplikatorjev za prvo leto izvajanja zacasnih in permanentnih ukrepov prikazuje Tabela 16. Ocenili
smo ucinke ex-ante znizanja javnofinanénih izdatkov na podrocju drzavne potro$nje (place in izdatki za blago in
storitve), transferjev in investicij ter poviSanja prihodkov zaradi poviSanja stopnje DDV za 1 o.t. Pri poviSanju
DDV je pomembna predpostavka modela, da se ucinek povisanja DDV, ki prehodno povisa inflacijo, ne prelije v
poviSanje pla¢ in transferjev preko indeksacije. lzrauni kazejo, da so multiplikativni ucinki vecji pri znizevanju
izdatkov kakor pri poviSanju prihodkov, kar velja tako v primeru zaasnih kot v primeru permanentnih ukrepov.
Pri tem so pri za¢asnih ukrepih uéinki znizanja drzavne potro$nje in znizanja investicij za prvo leto podobni. Pri
investicijah so multiplikativni u€inki na rast vegji v primeru permanentnega znizevanja.

Tabela 16: Multiplikatorji konsolidacijskih ukrepov v visini 1 % BDP za prvo leto

Jawofinanéni izdatki Jawnofinanéni prihodki
Drzavna potrosnja (sredstva
za zaposlene in izdatki za Socialni
blago in storitve) transferji Investicije DDV
ZaCasni ukrepi -0.44 -0.36 -0.50 -0.29
Permanentni ukrepi -0.45 -0.40 -0.78 -0.26

Vir: Ocene UMAR

Analiza Barrela; Hollanda in Hursta (2012) kaZe, da so kljub razlikam v visini multiplikativnih uc¢inkov
med drzavami, uéinki relativno navedji pri drzavni potrosnji (investicije v te primerjave niso vklju¢ene);
to velja tudi za Slovenijo. Nase ocene ucinkov zagasnih ukrepov za prvo leto v Sloveniji smo primerjali z
ocenami, ki so jih naredili Barrel idr. (2012) glede ucinkov konsolidacije ob znizevanju drzavne potro$nje in
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socialnih transferjev ter povisanju neposrednih davkov (Slovenija v to analizo ni bila vklju€ena). Te ocene so
bile sicer narejene na podobnih predpostavkah glede obrestne mere in delovanja fiskalnega pravila. Med
drzavami so precejSnje razlike v vidini ocenjenih multiplikatorjev, vendar pa za vse drzave velja, da so
multiplikatorji najvecji pri drzavni potro$nji (investicije niso vklju¢ene), prav tako so skoraj povsod uginki
najmanjsi pa posrednih davkih. Podobne so tudi ocene razlik med multiplikatorji v drugih Studijah (Roger idr.,
2010, Coenen, 2010, Baunsgaard idr., 2012). Primerjava OECD ocen z nasimi ocenami za Slovenijo (Tabeli 16
in 17) pokaze, da sta multiplikatorja za drzavno potrosnjo in transfere v Sloveniji relativno manjSa od povprecja
OECD, multiplikator za posredne davke pa je relativho vediji.

Tabela 17. Multiplikatorji za¢asnih ukrepov v visini 1 % BDP za prvo leto

Drzavna Posredni
potroSnja | Transferji | davki Razlike

1 2 3 4=1-2 5=1-3
Avstralija -0.82 -0.27 -0.25 -0.55 -0.57
Avstrija -0.53 -0.17 -0.09 -0.36 -0.44
Belgija -0.17 -0.04 -0.05 -0.13 -0.12
Kanada -0.53 -0.16 -0.05 -0.37 -0.48
Danska -0.53 -0.1 -0.06 -0.43 -0.47
Finska -0.64 -0.14 -0.09 -0.5 -0.55
Francija -0.65 -0.32 -0.09 -0.33 -0.56
Nemcija -0.48 -0.29 -0.09 -0.19 -0.39
Gréija -1.07 -0.44 -0.22 -0.63 -0.85
Irska -0.33 -0.09 -0.07 -0.24 -0.26
Italija -0.62 -0.17 -0.07 -0.45 -0.55
Japonska -1.27 -0.65 -0.34 -0.62 -0.93
Nizozemska -0.53 -0.19 -0.07 -0.34 -0.46
Portugalska -0.68 -0.15 -0.08 -0.53 -0.6
Svedska -0.39 -0.14 -0.06 -0.25 -0.33
Spanija -0.71 -0.15 -0.17 -0.56 -0.54
Zdruzeno
kraljestvo -0.74 -0.22 -0.16 -0.52 -0.58
ZDA -1.12 -0.35 -0.35 -0.77 -0.77

Vir: Barrel idr., 2012.

Najvecji negativni ucinki na gospodarsko aktivnost so v primeru nekonsolidacije. V prvi oceni
kombinacije ekonomskih politik za Slovenijo smo primerjali scenarij, ki uposteva uc€inke konsolidacijskih ukrepov
na gospodarsko rast, s scenarijem brez ukrepov konsolidacije. Ocena temelji na primerjavi ucinkov
permanentnih konsolidacijskih ukrepov z ucinki ob permanentnem povisanju strodkov zadolZzevanja za 100 b.p.,
do katerega bi priSlo v odsotnosti konsolidacijskih ukrepov. Primerjava kaze, da so stroSki nekonsolidacije v
primerjavi s katerimikoli izmed izbranih ukrepov za zmanjSanje primanjkljaja vecji, saj je negativni ucinek
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poviSanja stroskov kapitala na raven BDP najvedji (slika 28), prav tako je trajne narave in vpliva tudi na stopnjo
rasti BDP (slika 29).

Slika 28: Permanentni $ok (vpliv na raven BDP) Slika 29: Permanentni Sok (vpliv na rast BDP)
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Vir: Ocena UMAR; Opomba: IK stro$ki kapitala;, G drzavna potro$nja, | drzavne investicije, TR Socialni transferii

V nadaljevanju predstavijamo Se primerjave razlicnih kombinacij ekonomskih politik za konsolidacijo
javnih financ in njihov u¢inek na gospodarsko aktivnost, ter jih ponovno primerjamo s scenarijem brez
konsolidacije. Pri oceni multiplikatorjev permanentnih sprememb smo upoStevali stanje javnih financ konec
leta 2011, rok za zmanjSanje primanjkljaja pod 3 % do leta 2013 in srednjerocno uravnoteZenje javnih financ, ki
po letu 2013 narekuje letno znizanje strukturnega primanjkljaja za najmanj 0,5 % BDP. Javnofinanc¢ni
primanjkljaj je leta 2011 znasal 6,4 % BDP, od tega je bilo 1,3 % BDP posledica enkratnih transakcij (znacilnih
samo za leto 2011). Torej je izhodiSéno stanje primanjkljaja, ki ga je treba znizati do leta 2013, lani na ravni
okrog 5 % BDP. Upostevajo¢ zaveze Slovenije, smo v modelski oceni upostevali, da je za doseganje zacrtanih
ciliev potrebno povpreéno letno zmanjSanje primanjkljaja za okoli 1 % BDP letno (v primeru zaostrovanja tezav
z dostopnostjo do virov financiranja pa bi morala biti dejanska konsolidacija Se hitrejsa).

V primerjavo so vklju¢ene naslednje simulacije:

i. Stiriletno permanentno znizanje drzavne potro$nje za 1 o.t. BDP v vsakem letu
ii. Stiriletno permanentno znizanje socialnih transferjev likvidnostno omejenim gospodinjstvom za 1 o.t.
BDP v vsakem letu®;
iii. Triletno permanentno znizanje drzavnih investicij za 1 o0.t. BDP v vsakem letu®;
iv. Enkratno permanentno povisanje stopnje DDV za 2 o.t., kar povec¢a javnofinanéne prihodke za 1 o.t.
BDP.
V. V scenariju brez ukrepov triletno povecevanije stroSkov kapitala za 100 b.p. v vsakem letu

8 S tem bi se obseg socialnih nadomestil v denarju iun naravi znizal z 20,1 % BDP leta 2011 na 16,1 % BDP leta 2015, kar je
podobna relativna raven kot leta 2007.

8 Zagetna raven investicij glede na BDP je 3.7 %. To pomeni, da je njihovo znizevanje za 1 o.t. letno mozno le v treh zaporednih
letih.
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Katerakoli kombinacija ukrepov za konsolidacijo daje boljse rezultate za gospodarsko aktivnost kot
nekonsolidacija. Kot kazeta sliki 30 in 31, ima scenarij brez ukrepov konsolidacije (IK), ki vklju€uje trajno
poviSanje stroSkov zadolZzevanja za drzavo in zasebni sektor, najvecje negativhe ucinke na gospodarsko
aktivnost. Ti ucinki tudi presegajo negativne ucinke kombinacije ukrepov, ki vkljuéuje zmanjSanje drzavne
potroSnje, transferjev in poviSanja davéne stopnje DDV. To kaze, da je v primeru velikega tveganja za
povecCanje stroSkov zadolzevanje (npr. poslabSanje bonitetnih ocen) konsolidacija nujna in da je katerakoli
kombinacija ukrepov za njeno doseganje boljSa od nekonsolidacije.

Za odpravo primanjkljaja je nujno znizZati izdatke, povecanje stopnje DDV pa bi imelo skodljive ucinke,
¢e bi prislo do prelivanja v place in socialne transferje; le v primeru da ne pride do indeksacije,je to
lahko podporni ukrep, ki lahko ublazi negativne uc¢inke na gospodarsko aktivnost. Primerjava razli¢nih
kombinacij ukrepov za konsolidacijo pod danimi predpostavkami pokaZze, da so na srednji rok stroSki
konsolidacije relativno najmanjsi pri poviSanju stopnje DDV, vendar pri tem ne sme priti prelivanja prehodno
vi§je stopnje inflacije v indeksacijo pla¢ in transferjev. V tem primeru je kumulativho zniZanje BDP najmanjse
(slika 32), poleg tega pa je zmanjSanje primanjkljaja trajnejSe, s ¢imer se zmanjSuje potreba po dodatnem
znizanju izdatkov, ki ima vedji negativni u€inek na gospodarsko aktivnost. V nasprotnem primeru, torej ¢e bi
priSlo do indeksacije pla¢ in transferjev, so ucinki konsolidacije zaradi poviSanja na izdatkov strani man;jsi, prav
tako se moc¢no okrepijo negativni ucinki na stroSke dela v celotnem gospodarstvu, kar vpliva na poslabsanje
konkurenénosti in izvoza in padec zaposlenosti. Ukrep povecanja stopnje DDV (ob pogoju, da ne pride do
prelivanja v place in transferje) pa mora biti kombiniran z drugimi ukrepi, saj sam po sebi ne privede do odprave
primanijkljaja. Za odpravo primanjkljaja je torej nujno znizati izdatke, povecanje stopnje DDV pa je podporni
ukrep, ki relativno zmanjsSa stroSke konsolidacije. Permanentno zniZzanje investicij ima najvedji negativni ucinek
na gospodarsko aktivnost, saj je po petih ali Sestih letih njihov obseg Ze tako nizek, da ne zado$¢a niti za
amortizacijo. Zato je za manjSi negativni u€inek na gospodarsko aktivnosti treba izpad drzavnih investicijskih
sredstev nadomestiti z drugimi viri (EU sredstva, javno zasebno partnerstvo). Znizanje izdatkov za drzavno
potroSnjo in transfere na gospodarsko aktivnost ima v prvih dveh letih podoben uéinek (slika 32), nato pa se
ucinek zmanj$anja drzavne potroSnje zac¢ne relativno krepiti in je po petih letih ze dvakrat vedji od ucinka
znizanja transferjev.

Slika 30: Permanentni $ok (vpliv na raven BDP) Slika 31: Permanentni $ok (vpliv na rast BDP)

DDV I G ----- TR —— IK DDV | G ----- TR ——— IK

Vir: Ocena UMAR; Opomba: IK stro$ki kapitala, G drzavna potro$nja, | drzavne investicije, TR Socialni transferji
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Slika 32: Kumulirana izguba v ravni BDP (o0.t.)

-35

Vir: Ocena UMAR; Opomba: G drzavna potrosnja, | drzavne investicije, TR Socialni transferji

Za minimiziranje negativnih u¢inkov kombinacije nastetih konsolidacijskih ukrepov, je, ne glede na to, ali gre za
hitro ali poCasnejSo konsolidacijo, torej smiselno kombinirati ukrepe znizanja izdatkov z ukrepom poviSanja
posrednih davkov. Pri tem pa je treba upostevati tudi polozaj gospodarstva v poslovnem ciklu. Na to opozarja
raziskava Baum idr, 2012.), ki ugotavlja da je ucinek ukrepov fiskalne politike za konsolidacijo razlicen, glede na
to, kje v poslovnem ciklu se gospodarstvo nahaja. Po tej Studiji so multiplikatorji konsolidacijskih ukrepov na
obeh segmentih (pri izdatkih in pri prihodkih) vec&ji v razmerah kréenja gospodarske aktivnosti kot takrat, ko
gospodarstvo okreva.
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9. Konsolidacija javnih financ — ocena in
izzivi
9.1. Postopek preseznega primanjkljaja

Evropska komisija je decembra 2009 sprozZila postopek preseznega primanjkljaja za Slovenijo in kot
skrajni rok za njegovo odpravo dolocila leto 2013. Potem ko je Slovenija oktobra 2009 v rednem Poro¢ilu o
primanjkljaju in dolgu objavila oceno primanjkljaja sektorja drzava za leto 2009 v viSini 5,9 % BDP, je Evropska
komisija novembra 2009, skladno s pogodbo o EU proti Sloveniji, sproZila postopek preseznega primanjkljaja,
kot je opredeljen z dologili dopolnjenega Pakta stabilnosti in rasti iz leta 2005%. Na podlage ocene
javnofinanénega stanja in dejavnikov za nastanek preseznega primanjkljaja (EK)** je Svet EU sprejel priporogila
in dolocil rok za njegovo odpravo do leta 2013 ter ob tem opozoril, da je manevrski prostor slovenske fiskalne
politike dodatno omejen zaradi izzivov dolgoro€ne vzdrznosti javnih financ in implicitnih obveznosti, povezanih z
izdanimi porostvi drzave. V obdobju 2010-2013 je bilo Sloveniji priporo¢eno postopno znizanje strukturnega
javnofinan¢nega primanjkljaja v povprec¢ju za % % BDP letno in natan€na opredelitev ukrepov za odpravo
preseznega primanijkljaja. V priporocilih je poudarjeno, da mora proces konsolidacije javnih financ v Sloveniji
zagotoviti trajno izbolj8anje stanja javnih financ ob izboljSevanju njihove kakovosti in krepitvi potenciala za
gospodarsko rast. Glede na to, da so javnofinanéni izdatki v obdobju 2006-2008 presegli naértovane in da sta
sprejeta proracuna za leti 2010 in 2011 temeljila na omejevanju rasti izdatkov, je EK posebej opozorila na to, da
mora Slovenija izboljSati izvedbeno ucinkovitost vecletnega proradunskega nadrtovanja in ucinkovitost
javnofinanénih izdatkov s ciliem povecevanja izdatkov za raziskave, inovacije in €loveski kapital. Hkrati mora
zagotoviti vecjo vklju¢enosti mladih in starih na trg dela ter izbolj$ati njegovo delovanije.

Slovenija je v Programu stabilnosti — dopolnitev 2011 (PS 2011) iz aprila 2011, skladno s priporocili EK,
predstavila dopolnjene ukrepe za odpravo preseznega primanjkljaja. Podobno kot v prej$njem Programu je
izpostavila, da bosta zmanjSevanje primanjkljaja drzave pod 3% BDP do leta 2013 (v skladu s priporocili Sveta
EU) in izravnavanje strukturnega salda (kot srednjeroCni cilj skladno z doloc€ili preventivnega dela Pakta
stabilnosti in rasti), temeljila predvsem na znizevanju javnofinanénih odhodkov in povecanju njihove
ucinkovitosti brez povecanja skupnih davénih obremenitev. Strategija javnofinanéne konsolidacije v lanskem
Programu je tako temeljila na ukrepih za izboljSanje ucinkovitosti pobiranja in kakovosti javnofinan¢nih
prihodkov ter ukrepih za ohranjanje nominalne viSine sredstev za zaposlene v javnem sektorju, racionalizaciji
socialnih transferjev, ohranjanju nespremenjene nominalne ravni pokojnin ter krepitvi dolgoro€ne vzdrznosti
javnih financ z implementacijo reforme pokojninskega sistema. V primeru zavrnitve na referendumu (kar se je
tudi dejansko zgodilo) pa naj bi z drugimi neposrednimi ukrepi zagotovila predvideno raven pokojninskih
izdatkov. Za leto 2011 je bilo Se posebej izpostavljeno, da bo zaradi enkratnega vpliva dokapitalizacije najvecje
slovenske banke primanjkljaj ostal na ravni leta 2010 (5,5 % po ocenah v PS 2011). Kot pomemben element
fiskalne konsolidacije, ki naj bi prispeval tudi h gospodarskemu okrevanju, je bilo, tako kot v PS 2009,

8V skladu s &lenom 104(3) Pogodbe o EU mora EK vedno, ko primanikljaj sektorja drzava v posamezni drzavi preseze referenéno
mejo 3 % BDP, pripraviti poro¢ilo o obstoju preseznega primanjkljaja za Svet EU, ki nato o tem sprejme odlo¢itev. Kadar Svet EU
odlo¢i, da presezni primanjkljaj obstaja, hkrati v skladu s ¢lenom 104(7) Pogodbe o EU na zadevno drzavo ¢lanico naslovi
priporocila, ki jih predlaga EK. V priporocilu Sveta se dolo¢i rok najve¢ Sestih mesecev za sprejetje ucinkovitih ukrepov s strani
zadevne drzave ¢lanice. V priporo€ilu se dolo¢i tudi skrajni rok za zmanj$anje preseznega primanjkljaja.

8V oceno so vkljuéeni vsi dejavniki, ki vplivajo na uresnidevanije ciljev fiskalne politike: raven primanikljaja in dolga sektorja drzava
ob zacetku postopka preseznega primanjkljaja, indikatorji zunanjega ravnovesja, implicitne obveznosti drzave, povezane z izdanimi
poro&tvi, zlasti kar zadeva ukrepe za stabilizacijo finanénega sektorja v ¢asu gospodarske krize; viSina obrestnih mer oziroma
pribitkov na izdane obveznize drzave; srednjeroéne spremembe javnofinanénih izdatkov, povezanih s staranjem prebivalstva.
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predvideno maksimiranje €rpanja sredstev iz prorac¢una EU za financiranje investicij. Vlada je kot izhodisS¢e
javnofinanénega nacrtovanja sprejela fiskalno pravilo, s katerim je dolocila okvir za postopno znizanje odhodkov
drzave.

Okvir 4: Mnenje in priporo¢ilo Sveta EU na podlagi Programa stabilnosti — dopolnitev 2011%

Mnenje Sveta EU o posodobljenem Programu stabilnosti Slovenije za obdobje 2011-2014 (12. julij 2011), ki temelji
na oceni EK, navaja, da sta nadaljnja konsolidacija za zmanjSanje ¢ezmernega primanjkljaja do leta 2013 in
doseganje srednjerocnega cilja kljuéna izziva za Slovenijo. Ob tem je srednjerocni cilj sicer zastavljen bolj ambiciozno
kot v prejSnjem programu, vendar pa ne zagotavlja dovolj hitrega napredka v zvezi z dolgoro¢no vzdrznostjo javnih
financ. Povpreéna letna sprememba strukturnega salda v obdobju 2011-2013 v PS 2011 naj bi po oceni EK znasala
priblizno 0,5 o.t. BDP, to pa je pod ravnjo, ki jo je Sloveniji priporo€il Svet v okviru postopka preseznega primanjkljaja.
V lanskem mnenju EK ocenjuje, da je makroekonomski scenarij, na katerem temeljijo proracunske napovedi
programa, kratkoro¢no verjeten, proti koncu programskega obdobja pa optimistic¢en. Nadalje opozarja, da v programu
ni navedenih ukrepov za omejevanje odhodkov po letu 2011 in da, podobno kot v preteklih letih, nadaljnje varcevanje
pri odhodkih v glavnem vpliva le na stroSke pla¢ v javnem sektorju, socialne transferje (vkljuéno s pokojninami) in
javne nalozbe. Zato za obdobje po letu 2011 obstajajo tveganja v zvezi s ciljno vrednostjo primanjkljaja in dolga, saj
program ne dolo¢a podrobnih vzdrznih ukrepov za omejevanje odhodkov. EK prav tako opozarja, da ni mogoce
izklju€iti moznosti dodatnih finan¢nih reSevalnih ukrepov, ki bi vplivali na poviSanje primanjkljaja in dolga. Na podlagi
takSnih ocen je EK podala mnenje, da bi se verodostojnost srednjeroéne konsolidacijske strategije povecala s
sprejetjiem ve€ strukturnih ukrepov za obvladovanje odhodkov — v nasprotju z zacasnimi posegi, ki so bili znacilni za
dotedanja prizadevanja za konsolidacijo — in z bolj zavezujo¢im srednjeroénim proradunskim okvirom. Glede uvedbe
pravila o odhodkih opozarja, da se je Se vedno treba dogovoriti 0 njegovih klju¢nih dolo¢bah. Poleg tega ocenjuje, da
iz sorazmerno majhne ucinkovitosti javne porabe (na primer na podrocju zdravstvenega varstva in izobrazevanja)
izhaja, da ima Slovenija morda dodatni manevrski prostor za konsolidacijo na odhodkovni strani brez slab$anja
kakovosti javnih storitev. Glede navedenih pobud za racionalizacijo javnih storitev in transferjev ter uvedbo enotnega
sistema javnega narocanja pa je opozorila, da nekatere od njih niso dovolj podrobno dolo¢ene.

Na podlagi takSne ocene Programa stabilnosti 2011 in ob uposStevanju priporogila ob sprozitvi postopka preseznega
primanjkljaja decembra 2009 je Svet EU lani priporocil Sloveniji, da v obdobju 2011-2012 ukrepa, tako da (1) doseze
cilini primanjkljaj za leto 2011, ciljni primanjkljaj za leto 2012 pa podpre s konkretnimi ukrepi in dosledno izvede
potrebno konsolidacijo s pripravljenostjo sprejeti dodatne ukrepe za preprecevanje morebitnih odstopanj. Potrebno
prilagoditev za doseganje ustreznega napredka v smeri primernega srednjero¢nega cilja pa naj podpre z dodatnimi
ukrepi za zagotavljanje povprec¢nega letnega fiskalnega napora v skladu s priporocili Sveta (0,75 o.t. letno). V ta
namen naj uporabi strukturne ukrepe za omejevanje odhodkov in odpravljanje ugotovljenih neucinkovitosti ter sprejme
bolj zavezujo¢ srednjero¢ni proraéunski okvir; (2) sprejme zahtevane ukrepe za zagotavljanje dolgoro¢ne vzdrznosti
pokojninskega sistema obenem z ohranjanjem primernih pokojnin. ZviSa naj stopnjo zaposlenosti starejSih delavcev s
poznejSim upokojevanjem ter z nadaljnjim razvojem aktivnih politik trga dela in ukrepov vsezivljenjskega ucenja.

8 Uradni list Evropske unije C 217/1; 12.7.2011
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Slika 33: Realizacija primanjkljaja in dolga sektorja drzava v letu 2011 glede na napovedi v PS 2011
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Vir: SURS, Program stabilnosti — dopolnitev 2011

V letu 2011 sta bila realizirana primanjkljaj in dolg sektorja drZzava visja od pricakovanih v PS 2011 in
tudi visja kot v notifikaciji iz septembra 2011. Primanjkljaj sektorja drzava je bil lani za 273 mio EUR oz. 0,9
o.t. BDP vi§ji od predvidenega v lanskem Programu stabilnosti, v enaki meri je presegel tudi jesensko oceno
SURS v okviru postopka preseznega primanijkljaja (glej Tabelo 18). Poglavitni razlog za visji primanjkljaj so bili
vi§ji izdatki kot posledica dokapitalizacij in prevzemov terjatev nekaterih drzavnih podjetij. PoviSanje izdatkov
zaradi dokapitalizacije banke je metodolosko sicer t.i. dogodek enkratnega znacaja, ki ne vpliva na trajno
poviSanje ravni izdatkov sektorja drzava (z izjemo vi§jih odhodkov za obresti). Vendar pa je bilo to povecanje
vecje od predvidenega v prejSnjem programu stabilnosti. Zato je tudi kljuéno vplivalo na odmik od zacrtanih
ciliev konsolidacije, kljub vec&jim prihrankom pri ve€ini javnofinanénih izdatkov. Brez upo$tevanja izdatkov za
kapitalske transfere so bili ostali izdatki skupaj namre¢ nominalno nizji od predvidenih, in sicer zaradi znatnega
zmanj8anja drZavnih bruto investicij v osnovha sredstva (namesto predvidene 5,2-odstotne nominalne rasti so
upadle za 15,6 %) in subvencij (namesto 12-odstotnega poveCanja so upadle za 10,6 %), vecje od
naértovanega je bilo tudi kréenje izdatkov za blago in storitve®. Izdatki brez enkratnih transkacij so lani tako
nominalno upadli, Ceprav so se sredstva za zaposlene in izdatki za obresti povecali in tudi nekoliko presegli
predvidene v lanskem Programu stabilnosti. K lanskemu vecjemu primanjkljaju, izrazenemu kot delez BDP, je
prispeval tudi padec gospodarske aktivnosti (-0,2 % namesto predvidene 1,8-odstotne rasti), saj je bil BDP za
1,1 mrd EUR nizji od predvidenega (glej poglavije 9.2.1). V septembrski notifikaciji je bil ocenjeni BDP za leto
2011 sicer ze bistveno niZji, kljub temu je ocena primanjkljaja ostala nespremenjena (5,5 % BDP). V tej oceni so
bili podcenijeni predvsem obraéunski popravki prihodkov in izdatkov ter primanjkljaji ostalih enot sektorja drzava,
ki so k viS§jemu primanjkljaju prispevali priblizno polovico. Lanski nizji BDP je vplival tudi na visji relativno
izrazeni dolg drzave (prispevek okoli 1 0.t BDP), vsebinsko pa so razlogi za visji dolg od predvidnega v lanskem
Programu stabilnosti predvsem vkljucitev dolga iz naslova poroStev EFSF, prevzemi dolga in pokrivanje izgub
drzavnih podjetij ter dodatno zadolzevanje za namene predfinanciranja odplacil glavnic v naslednjih
proracunskih letih (glej poglavje 4).

8 Ob upadu BDP v letu 2011 so bili relativno izrazeni izdatki za investicije (3,6 % BDP) in subvencije (1,9 % BDP) sicer le za 0,1 o.t.
pod nacrtovano ravnjo.
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Slika 34: Nominalna rast odhodkov (v %) in prispevek po posameznih kategorijah (v o.t.)
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Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava, april 2012. Program stabilnosti — dopolnitev 2011.

Tabela 18: Primerjava notifikacij v okviru preseZnega primanjkljaja septembra 2011 in marca 2012

september 2011

marec 2012

2010 2011 2010 2011

Primanjkljaj po denarnem toku -1.898,7 -1.629,3 -1.898,7 -1.562,4
Popravki za finanéne transakcije -103,4 4,8 -103,4 5,1
Obrac¢unski popravki 162,9 75,6 146,4 -112,3
Prihodki 266,6 213,1 253,4 -1,0
odhodki -103,7 -137,6 -107,0 -111,4
Primanjkljaj/presezek ostalih enot selktorja drzava -165,2 -4,9 -165,2 -143,0
Drugi popravki -67,0 -437,9 -106,2 -476,5
-2.071,4 -1.991,7 -2.127,1 -2.289,1

BDP 35.415,8 35.923,6 35.415,8 35.638,6
Delez primanjkljaja vBDP -5,8 -5,5 -6,0 -6,4

Vir: SURS, Temeljni agregati sektorja drzava, april 2012.
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9.2. Ocena konsolidacije javnih financ v Programu stabilnosti —

dopolnitev 2012

9.2.1. Makroekonomske predpostavke konsolidacije javnih financ

Napoved gospodarske rasti za celo programsko obdobje do leta 2015 je precej niZja kot v prejSnjem
Programu stabilnosti. Med poglavitnimi razlogi so predvsem relativno manj ugodni pogoji v domacem
gospodarskem okolju (relativno vecja omejenost virov financiranja, slabSe razmere na trgu dela, vedje tezave s
placilno nedisciplino), kar vpliva na niZjo rast investicijske in zasebne potrosnje. SlabSe od lani pricakovanih pa
so tudi razmere v mednarodnem okolju. Ze v letu 2011 je bil BDP za 1,1 mrd EUR nizji od napovedanega ob
pripravi lanskega Programa stabilnosti, kar je bilo deloma posledica poslabsanih gospodarskih razmer v
domacem okolju, deloma pa posledica navzdol popravljene ocene SURS v objavi letnih nacionalnih raéunov za
leto 2010 (700 mio EUR). Ob manjSem obsegu BDP v izhodi§¢nem letu in poslab$anih obetih za prihodnja leta,

bo BDP leta 2014 za 4,2 mrd EUR nizji kot je bilo predvideno v lanskem Programu stabilnosti.

Tabela 19: Spremembe makroekonomskih predpostavk za konsolidacijo javnih financ v PS 2009, PS 2011 in

PS 2012

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BDP v mrd EUR (PS2011) 35,4 36,1 36,7 38,5 40,3 423
BDP v mrd EUR (PS2012) 35,3 35,4 35,6 35,6 36,6 38,1 39,6
Razlika PS 2012-PS 2011 (v mrd EUR) -0,1 -0,7 -1,1 -2,9 -3,7 -4,2
Nominalna rast BDP, v % (PS 2011) -5,1 1,9 1,9 4.8 4,6 5,0
Nominalna rast BDP, v % (PS 2012) -5,3 0,3 0,6 0,0 2,7 4.0 4.1
Razlika PS 2012-PS 2011 v o.t. -0,2 -1,6 -1,3 -4.8 -1,9 -1,0
Realna rast BDP, v % (PS 2011) -8,1 1,2 1,8 2,2 2,3 2,8
Realna rast BDP, v % (PS 2012) -8,0 1,4 -0,2 -0,9 1,2 2,2 2,2
Razlika PS 2012-PS 2011 v o.t. 0,1 0,2 -2,0 -3,1 -1,1 -0,6

Vir: SURS (za leti 2009 in 2010 v PS 2011 in za leta 2009-2011 v PS 2012); Program stabilnosti — dopolnitev 2011, Program stabilnosti — dopolnitev
2012, Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2011, UMAR, .Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2012, UMAR
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9.2.2. Ocena Programa stabilnosti — dopolnitev 2012

Spremenjene makroekonomske razmere so pred nosilce ekonomskih politik postavile se vecji izziv za
doseganje javnofinancnih ciljev. Zaostrene razmere na financ¢nih trgih in omejen dostop drzave do sredstev
financiranja, ob poslabsanih razmerah in obetih v domaéem in SirSem makroekonomskem okolju, narekujejo
pospeseni tempo konsolidacije. Drugi pomemben razlog pa je tudi sprememba evropskega fiskalnega okvirja, ki
za evrske drzave postavlja zahtevnejSe srednjero¢ne fiskalne cilje, zaostruje nadzor in uvaja strozje sankcije za
krsiteljice dopolnjenega Pakta stabilnosti in rasti (glej poglavje 1). V tak8nih razmerah je kljuéni izziv fiskalne
politike uresniciti za¢rtane cilje konsolidacije. Ob zavezah v postopku preseznega primanjkljaja je to potrebno
tudi za povecanje kredibilnosti drzave in izboljanje percepcije finanénih trgov, kar bi vplivalo na zniZanje
oziroma ohranjanje stroSkov zadolzevanja na vzdrzni ravni. Glede na to, da v preteklih dveh letih v Sloveniji ni
bilo premika pri konsolidaciji javnih financ, je sedaj potreben relativno vecji fiskalni napor za zniZzanje
primanijkljaja pod 3 % BDP v letu 2013. Ob tem pa se je treba zavedati, da imajo ostrejSi javnofinanéni rezi
zlasti v prvih letih izvajanja ukrepov vedji negativni u€inek na gospodarsko aktivnost, kar tudi lahko vpliva na
ocene bonitetnih agencij, predvsem pa narekuje preudarno kombinacijo ukrepov ekonomske politike.

Program stabilnosti — dopolnitev 2012 (PS 2012) predvideva odpravo preseZnega primanjkljaja v letu
2013, skladno s priporocili Sveta EU v okviru postopka preseznega primanjkljaja. Z rebalansom
driavnega proracuna (sprejet maja 2012) in uveljavitvijo sprememb iz Zakona o uravnotezenju javnih financ
(ZUJF)¥| ki se nanasajo tudi na druge blagajne javnega financiranja in izvenproradunske uporabnike, se bo
primanijkljaj sektorja drzava letos predvidoma zmanjSal za okoli 1 mrd EUR oziroma 2,9 o.t. (glede na leto 2011)
in bo znasal 3,5 % BDP. Leta 2013 pa je po projekcijah letoSnjega programa stabilnosti predvideno njegovo
znizanje pod 3 % BDP (2,5 % BDP). Strategija javnofinancne konsolidacije temelji predvsem na zniZzevanju
javnofinanénih odhodkov, predvideva pa tudi ukrepe za izboljSanje ucinkovitosti pobiranja in kakovosti
javnofinan¢nih prihodkov ter uvaja davCne olajSave za raziskave in razvoj ter investicije z namenom
spodbujanja rasti gospodarske aktivnosti. Z izvedbo zaértanih ukrepov Vlada tako v skladu s priporocili Sveta
EU v letu 2013 nacrtuje odpravo preseznega primanijkljaja, nato pa do konca programskega obdobja znizanje
primanijkljaja za dodatne 2,1 o.t. (na 0,4 % BDP) in strukturno izravnane javne finance. Delez prihodkov drzave
v BDP se bo po rahlem povecanju v zacetku programskega obdobja do konca predvidoma znizal za 1 o.t. in
dosegel raven 43,7 % BDP. Delez odhodkov drzave v BDP pa se bo predvidoma znizal za 4,1 o.t., in sicer z
48,2 % BDP v letu 2012 na 44,1 % BDP leta 2015.

PS 2012 je ambicioznejsi pri nacrtovanem zmanjsevanju primanjkljaja, predstavijeni ukrepi pa v veliki
meri temeljijo na sprejetih zakonskih podlagah, kar jim tudi daje vecjo kredibilnost. Predvideni
primanijkljaj sektorja drzava bo po projekcijah letoSnjega Programa stabilnosti v letih 2012 in 2013 za 0,4 o.t.
BDP, v letu 2014 pa za 0,5 o.t. manjSi kot je bilo predvideno v lanskem programu stabilnosti. Nominalno so
nacrtovani primanjkljaji v obdobju 2012-2014 v povprecju nizji za okoli 250 mio EUR. PS 2012 za leto 2012
uposteva znizanje odhodkov, dolo¢eno v rebalansu drzavnega proracuna za leto 2012, s katerim je vlada prvic
v zgodovini znizala odhodke glede za preteklo leto. Pri tem ne gre zgolj za poseg na podrocju fleksibilnih
izdatkov, ampak temelji znizanje v veliki meri na zakonskih spremembah in izpogajanih ukrepih (Dogovor o
ukrepih na podroc¢ju pla¢, povracil in drugih prejemkov v javnem sektorju za uravnotezenje javnih financ za
obdobje od 1. junija 2012 do 1. januarja 2014 in ZUJF), kar je pomembna pozitivna sprememba v primerjavi s
konsolidacijskimi nacrti v preteklih letih. Se vedno pa je predvideno znizanje odhodkov na nekaterih segmentih
linearno in ne uposteva v zadostni meri strukturnega pristopa k racionalizaciji izdatkov.

8 Zakona o spremembah in dopolnitvah zakonov za uravnoteZenje javnih financ, ki posega v veé kot 39 podro&nih zakonov, je bil v
Drzavnem zboru sprejet 12. maja 2012.
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Tabela 20: Primerjava prihodkov, odhodkov in primanjkljaja v Programih stabilnosti-dopolnitev 2011 in 2012 (v

% BDP)
Realizacija Napoved
PS dopolnitev 2011 (april 2011) PS dopolnitev 2012 (april 2012)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2015

Prihodki sektorja drzava skupaj 431 43,4 44,2 43,5 43,0 42,3 445 44,7 441 43,8 43,7
Davki na proizvodnjo in uvoz 14,1 14,0 14,2 14,0 13,9 13,6 14,1 14,3 14,4 14,6 14,7
Tekodi davki na dohodke, premozenje 8,3 8,1 8,1 8,0 8,0 7.9 8,2 8,0 7.6 75 74
Prispevki za socialno varnost 15,2 15,2 151 14,9 14,7 14,6 155 15,4 15,1 15,0 15,0
Drugi prihodki 55 6,1 6,8 6,5 6,4 6,2 6,7 7,0 7,0 6,7 6,6
Davéno breme 37,6 374 37,4 37,0 36,6 36,1 37,8 37,8 37,3 37,1 37,2
Odhodki sektorja drzava skupaj 49,0 49,0 49,7 47,4 45,9 44,3 50,9 48,2 46,7 45,3 44,1
Vmesna potro$nja 6,5 6,5 6,5 6,3 6,0 58 6,5 6,2 6,0 5,6 583
Sredstva za zaposlene 12,4 124 12,0 11,5 11,0 10,5 12,7 121 11,5 11,3 11,1
Socialna nadomestila in podpore 18,7 191 19,4 18,5 18,4 18,3 20,1 19,8 19,3 18,7 18,3
Bruto investicije 4,6 43 3,7 3,6 3,7 3,2 36 3.2 3,2 3,1 3,1
Subvencije, odhodki 18 21 2,0 14 1,2 1.1 1,9 1,6 13 14 13
Odhodki od lastnine 1,3 16 1,8 2,0 1,9 1,8 2,0 25 2,6 25 25
Drugi odhodki 3,6 3,1 43 4.1 3,7 3,6 4,0 2,8 2,7 2,6 26
Neto posojanja/izposojanje -6,0 -5,6 -5,5 -39 -2,9 -2,0 -6,4 -3,5 -2,5 -1,5 -0,4

Vir: SURS, temeljni agregati sektorja drzava, april 2012, Program stabilnosti — dopolnitev 2011, Program stabilnosti — dopolnitev 2012.

Slika 35: Razlika v projekcijah PS 2012 glede na PS 2011 za klju¢ne agregate sektorja drzava in BDP; (v mrd
EUR)

mmmm Primanijkljaj Prihodki ———- Odhodki —®— BDP
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Vir: Program stabilnosti — dopolnitev 2011, Program stabilnosti — dopolnitev 2012.

Kot predvideva letosnji program stabilnosti, bodo na raven davénih prihodkov v programskem obdobju
vplivale Ze sprejete spremembe v letu 2011, davéne razbremenitve pri davku od dohodka pravnih oseb
in investicijske olajsave ter poviSanje oziroma uvedba nekaterih davkov. Na podroc¢ju posrednih davkov



UMAR

62

Ekonomski izzivi 2012
Fiskalna gibanja in politika

sta bili Ze lani uveljavljeni dve noveli Zakona o davku na dodano vrednost, ki zmanjSujeta administrativna
bremena ter na novo urejata polozaj davénih zavezancev, ki prijavljajo svoje terjatve v postopkih stecajev
oziroma prisilnih poravnav. Uveljavljen je bil tudi zakon o davku na bilanéno vsoto bank. Na podrocju troSarin je
Vlada tudi v letu 2011 vodila politika postopnega zviSevanja troSarin za cigarete, viSino troSarin za energente pa
je prilagajala upostevajo¢ cenovne razmere na svetovnem naftnem trgu. V letu 2012 so bile z ZUJF sprejete
davéne razbremenitve: (i) poviSanje obsega davénih olajSav za vlaganja v raziskave in razvoj na 100 %, pri
¢emer se ukinja administrativno zapleteno reSitev posebnih davénih olajSav za vlaganja v raziskave in razvoj za
vlaganja v podpovprecno razvite slovenske regije; (ii) povecanje obsega sploSne davéne olajSave za vlaganja v
investicije na 40 % investiranega zneska. Poleg tega je predvideno tudi postopno znizevanje nominalne davéne
stopnje davka od dohodkov pravnih oseb (z 20 % na 18 % v letu 2012 in po eno odstotno tocko letno do konca
programskega obdobja, tako da bo leta 2015 znaSala 15 % od davéne osnove). Za povecanje javnofinanénih
prihodkov je v programu stabilnosti predvideno tudi poviSanje davénih stopenj (za dohodnino na dohodke od
kapitala in davka na dobi¢ek od odsvojitve izvedenih finan¢nih instrumentov) in uvedba nekaterih dodatnih
davkov (na vodna plovila, motorna vozila, na dobi¢ek zaradi spremembe namembnosti zemlji§¢a, protikrizni
davek na nepremi¢no premozenje). Finanéni u€inek teh povisanj je v Programu stabilnosti ocenjen na priblizno
40 mio EUR letno. V primeru, da primankljaj sektorja drzava v letu 2013 (ali 2014) preseZe 3 % BDP pa ZUJF
predvideva tudi moznost povisanja sploSne stopnje DDV v letu 2014 (oziroma 2015) do 3 o.t., in sicer na
podlagi sklepa viade. Do zviSevanja posameznih segmentov javnofinanénih prihodkov naj bi v nekaterih
primerih prislo tudi zaradi Siritve osnov, od katerih se obradunavajo posamezni javnofinanéni prihodki. Del
povecanja davénih prihodkov pa naj bi se doseglo tudi z boljSim sistemom pobiranja davkov in drugimi ukrepi, ki
bodo znizali raven sive ekonomije.

Relativno izraZeni celotni prihodki sektorja drzava bodo po predvidevanjih letosnjega programa
stabilnosti visji kot so bili predvideni v PS 2011. Delez prihodkov drzave v BDP se bo po predvidevanjih PS
2012 po rahlem povecanju v zacetku programskega obdobja do konca predvidoma znizal za 1 odstotno tocko in
dosegel raven 43,7 % BDP. Kljub predvidenim davénim razbremenitvam, ki bodo znizali prihodke za 0,2 o.t.
BDP, pa so projekcije relativno izraZzenih prihodkov v letoSnjem programu stabilnosti vi§je za 1,1 do 1,5 o.t kot
PS 2011. V tem je predvidena raven davénega bremena vi§ja za 0,7 do 1,0 o.t., v strukturi pa se bo nekoliko
zmanij8al strukturni delez davkov na dohodek in premoZenje zaradi sprememb pri davku na dohodek pravnih
oseb, malenkost pa povecal strukturni delez davkov na proizvodnjo in uvoz (troSarine, DDV). Rast prihodkov od
DDV proti koncu programskega obdobja mo&no presega predvideno rast BDP, kar je deloma mozno povezati s
spremembo strukture rasti BDP, kjer se krepi delez domace potroSnje. Poleg viSjega davénega bremena
projekcije predvidevajo tudi viSje prihodke drZave iz drugih virov (kapitalskih, nedavénih, evropskih), ki bodo
glede na lanski Program stabilnosti vsako leto vecji za 0,5 % BDP.
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Slika 36: Predvidena nominalna rast BDP in posameznih kategorij prihodkov v PS 2012, v %
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Vir: Program stabilnosti — dopolnitev 2012

Zmanjsanje odhodkov, podprto s spremembo zakonodaje, temelji na treh sklopih. ZmanjSanje temelji na
treh sklopih, in sicer (i) racionalizaciji delovanja javnega sektorja, (i) omejevanju investicij, subvencij in
programov ter (iii) prilagoditvah politik trga dela in socialne varnosti. Na podlagi tega bodo sredstva za
zaposlene do leta 2015 za 1,6 o.t. BDP, socialna nadomestila pa za 1,8 o.t. BDP nizja kot v letu 2011. Z ukrepi
na podrodju racionalizacije odhodkov v javnem sektorju se bo vmesna potro$nja v letu 2012 znizala za 0,3 o.t.,
do leta 2015 pa Se za nadaljnje 0,9 o.t. (na 5,3 % BDP). Prav tako bodo do konca programskega obdobja nizje
subvencije in investicije (za 0,6 oziroma 0,5 0.t BDP glede na leto 2011).

Racionalizacija poslovanja javhega sektorja uvaja organizacijske spremembe in posega na podrocje
plac in drugih stroskov dela ter zaposlovanje. Prvi varCevalni sklop je razdelijen na tri podrocja. Prvo
vklju€uje organizacijske ukrepe, in sicer znizevanje materialnih strodkov, racionalnejSe upravljanje, znizanje
potnih stroskov, stroSkov IT storitev, dnevnic, dodatkov in nadomestil za delo v tujini, omejevanje dolzine
rednega dopusta. Drugo podrocje zajema prilagoditve v delovanju javnega sektorja. Zaposlovanije je omejeno in
bo mozno le na podlagi soglasja Vlade oziroma za nadomescanje pri nujno potrebnih nalogah. Prav tako bo na
Stevilo prejemnikov pla¢ v javnem sektorju vplivalo tudi prenehanje pogodbe o zaposlitvi ob izpolnitvi pogojev za
pridobitev pravice do polne starostne pokojnine (z moznostjo izjem v dogovoru z delodajalcem). Na podrocju
Solstva in predSolske vzgoje PS 2012 v tem naboru ukrepov predvideva tudi spremembe normativov in
standardov, ki pa so bile izvzete iz ZUJF in so §e predmet pogajanj s sindikati javnega sektorja. Nadalje se med
drugim predvideva tudi znizanje sredstev za politi€ne stranke, zniZzanj stroSkov financiranja obcin, upostevanje
akumuliranih presezkov javnih zavodov na podrocju izobrazevanja in raziskav pri njihovem financiranju. Tretje
podrocje so prilagoditve plag javnih usluzbencev. Ukrepi vklju€ujejo 8-odstotno znizanje pla¢, ob tem da bosta v
drugi polovici leta 2012 odpravljeni preostali ¢etrtini plaénih nesorazmerij, prav tako se zmanjSuje regres javnim
usluzbencem.

Za zmanjSanje primanjkljaja je predvideno tudi nadaljnje zmanjSevanje sredstev za investicije in
subvencije. Drugi varéevalni sklop, ki omejuje investicije, subvencije in programe, predvideva nizje financiranje
programov na podro¢ju infrastrukture in stanovanjske politike, pove€anje obsega in ucinkovitosti koris¢enja
sredstev strukturnih in kohezijskih skladov, vlada pa naj bi izvajala tudi ukrepe za spodbujanje zasebnih
investicij ter javno zasebnih partnerstev. Predvideno je zapiranje diplomatsko konzularnih predstavnistev,
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kréenje razpisov za mednarodno razvojno sodelovanje in znizevanje strioSkov javnih sluzb. ZniZzujejo se
subvencije javnim in zlasti zasebnim podijetjem.

Reforme in modernizacija posameznih politik naj bi postopno privedle do zniZanje izdatkov za politike
trga dela, zdravstvenega varstva in socialne varnosti. Tretji varCevalni sklop zajema ukrepe za
zmanj8evanije javnofinanénih izdatkov s prestrukturiranjem preko programov in politik, skladno s spremembami,
ki jih v veliki meri dolo¢a ZUJF. Z reformami in modernizacijo posameznih politik je tako predvideno znizanje
izdatkov za politike trga dela, zdravstvenega varstva in socialne varnosti. Med drugim je predvideno skrajSanje
vi§ine in dobe prejemanja denarnega nadomestila za brezposelne, znizanje viSine starSevskega nadomestila za
nego otroka, selektivno znizanje otroSkega dodatka, omejevanje subvencij za Solsko prehrano na socialno
Sibke in ukinitev subvencioniranja Studentske prehrane v poletnem ¢&asu, znizanje letnih dodatkov za
upokojence, znizanje pokojnin, ki nimajo podlage v plac¢anih prispevkih, pove€anje koncesijskih dajatev na delo
Studentov, znizanje bolniSkih nadomestil, ki jih krije zdravstvena zavarovalnica, ukinitev nadomestil za bolniSko
odsotnost za brezposelne in znizanje deleza kritja zdravstvenih storitev iz obveznega zdravstvenega
zavarovanja. Za doseganje zastavljenih ciljev na strani odhodkov je v letih 2014 in 2015 v PS 2012 predvideno
tudi sprejetje pokojninske in zdravstvene reforme.

Znizevanije relativno izrazenih odhodkov je v letoSnjem programu stabilnosti hitrejSe, letos in prihodnje
leto naj bi upadli tudi nominalno. LetoSnji program stabilnosti predvideva, da se bodo relativno izrazeni
odhodki drzave v programskem obdobju znizali za 4,1 o.t., in sicer z 48,2 % BDP v letu 2012 na 44,1 % BDP
leta 2015. V primerjavi z lanskimi predvidevan;ji je letodnja konsolidacija na strani izdatkov hitrej8a, vendar bo
zaradi lanske visje realizacije in nizje napovedi BDP raven izdatkov leta 2014 za 1 o.t. vi§ja (45,3 %). Za razliko
od lanskega programa stabilnosti pa letoSnji nacrt konsolidacije v posameznih letih predvideva nominalno
znizevanje odhodkov sektorja drzava, ki je najizrazitejSe v letu 2012, ko naj bi se glede na leto 2011 znizali za
okoli 840 mio EUR, glede na nacrtovane izdatke v PS 2011 pa bodo niZji za ve¢ kot 900 mrd EUR. Tudi Ce iz
lanskih izdatkov izlo€imo enkratne transakcije v skupni vrednosti 459 mio EUR, bo obseg izdatkov letos
nominalno nizji kot v letu 2011.

Slika 37: Projekcije prihodkov, odhodkov in primanjkljaja sektorja drzava v PS 2012, v mio EUR
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Vir: SURS; Program stabilnosti — dopolnitev 2012.

Predvideno znizevanje odhodkov po posameznih sklopih bo skupaj s t.i. uéinkom izrinjanja zaradi visjih
odhodkov za obresti vplivalo tudi na spremembo strukture odhodkov sektorja drzava. Ukrepi na podrocju
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odhodkov, ki zajemajo racionalizacijo poslovanja javnega sektorja, omejevanje investicij in subvencij in
prilagoditve politik na podrocju trga dela, zdravstvenega varstva in socialne varnosti, bodo v programskem
obdobju prispevali k znizanju vseh skupin odhodkov (merjene kot % BDP). Glede na pri€akovani obseg in
pogoje zadolzevanja drzave na mednarodnih finanénih trgih pa se bodo relativno izrazeni odhodki za obresti, na
katere varCevalni ukrepi nimajo neposrednega vpliva, ob koncu programskega obdobja ohranili priblizno na
ravni leto$njega leta.

Upostevajo¢ sprejete in nacrtovane ukrepe bo k zmanjSanju relativno izrazenih odhodkov najveé
prispevalo zmanjSanje sredstev za zaposlene, izdatkov za blago in storitve ter socialnih transferjev,
fiskalni napor pa je v primerjavi z lanskimi naérti v PS 2011 vecji. Struktura zmanjSevanja odhodkov,
podobno kot lani, temelji na omejevanju rasti pla¢ v javhem sektorju, socialnih transferjev in vmesne porabe
(glej Tabelo 18). Pomembna razlika glede na lanski Program stabilnosti pa je v tem, da so letoSnji ukrepi veliko
bolje definirani in temeljijo na sprejetih zakonskih podlagah, dodatno kredibilnost pa jim daje tudi dosezeni
dogovor o var€evalnih ukrepih z ve€ino sindikatov javhega sektorja. Kljub podobnim ali celo visjim relativho
izrazenim delezem teh izdatkov (glede na BDP) ob koncu programskega obdobja kot v lanskem programu
stabilnosti, je fiskalni napor za njihovo doseganje (ob visjih izhodi§€nih ravneh in nizjem BDP) vedji.
ZmanjSevanje socialnih transferjev v obdobju 2011-2014 je v letoSnjem programu stabilnosti opredeljeno
nekoliko bolj intenzivno kot v prejSnjem (za 0,3 o.t. BDP). Pri tem pa je zaradi viSje dosezene ravni v letu 2011
(20,1 % BDP namesto 19,4 %; viSji so bili tudi nominalno) njihov relativni delez leta 2014 visji kot je bilo
predvideno lani. Pri sredstvih za zaposlene je predvideno zmanjSanje, izrazeno kot delez BDP, podobno kot v
PS 2011, vendar je tudi tu izhodiS€éna raven v letu 2011 precej viSja od lani predvidene (zlasti v primerjavi z
BDP, vi§ja pa so bila tudi nominalno). Kréenje vmesne potrosnje drzave, ki je ze lani mo¢no upadla, pa bo Se
intenzivnejSe od lanskih nacrtov, tako da bo ob koncu programskega obdobja znasala 5,3 % BDP.

Po lanskem mocénem znizanju se predvideva tudi nadaljnje zmanjSevanje odhodkov za investicije in
subvencije, med slednjimi zlasti tistih, ki so hamenjene zasebnemu sektorju. Tempo zniZzevanja izdatkov
za investicije je v lanskem in letoSnjem Programu stabilnosti podoben (za 0,5 % BDP v obdobju 2011-2014),
vendar pa bo znesek sredstev za investicije zaradi lanskega upada leta 2014 za 180 mio EUR manjsi kot je bilo
nacrtovano lani. Znizevanje subvencij je v letoSnjem programu manjSe od lani predvidenega. Ob koncu
programskega obdobja subvencije naj tako ne bi upadle pod povpreéno raven EU®, §e vedno pa bo to najnizja
raven v Sloveniji od leta 1995%. Po predlogu rebalansa proraduna za leto 2012 je predvideno najvedje znizanje
tistih subvencij, ki so namenjene zasebnim podjetjem in zasebnikom®.

8 Podatek za obdobje V letin 2009-2010; pred tem je bilo povpredje nizje za 0,2 o. t. BDP.

% Od tega leta razpolagamo z uradnimi statistiénimi podatki; doslej je bila v Sloveniji najniZja raven subvencij (1,6 % BDP) dosezena
v obdobju 2005-2008.
 Te subvencije naj bi se nominalno znizale za 68,4 mio evrov.
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Slika 38: Drzavne bruto investicije v osnovna sredstva v PS 2011 in PS 2012, v % BDP
—e— Skupaj ———"-lzdomacgih javnofin. virov

Iz sredstev proracuna EU

5,0
45
4,0 __‘\\
>~
~
35
3,0
o
[a]
m 25
B
2,0
1,5
1,0
0,5 /\
0,0
oOrrraNT®OT ST Or-maNT®OT-<tT0O
T T T YT o T o T T T T — ()
cnNonNoNoWon cNoMoNoNO BN
LS4 MoV M SV MR Y MR VY SRS
«

Vir: SURS; Program stabilnosti — dopolnitev 2011, Program

Predvidena konsolidacija v PS 2012 bo do konca programskega obdobja omogocila uravnotezen
strukturni saldo javnih financ. Cikli¢no prilagojeni primanjkljaj drzave, ki se je lani ohranil na visoki ravni (-
5,1 % BDP) zaradi enkratnih transakcij v viSini 1,3 % BDP (dokapitalizacija, prevzem dolga nekaterih podjetij)
se bo letos izrazito znizal (na 1,8 % BDP). Strukturni saldo, ki je ociS¢en vpliva dokapitalizacije in drugih
kapitalskih transferov, se je namre¢ Ze lani znizal za 1,2 o.t. BDP, kar je deloma posledica manjSega
primanjkljaja brez enkratnih transakcij, deloma pa tudi povecanja negativnih ciklicnih vplivov na viSino
primanjkljaja (glej poglavje 2.1). Znizevanje cikli€no prilagojenega oziroma strukturnega salda se bo po
projekcijah PS 2012 postopno nadaljevalo do konca programskega obdobja, ko bosta znasala 0,1 % BDP.

Srednjerocni fiskalni cilj je v letoSnjem Programu stabilnosti zastavljen bolj ambiciozno kot lani.
Upostevajo¢ projekcije v letoSnjem Programu stabilnosti se bo strukturni primanijkljaj v obdobju 2010-2013 v
povpre€ju zmanjSal za priblizno eno odstotno to¢ko letno, kar je skladno s priporocili Sveta EU glede
zmanj8evanja preseznega primanjkljaja. Vecina fiskalnega napora bo narejenega v letu 2012, k zmanjSanju
strukturnega primanjkljaja ze v lanskem in tudi letoSnjem letu pa pomembno prispeva tudi vec¢ja negativna
ciklicna komponenta zaradi poslab$anja gospodarskih razmer.

Tabela 21: Dolg sektorja drzava in odhodki za obresti v Programih stabilnosti-dopolnitev 2011 in 2012 (v %
BDP)

Realizacija
PS dopolnitev 2011 (april 2011) PS dopolnitev 2012 (april 2012)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2015
Dolg sektorja drzava 35,2 38,0 43,3 45,3 46,2 46,0 47,6 51,9 53,1 52,6 50,9
Odhodki za obresti 1,3 1,6 1,8 2,0 1,9 1,8 2,0 25 2,6 25 25

Vir: SURS, temeljni agregati sektorja drzava, april 2012, Program stabilnosti — dopolnitev 2011, Program stabilnosti — dopolnitev 2012.



UMAR

67

Ekonomski izzivi 2012
Fiskalna gibanja in politika

Dolg sektorja drzava in stroski njegovega financiranja so v letosnjem Programu stabilnosti visji od lani
od predvidenih v celotnem programskem obdobju. LetoSnji program stabilnosti predvideva, da se bo delez
dolga v primerjavi z BDP po vrhu v letu 2013 (53,1 % BDP) zacel postopno znizevati. K temu bo prispeval
primarni saldo sektorja drzava, ki bo po projekcijah Ze od leta 2013 pozitiven in vsako leto visji (0,1 % BDP leta
2013 do 2,1 % BDP leta 2015). Vendar pa bodo visoki stroSki obresti in visoka raven implicitnih obrestnih mer
vplivali na ohranjanje deleza dolga nad 50 % tudi ob koncu programskega obdobja. Znatno vi§ja raven dolga
leta 2014 v primerjavi s projekcijami v PS 2011 (6,6 o.t. BDP) pa v veliki meri posledica relativno nizje
nominalne ravni BDP. Po projekcijah PS 2012 se bodo odhodki za obresti letos povidali na 2,5 % BDP in se
bodo, po prehodnem poviSanju v prihodnjem letu, na tej ravni ohranili do konca programskega obdobja. To je
deloma posledica zaostrenih pogojev financiranja in viSjega dolga, deloma pa je verjetno tudi povezano z
lansko (pre)nizko projekcijo odhodkov za obresti (glej Ekonomski izzivi 2011). Delez odhodkov za obresti v
skupnih izdatkih sektorja drzava se bo, nasprotno od lanskih predvidevanj, poveceval in bo do leta 2014 za pol
odstotne toc¢ke visji, kot je bilo predvideno lani.

Slika 39: Odhodki za obresti, primerjava v Programih stabilnosti-dopolnitev 2011 in 2012 (v mio EUR in v %
BDP)
Odhodki za obresti, v mio EUR (PS2011) (desnaos)
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Vir: SURS, Program stabilnosti — doponitev 2011, Program stabilnosti dopolnitev 2012

Okvir javnofinanénega nac¢rtovanja v Programu stabilnosti predvideva, da bo uvedeno fiskalno pravilo v
skladu s Pogodbo o stabilnosti, usklajevanju ter upravljanju v ekonomski in denarni uniji, ki bi zacelo
veljati leta 2015 (glej poglavje 1). Lanski javnofinan¢ni okvir je upoSteval fiskalno pravilo, s katerim je vlada
dologila zgornjo mejo javnofinan&nih odhodkov za tekode leto in naslednja tri leta®. Leto$nji Program stabilnosti
predvideva spremembo ustave in dopolnitev 148. ¢lena, ki bi dolo¢al, da morajo biti prihodki in odhodki
proracunov sektorja drzave uravnotezeni ali v presezku. V kolikor je v posameznem letu izkazan primanijkljaj, se
le-ta pokrije iz presezkov drugih let. S predlagano spremembo se dolo¢a tudi izjema za primere odprave
posledic vegjih naravnih nesre¢ ali drugih izjemnih okolis¢in. V teh primerih so proracuni lahko v primanjkljaju
pod pogojem, da bo takSno odlocitev sprejel Drzavni zbor z dvotretjinsko vec€ino glasov vseh poslancev. Dolo¢a

°' Skladno z Uredbo o dokumentih razvojnega naértovanja in postopkih za pripravo predioga drzavnega proraduna, Uradni list RS, &t
54/2010 (ve€ v Ekonomskih izzivih 2011, Fiskalna gibanja in politika, poglavje 7.2).
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se tudi prehodno obdobje in sicer na nacin, da se dolocbe spremenjene ustave prvi¢ uporabijo za pripravo
prorac¢unov leta 2015. PodrobnejSi nacin izvajanja tega fiskalnega pravila naj bi urejal zakon, ki ga mora
Drzavni zbor sprejeti z dvotretjinsko vecino glasov vseh poslancev. V predlogu zakona je dolo€eno, da se
uravnotezenost proradunov zagotavlja tako, da se predvideni obseg odhodkov proraéunov navzgor omejuje s
predvidenim obsegom prihodkov proraéunov, pomnozenim s koli¢nikom trendne in napovedane ravni bruto
domacega proizvoda.

10. I1zzivi fiskalne politike v procesu
konsolidacije

V letu 2012 bo predvidoma narejen najvecji fiskalni napor v procesu konsolidacije javnih financ, prvic
se bodo odhodki znizali tudi nominalno, zniZanje pa v veliki meri na sprejetih in izpogajanih ukrepih, kar
jim daje vecjo kredibilnost. PS 2012 predvideva zniZzanje primanjkljaja sektorja drzava pod 3 % BDP v letu
2013, v naslednjih letih pa postopno uravnotezenje strukturnega salda javnih financ. Najvedji fiskalni napor je
predviden v letu 2012, ko naj bi se primanjkljaj z lanskih 6,4 % BDP (5,1 % BDP brez enkratnih transakcij)
znizal na 3,5 % BDP. Letos bo tako prislo do nominalnega znizanja odhodkov, kar se doslej Se ni zgodilo. To
znizanje tudi temelji na ukrepih, ki v veliki meri izhajajo iz sprejetih zakonskih podlag, kar jim daje vecjo
kredibilnost. S tem je bil letos narejen pozitivni korak in odmik od doslej prevladujo¢ega pristopa k znizevanju
primanjkljaja zgolj s posegi v fleksibilni del proracuna, kjer za znizanje vecinoma niso bile potrebne zakonske
spremembe. Se vedno pa je letoSnje znizanje odhodkov na dolo¢enih segmentih interventne in ne strukturne
narave, prorac¢unskim porabnikom pa, zlasti na podro¢ju materialnih stroSkov in sredstev za investicije, niso
vedno zagotovljeni enaki pogoji. To tudi pomeni, da sprejeti ukrepi v tem delu ne zagotavljajo vzdrznega
znizanja javnofinanénega primanjkljaja, saj lahko na dolo¢enih segmentih Zze na srednji rok privedejo do
poslabSanja kakovosti javnih storitev. Slednje velja zlasti za podro€ja izobrazevanja, raziskovalne dejavnosti in
zdravstva. Tudi ukrepi na podrocju zaposlovanja so v veliki meri osredotoeni na omejevanje novega
zaposlovanja, kar lahko ob predvidenem tempu upokojevanija in restriktivni plaéni politiki na srednji rok privede
do poslab$anja kakovosti oziroma ucinkovitosti storitev javnega sektorja. Ob tem pa se je treba zavedati tudi,
da imajo ostrejsi javnofinanéni rezi zlasti v prvih letih izvajanja ukrepov vecji negativni u€inek na gospodarsko
aktivnost, kar narekuje preudarno kombinacijo nadaljnjih ukrepov ekonomske politike.

Kratkoro¢no so sprejeti varcevalni ukrepi nujen korak za zniZanje primanjkljaja pod dovoljeno mejo 3 %
BDP, na srednji rok pa so potrebni korenitejsi posegi. Ugotovitve razli¢nih analiz o u€inkih ukrepov za
javnofinanéno konsolidacijo ne dajejo enoznacne ocene glede optimalne kombinacije ekonomskih politik, ki bi
privedle do vzdrznega znizanja primanjkljaja in bi hkrati imele relativno majhne negativne posledice za
gospodarsko aktivnost. Precej analiz v zadnjem €asu pa nakazuje, da zmanjSevanje primanjkljaja z ukrepi na
izdatkovni strani daje trdnej$e rezultate®. To velja $e zlasti v primeru, ko se omejevanije rasti oziroma znizanje
izdatkov doseze s strukturnimi spremembami, manj pa, ko gre za kr€enje investicij in subvencij ter za
interventne ukrepe, ki so na daljsi rok obi¢ajno nevzdrzni in povzrocijo neravnovesja (IMF 2011), ki jih je nato
treba odpraviti. Glede na strukturo javnih financ in omejene moZnosti za sistemsko poviSanje prihodkov v
Sloveniji te ugotovitve po nasi oceni v veliki meri veljajo tudi za Slovenijo. S tega zornega kota so letosniji
konsolidacijski nacrti kratkoro€no korak v pravo smer, v precej vecji meri kot v lanskem programu stabilnosti, saj
temeljijo na bolje definiranih, v veliki meri dogovorjenih in tudi sprejetih ukrepih. Potem, ko dve leti ni bilo
premika pri konsolidaciji javnih financ in v razmerah oteZenega dostopa drzave do virov financiranja na
mednarodnih trgih, je takS§na kombinacija ekonomskih politik kratkoroéno nujna za znizanje primanijkljaja pod

2 IMF, 2010; EC, 1997, Alesina, Perotti, 1996, Alesina, Ardagna, 1998, McDermott, Wescott, 1996
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dovoljeno mejo 3 % BDP in s tem uresniCitev zavez Slovenije v postopku preseznega primanjkljaja. Na srednji
rok pa so potrebni korenitejSi strukturni posegi. SirSe in konsistentne reSitve morajo zajeti nadaljnjo
racionalizacijo delovanja javnega sektorja s strukturnimi ukrepi za povec€anje ucinkovitosti in prestrukturiranje, ki
bo usmerjeno v krepitev vloge razvojnih izdatkov za spodbujanje konkuren&nosti in zagotavljanje dolgorocne
vzdrznosti sistemov socialne za$¢ite. |1zziv ostaja tudi oblikovanje trajnejSih resitev na podro¢ju zaposlovanja v
javnem sektorju, ki bi s kombinacijo bolj prilagodljive zaposlitvene in pla¢ne politike omogocile stimulativnejSe
okolje za zaposlene in njihovo vecjo ucinkovitost. Tudi predvideno kréenje investicij bo, ob morebitnem
tveganju, da na tem podrocju pride $e do dodatnih rezov, vplivalo na po¢asnejSe okrevanje gospodarstva. Zato
je kljuéno, da se s kakovostnimi projekti dejansko zagotovi predviden obseg sofinanciranja z EU sredstvi ter
uresnic¢i predvidena krepitev javno-zasebnega partnerstva. Na podro¢ju subvencij se zmanjSujejo predvsem
subvencije zasebnim podjetjem, Ceprav so z razvojnega vidika bolj problemati¢ne subvencije, ki so usmerjene v
Ze leta trajajoCe financiranje nekaterih javnih podjetij. Opredeljeni obseg znizevanja subvencij v programu je
sicer smiseln, vendar ga je treba v vecji meri podpreti s celovito industrijsko politiko ter sistemom spremljanja in
vrednotenja ucinkov subvencij. Ze na srednji rok pa za vzdrznost javnih financ ostaja kljuénega pomena
izvedba sprememb v sistemih socialne zascite, zlasti pokojninska reforma. Te spremembe so v Programu
stabilnosti predvidene Ze do konca leta 2013, za kredibilno uresnicitev zacrtanih ciljev je kljuéno, da se to tudi
dejansko izpelje. Kljub nujnim in pozitivnim premikom pri konsolidaciji na podlagi zakonskih sprememb tako
ostajajo nekatera tveganja, da za doseganje zacrtanih ciljev pride do vecjega izrinjanja fleksibilnejsih izdatkov,
ki imajo tudi pomembno razvojno viogo.

Na strani prihodkov so mozZnosti za dodatna povisanja davkov omejene. Ob nekaterih spremembah na
dav€énem podrocju, ki so predvidene v ZUJF, bodo prihodki po projekcijah v Programu stabilnosti v veliki meri
sledili gibanju klju¢nih makroekonomskih agregatov, pri Cemer se proti koncu programskega obdobja povecuje
tveganje za njihovo realizacijo. Negotova je tudi realizacija relativho visokih na¢rtovanih nedavénih prihodkov.
Vse to lahko vpliva na predvideni tempo konsolidacije oziroma poveca potrebo po sprejetju dodatnih ukrepov za
nadaljevanje zaértane poti konsolidacije. Ce upostevamo $e udinke konsolidacijskih ukrepov na gospodarsko
rast (glej poglavje 8) bi v tem kontekstu veljalo razmisliti tudi o morebitnem dvigu oziroma uvedbi posrednih
davkov, ki imajo relativno manjSe negativne ucinke na gospodarsko rast. Poleg sprememb na podrocju
okoljskih davkov je moznost poviSanja javnofinanénih prihodkov tudi na podrocju davka na dodano vrednost, ki
je v ZUJF sicer predvidena le kot »izhod v sili«. TakSna reSitev bi tudi v Se vedji meri nevtralizirala izpad davénih
prihodkov zaradi uvedenih davénih razbremenitev, vendar je pri tem pomembno da se morebitno poviSanje
davéne stopnje DDV ne prelije v usklajevanja pla¢ in transferjev z inflacijo. Slednje bi namre¢ privedlo do
ponovno hitrejSe rasti javnofinan¢nih izdatkov, negativno pa bi vplivalo tudi na konkurenénost in zaposlenost v
celotnem gospodarstvu. Dodatni element tveganja na strani prihodkov ostaja tudi morebitno poslabSanje
makroekonomskih razmer, ki bi negativno vplivalo na vidino predvidenih javnofinanénih prihodkov.

Ohranjanje dolga drzave na vzdrZni ravni je med najpomembnejsSimi izzivi fiskalne in drugih
ekonomskih politik v prihodnjih letih. Dolg sektorja drzava in stroski njegovega financiranja so v letoSnjem
Programu stabilnosti vi§ji od lani od predvidenih v celotnem programskem obdobju. Odhodki za obresti, ki
narascajo hitreje od lanskih predvidevanj, se bodo, po prehodnem poviSanju v prihodnjem letu, na leto$nji ravni
2,5 % BDP ohranili do konca programskega obdobija, kar je posledica zaostrenih pogojev financiranja in vi§jega
dolga. Delez odhodkov za obresti v skupnih izdatkih sektorja drzava se bo tako Se poveceval. To pomeni, da
visoki stroski financiranja preprecujejo Se hitrejSe zmanjSevanje primanjkljaja oziroma da, glede na zaveze
Slovenije za odpravo preseZznega primanjkljaja in srednjeroéno uravnoteZenje javnih financ, Ze prihaja do
relativno vecjega izrinjanja drugih izdatkov. Visoka raven odhodkov za obresti povratno vpliva na na visino
dolga sektorja drzava. Leto$nji program stabilnosti sicer predvideva, da se bo delez dolga v primerjavi z BDP po
vrhu v letu 2013 (53,1 % BDP) nekoliko znizal (zaradi pozitivnega primarnega salda), vendar se bo ohranjal na
ravni nad 50 % BDP. Poleg potrebe po financiranju primanikljaja in refinanciranju dolznidkih obveznosti v
prihodnjih letih pa bodo na viSino javnega dolga vplivali tudi drugi dejavniki, ki se ob uresnicitvi nekaterih
tveganj lahko Se okrepijo. Ob nara$¢ajocih dolzniskih teZzavah nekaterih drzav evrskega obmocja namre€ lahko
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pride do poviSanja donosnosti obveznic do dospetja oziroma t. i. u€inka prelivanja v celotnem obmocju, kar bi
vplivalo na visjo ceno zadolZzevanja Slovenije. To bi se lahko zgodilo tudi v primeru, da se bonitetna ocena
Slovenije ne spremeni. Ce pa bi pri§lo do nezaupanja finanénih trgov v zavezanost Slovenije pri izvajanju
konsolidacijskih ukrepov in stabilizacije razmer v finanénem sektorju, bi to Se otezilo zagotavljanje potrebnih
finan€nih sredstev za financiranje primanjkljaja in refinanciranje dolZnidkih obveznosti. DraZje zadolZevanje bi
vplivalo tudi na poslab$anje kakovosti javnih financ, saj bi naras¢ajoci izdatki za obresti v procesu konsolidacije
privedli do izrinjanja bolj fleksibilnih izdatkov, kar lahko oslabi razvojno vlogo javnih financ. Otezen dostop
drzave do finan€nih virov pa ima tudi posledice za pogoje zadolzevanja zasebnega sektorja, kar nadalje
negativno vpliva na konkurenénost in potencial za nadaljnji gospodarski razvoj.
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