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[bookmark: _GoBack]קטע מתוך סקירת ההתפתחויות הכלכליות בחודשים האחרונים (137) שתפורסם בקרוב: 
אומדנים ראשונים לקראת תקציב המדינה לשנת 2015, ומגמות תקציביות להמשך העשור
· ההתאמה הפיסקלית שביצעה הממשלה בתקציב 2014-2013 הביאה להיפוך העליה בגירעון, שיקמה את אמינות מחויבות הממשלה למתווה הגירעון הפוחת ותרמה לירידה בפערי הריבית בין ישראל למדינות המפותחות.
· יש חשיבות רבה להמשך הפחתת הגירעון בהתאם למתווה הקבוע בחוק שכן, בהתחשב במיקומו של המשק במחזור העסקים, רמת הגירעון הנוכחית עדיין גבוהה בהשוואה בינלאומית ואינה מאפשרת ירידה מתמשכת של יחס החוב לתוצר.
· כדי לעמוד ביעד הגירעון לשנת 2015 יידרשו צעדי מדיניות בהיקף של כ-18 מיליארדי ₪ - הפחתת הוצאות, וכן צעדים להגדלת ההכנסות. 
· גובהה של תקרת ההוצאות לשנת 2015 יושפע במידה ניכרת – יותר מ-4.5 מיליארדי ₪ -מההחלטה לגבי ביצוע התאמת מחירים בגין הפער בין התפתחות המחירים בשנתיים האחרונות בפועל לבין זו שנחזתה בתחזית התקציב.
· הוצאות הממשלה הצפויות על בסיס התוכניות שאישרה גבוהות משמעותית מתקרת ההוצאות הקבועה בחוק: אם תבוצע התאמת המחירים הפער הוא כ-12 מיליארדי ₪ ואם לא תבוצע כ-7 מיליארדים. 
· הגדלת ההוצאות בהתאם לתקרה תחייב צעדי מדיניות להגדלת ההכנסות: בכ-6 מיליארדי ₪ אם תבוצע התאמת המחירים ובכ-11 מיליארדים אם לא תבוצע.

1. מבוא
מאמצע 2013 מצוי הגירעון בתקציב המדינה במגמת ירידה המשקפת במידה רבה את השפעות תוכנית הקונסולידציה הפיסקלית שהפעילה הממשלה במקביל לאישור התקציב לשנים 2013 ו-2014, אשר כללה העלאה של שיעורי המס ומיתון של הגידול בהוצאות. הגירעון בשנת 2013 הסתכם ב-3.2 אחוזי תוצר, נמוך מהגירעון של 3.8 אחוזי תוצר ב-2012, והגירעון המצטבר ב-12 החודשים שהסתיימו באפריל 2014 היה 2.5 אחוזי תוצר, לעומת 4.2 אחוזי תוצר ב-12 החודשים שהסתיימו באפריל 2013. יתר על כן, נתוני הגירעון בפועל אינם משקפים את מלוא היקפה של ההתאמה הפיסקלית שבוצעה, שכן ללא ההתאמה הגירעון היה צפוי לגדול משמעותית בשל תוכניות הוצאה שונות שאישרה הממשלה ותקבולי מסים נמוכים יותר. 
הצלחת התוכנית שיקמה את אמינות המחויבות של הממשלה לתוואי הגירעון היורד שנקבע ב-2009, שעמידה בו צפויה להפחית את יחס החוב לתוצר לכ-60 אחוזים עד סוף העשור. שיקום האמינות תרם גם לירידה הניכרת באותה התקופה במרווחי הריבית בין ישראל למדינות המפותחות ומשום כך בנטל תשלומי הריבית בשנים הבאות. עם זאת, היות וחלק משמעותי מההכנסות שתרמו להפחתת הגירעון היו חד-פעמיות, ומכיוון שעל פי מרבית האומדנים פער התוצר הנוכחי בישראל הוא נמוך (המשק קרוב לתעסוקה מלאה), רמתו של הגירעון המבני היא עדיין גבוהה מכדי לאפשר ירידה מתמשכת של יחס החוב לתוצר. השוואה בינלאומית של הגירעון מנוכה המחזור (איור 1) מלמדת גם שגירעון זה עדיין גבוה ביחס לגרעונות ברוב המדינות המפותחות. יתר על כן גם עלות מימון הגירעון של ישראל, כפי שהיא משתקפת בשיעורי הריבית על איגרות החוב לטווח ארוך, גבוהה יחסית בהשוואה למדינות המפותחות האחרות (איור 1-א'). משום כך שימור האמינות הפיסקלית מציב בפני הממשלה אתגרים תקציביים לא פשוטים.
איור 1 – הגירעון* מנוכה המחזור בישראל ובמדינות ה-OECD, שנת 2013
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* נתוני הגירעון של ישראל הותאמו להגדרה הבין-לאומית המקובלת.
איור 1-א' – הריבית הנומינלית על אג"ח ל-10 שנים בישראל ובמדינות ה-OECD
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* נתונים לאפריל 2014.
לאחר ירידה מתמשכת בעשור האחרון, בשנת 2013 עלה מעט שיעור המסים בתוצר, ומשקל ההוצאה הציבורית בתוצר התייצב על כ-39 אחוזים (לוח 1); שניהם נמוכים בהשוואה למרבית המדינות המפותחות. יחס החוב הציבורי לתוצר ירד מעט ורמתו נמוכה בהשוואה לרבות מהמדינות המפותחות.[footnoteRef:1] משקל ההוצאה הציבורית האזרחית ללא ריבית בתוצר התייצב בשנים האחרונות ברמה נמוכה מאוד בהשוואה למדינות המפותחות, למרות הירידה במשקלה של סך ההוצאה הציבורית, וזאת בזכות הירידה המתמשכת של היחס בין הוצאות הביטחון והריבית לתוצר. לקראת סוף 2013, כשהתברר כי רמת ההוצאות הצפויה ב-2014 נמוכה מכפי שתוקצב במקור, ביטלה הממשלה את התוכנית להעלות את שיעורי מס ההכנסה ב-2014, דחתה חלק מההעלאה בדמי הביטוח הלאומי, והפחיתה את תקרת ההוצאה ל-2014 בסכום השווה לאומדן אובדן ההכנסות - 3.75 מיליארדי ₪.[footnoteRef:2] במקביל שינו הממשלה והכנסת את כלל ההוצאה באופן שיצמצם את הגידול בהוצאה הציבורית לשנים 2015 ואילך[footnoteRef:3]. [1:  השוואה בין לאומית של המצרפים העיקריים הובאה כחלק מסקירת ההתפתחויות האחרונה, "סקירת ההתפתחויות בחודשים האחרונים", מספר 136, 2014, בנק ישראל.]  [2:  הפחתה זו מקטינה את בסיס התקציב גם לשנים הבאות.]  [3:  לפירוט נוסף ראו פרק ו' בדוח בנק ישראל לשנת 2013 .] 

לוח 1- מצרפים תקציביים מרכזיים בשנים 2013-2000 
(הגדרות החשבונאות הלאומית)
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לאחר שינויים אלה הגירעון הצפוי לשנת 2014 הוא בסביבת היעד שקבעה הממשלה – שלושה אחוזי תוצר – בהנחה שהתקציב יוצא במלואו. ההכנסות ממסים צפויות לגדול ריאלית בכ-5.5 – 6.0 אחוזים בהשוואה לשנת 2013 – במידה רבה בזכות העלאת שיעורי המס באמצע 2013. משקל החוב הציבורי בתוצר לא צפוי להשתנות משמעותית השנה. עם זאת, בשנתיים האחרונות בוצעו בישראל שינויים רבים בשיעורי המס ובתקנות המס המשפיעים על חברות שונות, וסביבת הריבית החריגה בעולם מהווה תמריץ לעסקאות פיננסיות שהשלכותיהן על תקבולי המסים בשנה ספציפית עשויות להיות משמעותיות. משום כך, הקשרים ארוכי הטווח בין תקבולי המס למשתנים המקרו-כלכליים הריאליים עשויים להיות תנודתיים בטווח הקצר יותר מבעבר. יתר על כן, הסביבה התנודתית מתבטאת גם בשינויים ניכרים באומדנים הרבעוניים של החשבונאות הלאומית, מה שעשוי להגדיל את התנודתיות של אומדני המסים המתבססים עליה.
2. תקרת ההוצאות ואומדן הגירעון לשנת 2015
שינוי הכלל הפיסקלי הקובע את תקרת ההוצאה הקטין את הגידול המותר בהוצאות הממשלה בשנת 2015, וזאת בהמשך להפחתת בסיס ההוצאה עצמו כבר בשנת 2014 שנועדה לאפשר את ביטול העלאות המסים. הכלל החדש קובע כי הגידול הריאלי בהוצאות הממשלה יהיה בהתאם לקצב גידול האוכלוסיה בשלוש השנים האחרונות (1.8 אחוזים בשנים הקובעות ל-2015) בתוספת המנה של המספר 50 (המשקף יעד ארוך טווח ליחס החוב לתוצר) ויחס החוב לתוצר בשנה האחרונה הידועה (67.4 בסוף 2013). על פי חישוב זה, הגידול הריאלי המותר של תקציב 2015 הוא 2.6 אחוזים, שמשמעותו תוספת של 8 מיליארדי ש"ח (לוח 2). עם זאת, שיעור הגידול הריאלי של תקציב המדינה מותאם מדי שנה (או שנתיים, כשהונהגו תקציבים דו-שנתיים) לפער בין תחזית המחירים ששימשה להכנת התקציב הקודם לבין המחירים בפועל באותה שנה[footnoteRef:4]. משמעות התאמה זו, אם תיושם, היא שהגידול הריאלי בתקציב 2015 יהיה רק 1.1 אחוזים, או 3.3 מיליארדי ₪. עם זאת, השנה קיימת שאלה משפטית האם יש צורך לבצע את התאמת המחירים, שכן הממשלה עברה לכלל הוצאה חדש ולכן אין מדובר בעדכון שגרתי של התקציב על פי כלל קיים. [4:  בתקציב 2015 מדובר בהפרש בין עליית המחירים בשנים 2013 ו-2014 לתחזיות בתקציב הדו-שנתי שאושר ביולי 2013.] 
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התאמת המחירים בתקציבי 2015 היא גדולה אמנם בהשוואה לשנים קודמות, בין היתר מפני שתקציב 2014-2013 הוא תקציב דו שנתי, אך גם בעבר נדרשו התאמות מחירים משמעותיות בעת אישור התקציב. תהליך זה, שמיושם לאחר אישור התקציב בממשלה, הוא הכרחי כל עוד תקציבי הממשלה נקבעים על בסיס תחזית מחירים משתנה משנה לשנה, וזאת מחשש שהתחזית תשמש ככלי להגדלת או הקטנת התקציב הריאלי[footnoteRef:5]. עם זאת, מכיוון ששיעור האינפלציה הממוצע בעשור האחרון מצוי באמצע טווח היעד שקבעה הממשלה, משום שבישראל אין פער שיטתי בין קצב עליית מחירי הצריכה הציבורית ומדד המחירים לצרכן, והיות ושינויים שנתיים במדד המחירים לצרכן ממילא אינם רלוונטיים במידה רבה לתוואי הוצאות הממשלה, הגיעה העת לעבור להתאמת תקרת ההוצאות מדי שנה על בסיס אמצע יעד האינפלציה[footnoteRef:6]. מעבר כזה יחסוך את הצורך בתיקונים בדיעבד של תקרת ההוצאות, בלי לחשוף את קביעת מחירי התקציב למניפולציות. [5:  כלומר, שתחזית המחירים לא "תנופח" כדי לאפשר הוצאה גדולה מהמותר. המנגנון הנוכחי מבטיח כי במקרה כזה תצטרך הממשלה להפחית בשנה העוקבת את תקציבה בהתאם לחריגת התחזית מעליית המחירים בפועל.]  [6:  לדיון מפורט ראו פרק א' בדוח בנק ישראל לשנת 2013.] 

השוואה של תקרת ההוצאות לאומדני ההוצאות הנגזרים מרמת ההוצאות הנוכחית, מתוספת העלות הנובעת מהתוכניות שאישרה הממשלה ומחקיקה בכנסת, ומההשפעה של מגמות דמוגרפיות וכלכליות שונות, מלמדת שאומדנים אלה גבוהים משמעותית מהתקרה. אחת הסיבות לפער היא שחלק מהצעדים שהממשלה נקטה כדי להפחית את ההוצאות ב-2014 הם חד-פעמיים, ולכך מתווספים גידול בתקציב החינוך על בסיס החלטות קודמות ותוכנית ההשקעה הנרחבת בתשתיות התחבורה. במידה ולא תבוצע התאמת המחירים, כמתואר לעיל, הפער בין אומדני ההוצאות לתקרה מוערך בכ-7 מיליארדי ₪, ואם תבוצע ההתאמה הוא יגדל לכ-12 מיליארדים. פער זה מחושב על בסיס ההנחות המקלות כי: 1) הוצאות הביטחון בשנת 2015 יהיו בהתאם למתווה הרב-שנתי שאישר הקבינט במקביל לאישור תקציב 2014-2013 בממשלה, וכי במסגרת זו יכללו הוצאות הממשלה להסדר בתע"ש; 2) שהחוק להפעלת יום לימודים ארוך יידחה שוב; 3) להמלצות ועדת אלאלוף לבחינת מדיניות הרווחה לא יהיו השלכות תקציביות משמעותיות ב-2015; 4) שלא יחתמו ב-2015 הסכמי שכר חדשים שיגדילו את השכר הריאלי במגזר הציבורי מעבר לזחילת השכר הרגילה[footnoteRef:7]; 5) שלא יהיו עלויות תקציביות משמעותיות ב-2015 לרפורמה ברשות השידור ולמשבר בבתי החולים של הדסה. מנגד, הניתוח מניח כי מספר סעיפי תקציב שההוצאה בהם הייתה נמוכה מהמתוקצב בשנים האחרונות ימשיכו להיות מתוקצבים בסדרי גודל דומים, כך שאלו יאפשרו לקזז לפחות חלק מהתוספות האפשריות.  [7:  זחילת השכר במגזר הציבורי מגדילה את השכר הריאלי בכמעט אחוז לשנה והיא אחראית על שני שלישים מסך הגידול בשכר במגזר הציבורי – יובל מזר, "התפתחות השכר במגזר הציבורי והקשרים בינו לבין השכר במגזר הפרטי", סדרת מאמרים לדיון, 2014, בנק ישראל.] 

הפער בין עלות התוכניות שאישרה הממשלה לתקרת ההוצאות לקראת תקציב 2015 הוא אמנם קטן יותר מזה שבפניו ניצבה הממשלה בעת אישור תקציב 2014-2013, אך עדיין מדובר בפער גדול בהשוואה לשנים הקודמות. פער זה משקף במידה רבה את המתח שבין השאיפה לשמור על נטל מס – ולכן גם רמת הוצאה – נמוכים לבין הרצון לספק מענה לצרכים חברתיים וכלכליים שונים, המתבטא בהחלטות הממשלה ובחקיקה המחייבות גידול בהוצאות. עם זאת, להיווצרות הפער, תורם גם היעדר מעקב שיטתי אחרי הפער בין עלות התוכניות שמאשרת הממשלה לבין תקרת ההוצאות שקובע הכלל הפיסקלי. כתוצאה מכך תוכניות שונות שמאשרת הממשלה אינן מיושמות, בחלקן או במלואן, ונוצרים אי-ודאות וקשיי תכנון במשרדי הממשלה, במשקי הבית ובמגזר העסקי המושפעים מתוכניות אלה. כדי למנוע חזרה על התהליך שהוביל לבעיה הנוכחית חשוב שהממשלה תאמץ בהקדם מערכת אפקטיבית לבקרה על מתווה הוצאותיה בשנים הקרובות, שתעקוב אחרי התחייבויותיה להוצאות לשנים הקרובות ותחייב התייחסות מיידית להתפתחות של חריגות מתקרת ההוצאות לשנים הבאות[footnoteRef:8].  [8:  דיון  באופן שבו היעדר מעקב אחרי עלות התוכניות של הממשלה משפיע על החטאת היעדים הפיסקליים מופיע אצל עדי ברנדר, "יעדים או צעדים? תפקידם של יעדי הגירעון וההוצאה במאמצי הקונסולידציה הפיסקלית של ישראל, 1985—2007", הרבעון הישראלי למסים וכלכלה, כרך ל"ג, גיליון 129, מאי 2009, ע"מ 33—37. לתיעוד החריגות מיעדי הגירעון ראו פרק ו' בדוח בנק ישראל לשנת 2012.] 

תקרת הגירעון הקבועה בחוק לשנת 2015 היא 2.5 אחוזי תוצר, ועל פי אומדנים הנגזרים ממודל המס של חטיבת המחקר של בנק ישראל[footnoteRef:9] יידרשו צעדי מדיניות להגדלת ההכנסות, או הפחתה של ההוצאות אל מתחת לתקרה, כדי שלא לחרוג מרמה זו. היקף צעדי המדיניות הנדרשים תלוי בהחלטה האם תבוצע התאמת המחירים בחישוב תקרת ההוצאות. אם תבוצע ההתאמה, וגידול ההוצאות ימותן ב-12 מיליארדי ₪ בהשוואה לאומדן הנוכחי, הגירעון הצפוי הוא 3.0 אחוזי תוצר ותוספת ההכנסות שתידרש כדי לא לחרוג מתקרת הגירעון היא כ-6 מיליארדי ₪, תוספת המשקפת בין היתר הפסד הכנסות צפוי של יותר מ-2.5 מיליארדי ₪ בגין החלטת הממשלה לקבוע שיעור מע"מ 0 לרוכשי דירה ראשונה, שצפוי כי תיושם עד תחילת 2015. אם לא תבוצע התאמת המחירים, וגידול ההוצאות ימותן רק ב-7.3 מיליארדי ₪, הגירעון הצפוי יאמיר ל-3.4 אחוזי תוצר ותוספת ההכנסות הנדרשת תגיע ליותר מ-10.5 מיליארדי ₪. השילוב של ההתאמות הנדרשות כדי לא לחרוג הן מתקרת ההוצאות והן מתקרת הגירעון הוא לפיכך כ-18 מיליארדי ₪, שהם כ-1.6 אחוזי תוצר.  [9:  לתיאור מפורט של מודל המס ראו: עדי ברנדר וגיא נבון (2008), "חיזוי הכנסות הממשלה ממסים וניתוח אי-הודאות של התחזית", רבעון לכלכלה, 55(4), דצמבר, 526-489. התחזית לשנים 2014 ו-2015 מתבססת בנוסף על התחזית המקרו-כלכלית של חטיבת המחקר שפורסמה בסוף חודש מארס 2014.] 

3. תחזית ותרחישים לשנים 2015 עד 2020
תקרות הגירעון וההוצאות הקבועות בחוק הן רב שנתיות ונועדו לייצר מתווה יציב המאפשר לממשלה תכנון של הוצאותיה ושל שיעורי המס לאורך זמן, לצד תמיכה ביציבות המקרו-כלכלית. מעבר לניתוח לעיל, שבחן את ההתפתחות הצפויה ב-2015, חשוב לפיכך לבחון את השלכותיהם על המדיניות הפיסקלית בהמשך העשור. ניתוח זה מוצג בהנחה ששיעורי הצמיחה של המשק מ-2016 ואילך יהיו בממוצע 3 אחוזים לשנה – קצב צמיחה המתחשב בשינויים הדמוגרפיים המתהווים בישראל.[footnoteRef:10] על פי הניתוח עמידה ביעד הגירעון תאפשר לממשלה להפחית באופן מתמשך את יחס החוב לתוצר לכ-60 אחוזים בשנת 2020 (הקו הירוק באיור 2). מאידך, שמירה על תקרת ההוצאות ללא צעדים להגדלת ההכנסות (כולל ב-2015) תקבע בשנים הקרובות את יחס החוב לתוצר ברמתו הנוכחית, בפרט במקרה בו לא תבוצע התאמת המחירים ב-2015 (הקו האדום באיור 2). [10:  דיון בגורמים המשפיעים על השינוי בקצב הצמיחה ארוך הטווח של ישראל מופיע בפרק א' בדוח בנק ישראל לשנת 2011.] 

[image: ]
על פי כלל ההוצאה תקרת ההוצאות צפויה לגדול בשיעור שנתי של כ-2.5 אחוזים לשנה. משמעותו של מתווה זה היא ירידה מתמשכת של משקל ההוצאה הציבורית בתוצר שתסתכם עד שנת 2020 ביותר מ-1.5 נקודות אחוז בהשוואה לשנים 2014-2013. (הקווים הכחול והאדום באיור 3). כדי לממש את הירידה הזאת תידרש הממשלה להפחתות משמעותיות של תוכניות ההוצאות עליהן החליטה גם בשנים שאחרי 2015, וגם אם כל ההתאמה בתקציב 2015 תתבסס על צעדים פרמננטיים. גודל ההתאמה הנוספת שתידרש ב-2016 הוא 6 מיליארדי ₪, וב-2017 תידרש התאמה של עוד 5 מיליארדים (בהנחה שגם ההתאמה ב-2016 תהיה פרמננטית). פער זה משקף את הדינמיקה הבסיסית של סעיפים שונים בתקציב המדינה כגון הוצאות החינוך, חלק מקצבאות הביטוח הלאומי והוצאות הבריאות – הממצה את מרבית הגידול שמתיר כלל ההוצאה – לצד ההחלטות על המתווה הרב-שנתי של הוצאות הביטחון שאומץ ב-2013 ותוכניות ההשקעה הרב-שנתיות בתשתיות התחבורה. בנוסף משקף המתווה השפעות של עליה הדרגתית בשיעורי הריבית בעולם בהמשך העשור.[footnoteRef:11] המתווה מוצג בקו השחור באיור 3, והפער בינו לבין הקווים הכחול או האדום משקף את היקף ההתאמה (באחוזי תוצר) שתידרש כדי לא לחרוג מתקרת ההוצאות. חשוב לציין שמתווה זה מניח שהממשלה לא תחליט על אף הוצאה נוספת עד סוף העשור ללא הפחתה של הוצאה אחרת בהיקף מקביל. [11:  עליית הריבית על החוב הציבורי כתוצאה מההתפתחויות המקרו כלכליות בארץ ובעולם ממותנת בניתוח זה בשל השפעת ירידת יחס החוב לתוצר על פרמיית הסיכון של החוב הציבורי בישראל. במתווי מדיניות ותרחישים בהם יחס החוב עולה, גם הוצאות הריבית עולות בהתאם. לדיון בהשפעת המדיניות הפיסקלית על הריבית ראו: 
Ber, Brender and Ribon (2005), "Are Fiscal and Monetary Policies Reflected in Real Yields? Evidence from a Period of Disinflation and Declining Deficit Targets", Israel Economic Review Vol. 2, No. 2., 15-44.
] 

[image: ]
חוק הפחתת הגירעון קובע יעדים פוחתים: מ-2.5 אחוזי תוצר ב-2015 ל-2 אחוזי תוצר ב-2016 ול-1.5 אחוזים ב-2019 (הקו הירוק באיור 4). בהנחה שהוצאות הממשלה יגדלו בהתאם לכלל ההוצאה, ושיבוצעו ההתאמות הנדרשות כדי לא לחרוג מתקרת הגירעון ב-2015, תידרש הגדלת הכנסות של כ-4 מיליארדי ₪ כדי להפחית את הגירעון בשנת 2016 לתקרה של שני אחוזי תוצר (הפער בין הקווים הכחול והאדום לקו הירוק באיור 4). הפער בין הקו השחור לקו הירוק באיור 4 משקף את סך ההתאמות הנדרשות מדי שנה – בצד ההכנסות ובצד ההוצאות - כדי לא לחרוג מתקרת הגירעון. 
[image: ]
לעמידה של הממשלה בתקרת הגירעון יש השפעה ניכרת גם על תשלומי הריבית שתיאלץ הממשלה לשלם בעתיד. למשל, תשלומי הריבית הנאמדים בשנת 2020 במתווה המדיניות בו נשמרת תקרת ההוצאות לכל אורך התקופה (ללא התאמת מחירים ב-2015) ולא מתבצעים צעדים בצד ההכנסות מעבר לחקיקה הקיימת גבוהים כ-4.5 מיליארדי שקלים בהשוואה למתווה של עמידה ביעד הגרעון. פער זה מלמד על התרומה החשובה של הפחתת הגירעון לפינוי משאבים תקציביים בטווח הארוך, וזאת מעבר לתרומתה להפחתת פרמיית הסיכון של המשק.
הניתוח לעיל רגיש במידה רבה להנחות לגבי שיעור הצמיחה העתידי של המשק. האמידה הנוכחית התבססה על הנחות קרובות לאלו של ה-OECD ושל גופים אחרים המסקרים את המשק הישראלי, אך עדיין קיימת לגביהן אי-ודאות. ניתוח כיצד יושפע תוואי הגירעון במתווה בו הממשלה תעמוד בתקרת ההוצאות אך לא תגדיל את ההכנסות, מלמד כי אם הצמיחה תהיה בממוצע 4 אחוזים לשנה, הממשלה תוכל לעמוד ביעדי הגרעון הפוחתים החל ב-2018 (הקו השחור באיור 5). מנגד, ירידה בקצב הצמיחה לממוצע של 2 אחוזים, צפויה להביא לגידול הדרגתי של הגרעון (הקו האדום באיור 5) ולגידול מקביל של יחס החוב לתוצר למעל 70 אחוזי תוצר.
[image: ]
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