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Povzetek

Primanjkljaj sektorja drZava se je lani $e zmanjSal zaradi okrepljene rasti prihodkov, ki je obéutno presegala rast izdatkov. V treh
Cetrtletjih je znasal 0,4 % BDP, kar je 1,4 o.t. BDP oz. 400 mio EUR manj kot v enakem obdobju predhodnega leta. Letni
primanijkliaj bo podoben ali niZji od oktobrske ocene Vlade v Osnutku proraéunskega naérta 2018 (-0,8 % BDP). ZmanjSanje
primanikliaja strukturnega salda v letu 2017 je bilo v primerjavi s primanjkljajem sektorja drZzava po trenutnih ocenah Fiskalnega
sveta precej manj izrazito. Ob tem se povedujejo pritiski na javne finance, ki bi lahko zmanjsali predvideni strukturni napor v
2018. Ta je bil po oceni Fiskalnega sveta Ze v proraéunskih dokumentih na meji zahtevanega. Realizacija omenjenih pritiskov bi
pomenila zmanijSanje proticikliéne usmerjenosti fiskalne politike in poslediéno bi se upoéasnilo zmanjSevanje zadolZenosti sektorja
drzava.

Rast prihodkov sektorja drzava (6,1 %) v prvih treh etrtletiih 2017 je bila povezana zlasti z visoko in Siroko zasnovano
gospodarsko rastjo ter na ravni celotnega leta verjetno ne bo bistveno odstopala od zadnjih uradnih ocen Viade (6,0 %).
Njihova rast Se naprej izhaja predvsem iz vedjih prihodkov od davkov in socialnih prispevkov, krepitev dinamike glede na leto
2016 pa je zlasti posledica manjega padca érpanja evropskih sredstev kot leto prej. Izdatki sektorja drZava so se v treh
Cetrtletjih 2017 povedali za 2,8 %. K temu so najve¢ prispevala sredstva za zaposlene ter socialni transferji. Ocenjujemo, da bo
rast v celem letu 2017 verjetno nekoliko nizja od ciljev Vlade (3,4 %), kar pripisujemo predvsem niZji rasti izdatkov za investicije
in za vmesno potrosnjo od naértovane.

Dolg sektorja drzava je bil konec tretjega Cetrtletja lani 650 mio EUR visji kot pred letom. Na zniZanje deleZza dolga v BDP za
3o. t. na 78,5 % BDP poleg gospodarske rasti pozitivno vpliva tudi z njo povezano izboljSanje salda primarne bilance,
obdutnejSe znizanje pa Se naprej zavira predvsem visoka raven obresti. Aktivna politika upravljanja z drzavnim dolgom v zadnjih
letih je poleg ugodnih pogojev financiranja prispevala k obéutnemu znizanju implicitne obrestne mere dolga drzave in k daljSanju
njegove roénosti. To je ob visoki ravni zadolZenosti pozitivno, saj bo drzava v naslednjih desetih letih v povpredju letno za
poplaéilo glavnic in obresti namenila kar okoli 6 % trenutnega BDP.

Vedina ekonomskih podatkov, objavlienih po sprejetju proracunskih dokumentov jeseni 2017, kazZe nadaljevanje ugodnih
gospodarskih gibanj, ocene razli¢nih institucij pa nakazujejo, da se je negativna proizvodna vrzel v letu 2017 zaprla. Fiskalni svet
za doloditev ciklicnega stanja gospodarstva poleg proizvodne vrzeli spremlja $ir$i nabor kazalnikov, na podlagi katerega
ocenjujemo, da se je slovensko gospodarstvu proti koncu leta 2017 Se nahajalo v obmodju normalnega gospodarskega cikla.
Kazalniki gospodarske aktivnosti, zaposlenosti oz. brezposelnosti in razpoloZenja Ze presegajo povpreéne rasti oz. ravni
dolgoroénega obdobja. Vendar predvsem gibanje stroskov dela, kazalnikov cen in posojil zasebnemu sektorju Se zaostaja za
dolgoletnimi povpredji, presezek na tekoéem racdunu pladilne bilance pa ostaja visok. Glede na razpoloZljive napovedi
ocenjujemo, da prevladujejo pozitivna tveganja glede gospodarskih gibanj, ki izhajajo zlasti iz domaéega okolja. Ta so
povezana z morebitnim dodatnim vedjim zagonom investicijske dejavnosti ter ob strukturnih omejitvah na trgu dela s povecanjem
stroskovnih in cenovnih pritiskov v gospodarstvu.

Temeljni agregati sektorja driava (ESA) Kazalniki dinamike gospodarskega cikla 2005-2017
_ odstopanje od povpredja obdobja v standardnif odklonih

4-cetrtletna drseca sredina, v % BOP

3 r3

2 -2 2

1 Fol

0 0 14
-1 1 /[ I
:g g 0 T‘ T T i W .7 - FYEREI WL
4 4
5 5 17
-6 6
; ; 2 *medletne stopnje rasti

** obrnjene vrednosti

-9 -9 3
-10 -10 N
] 1l A % L L %5 = 2 g2 % £
B 12 2 £ E § g §E 5 = 2 E
-13 -13 2 8 = =2 T 3 =2 3T 2
Ay iy s £ v g s § ¢ E s
E - S T T -

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 = ¥ s & 8 & § =
—saldo primarni saldo ) % = ER =
® primarni saldo 2017 ocena realizacije @ saldo 2017 ocena realizacije ;': > Z_, = = s

Vir: SURS, ocena realizacije za 2017 MF OPN (okt. 2017), preracuni FS. Vir: SURS, ECB, Eurastat, Zavod RS za zaposlovane, preracumi S



Javnofinanéna gibanja — sektor drzava

Primanijkljaj sektorja drzava se je lani nadalje zmanij$al zaradi okrepljene rasti prihodkov, ki je ob&utno presegala rast izdatkov.
Primanijkliaj je v treh etrtletjih (podatki o temeljnih agregatih sektorja drzava za celo leto 2017 bodo objavljeni konec marca)
znasal 0,4 % BDP, kar je 1,4 o. t. BDP 0z. 400 mio EUR manj kot v enakem obdobju predhodnega leta. Ob podobnih gibanjih v
zadnjem cCetrtletju lanskega leta bo letni primanjkljaj podoben ali niZji od zadnje uradne ocene Vlade v Osnutku proracunskega
naérta 2018 (-0,8 % BDP). ZmanjSanje primanikljaja je bilo povezano predvsem z ugodnimi gospodarskimi gibanji. ZmanjSanje
primanjkljaja strukturnega salda, torej salda, ki ne uposteva cikliénih gibanj in enkratnih ukrepov, je bilo v letu 2017 po ocenah
Fiskalnega sveta zato precej manj izrazito. Podobno zmanjSanju primanjklijaja sektorja driava je bilo lani tudi povedanje
presezka primarnega salda sektorja drzava, ki ne vkljuéuje izdatkov za obresti, z 1,2 % BDP v prvih treh &etrtletjih leta 2016 na
2,5 % BDP v enakem obdobju lani.

Rast prihodkov (6,1 %) je izhajala zlasti iz visjih prihodkov od davkov ter socialnih prispevkov in je bila povezana z ugodnimi
razmerami v gospodarstvu oz. na trgu dela. Okrepitev dinamike glede na leto 2016 je tudi posledica manjSega padca
kapitalskih prihodkov, predvsem prihodkov iz proracuna EU. Po padcu v letu 2016 so se v treh Cetrtletjih lani povedali tudi izdatki
sektorja drzava (2,8 %). Pri tem se je znotraj leta krepila medletna dinamika vseh pomembnejsih kategorij izdatkov. Nadaljevala
se je rast sredstev za zaposlene (4,2 %), ob spros$¢anju varéevalnih ukrepov se je okrepila rast socialnih transferjev, visja kot leto
pred tem je bila tudi rast izdatkov za vmesno potrodnjo. Investicijski izdatki so se po obéutnem padcu v letu 2016 v treh Eetrtletjih
lani $e nekoliko znizali, kar povezujemo s Se vedno nizkim érpanjem evropskih sredstev. Izdatki za obresti so ostali na podobno
visoki ravni kot v predhodnih letih.
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Javnofinancni prihodki

Rast prihodkov sektorja driava (6,1 %) v prvih treh &etrtletiih 2017 je bila povezana zlasti z visoko in Siroko zasnovano
gospodarsko rastjo ter tudi na ravni celotnega leta verjetno ne bo bistveno odstopala od zadnjih uradnih ocen Vliade v Osnutku
proraéunskega naérta 2018 (6,0 %). S tem bi bila rast prihodkov podobna napovedani nominalni rasti BDP. Rast prihodkov $e
naprej izhaja predvsem iz vedjih prihodkov od davkov in socialnih prispevkov, krepitev dinamike glede na leto 2016 pa je zlasti
posledica manjSega padca kapitalskih prihodkov, povezanega z ohranjanjem obsega érpanja evropskih sredstev na enako nizki
ravni kot leto pre;j.

Med davénimi prihodki se je v treh Eetrtletjih 2017 okrepila medletna rast prihodkov od davkov na proizvodnjo in uvoz (4,2 %),
zlasti prihodkov od DDV, kar povezujemo s hitrejSo nominalno rastjo zasebne potrosnje. Poveéanije tekoéih davkov na dohodek in
premozenje (7,0 %) je ostalo podobno kot leto prej ob podobni rasti skupnih sredstev za zaposlene in obéutno visji rasti bruto
poslovnega presezka. Ocenjujemo, da bo skupno poveéanje davénih prihodkov v letu 2017 skladno z ocenami Vlade ob
prihodkih od davkov na proizvodnjo, ki bodo nekoliko visji, ter prihodkih od davkov na dohodek in premozenje, ki bodo nekoliko
nizji od naértovanih. Ob nadaljnjem obéutnem izboljSanju razmer na trgu dela se je lani okrepila tudi rast prihodkov od socialnih
prispevkov (6,6 %), ki bo po nasih ocenah v celem letu 2017 viSja od vladnih projekcij. Med ostalimi skupinami prihodkov se je v
treh &etrtletjiih 2017 okrepila tudi rast drugih tekoéih prihodkov, vkljuéno s prihodki od lastnine v povezavi z veéjimi izpladili
dividend gospodarskih druzb v lasti drzave. Kapitalski prihodki, ki so se Ze v letu 2016 ob prehodu na novo evropsko finanéno
perspektivo obéutno znizali (-79,1 %), so v treh Cetrtletjih 2017 beleZili nadaljnji padec. Dinamika kapitalskih prihodkov tako
odraza dve zamujeni leti pri érpanju evropskih sredstev in ima obd&uten vpliv na dinamiko investicijske aktivnosti drzave.
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Javnofinanéni izdatki

Izdatki sektorja drZava so se v treh &etrtletjih 2017 poveéali za 2,8 %, potem ko so se v letu 2016 zniZali zlasti zaradi
obéutnega padca investicij drzave ob prehodu na novo evropsko finanéno perspektivo. Ocenjujemo, da bo rast v celem letu
nekoliko niZja od cilijev Vlade v Osnutku proracunskega naérta 2018 (3,4 %), kar pripisujemo predvsem niZji rasti izdatkov za
investicije od nadrtovanih v povezavi z manjSim &rpanjem evropskih sredstev ter niZji rasti izdatkov za vmesno potrosnjo, kijer pa je
bila rast naértovana obdutno visje od dolgoletnih povpredij. Rast izdatkov bi tako znasala le priblizno polovico pri¢akovane rasti
BDP.

K rasti izdatkov v treh Eetrtletjih so znova najveé prispevala sredstva za zaposlene, vendar se je njihova rast v primerjavi z letom
2016 upodasnila in se giblie v okviru vladnih projekcij. Stevilo zaposlenih v sektorju drzava se je v tem obdobiju poveéalo za 1,8
%, po podatkih iz registra najbolj v dejavnosti zdravstva in socialnega varstva (3,4 %). V okviru projekcij za celo leto 2017 je
tudi sicer okrepliena rast socialnih transferjev (2,7 %), ki je posledica nadaljnjega spros¢anja varéevalnih ukrepov. Okrepili so se
tudi izdatki za vmesno potrosnjo, vendar obéutno manj od naértovane skoraj ?-odstotne rasti na letni ravni. V primeru realizacije
tako visoke rasti, ki je bila od leta 2000 preseZzena samo dvakrat, bi bili izdatki za vmesno potrosnjo v letu 2017 za skoraj 150
mio EUR visji od trenutne ocene Fiskalnega sveta. Tudi ocena izdatkov za subvencije je bila precenjena za okoli 50 mio EUR.
Izdatki za subvencije so v treh &etrtletjih 2017 ostali na enaki ravni kot leto prej, v celem letu pa je bilo naértovano poveéanje za
skoraj petino. Kljuéni razlog za niZjo rast izdatkov od naértovanih pa je gibanje izdatkov za investicije, ki naj bi se po skoraj 30-
odstotnem padcu v letu 2016 lani povedali za dobre 3 %, dejansko pa so bili v treh Eetrtletjih za priblizno toliko medletno manisi.
Izdatki za obresti so ostali v treh Cetrtletjih 2017 na podobno visoki ravni kot leto prej, po oktobrskih projekcijah Vlade pa naj bi
se v celem letu zniZali za skoraj deset odstotkov.
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Dolg sektorja drzava

Dolg sektorja drZava je bil konec tretijega Eetrtletja lani 650 mio EUR visji kot pred letom. Na zniZanje deleza dolga v BDP za
3 o. t. na 78,5 % BDP poleg gospodarske rasti, ki neposredno vpliva na imenovalec v prikazu relativnega razmerja, v zadnjem
obdobju pozitivno vpliva tudi z gospodarsko rastjo povezano cikliéno izboljSanje salda primarne bilance. ObéutnejSe zniZanje
deleza dolga v BDP Se naprej zavira predvsem visoka raven obresti, ki je deloma povezana tudi s tem, da drzava z dodatnim
zadolZevanjem izkoris¢a ugodne razmere financiranja na trgu. Zahtevana donosnost na slovenske drZzavne obveznice je namreé
najnizja doslej in se od zacetka leta 2016 giblie pod 1 %. DrZzava zamenijuje relativno drage obveznice, izdane v ameriskih
dolarjih v letih 2012-2014, s cenejSimi. Hkrati je bil relativno velik tudi obseg predfinanciranja za popladilo prihodnjih
obveznosti, kar se kaze tudi v obsegu sredstev drZzave na enotnem zakladniskem racunu. Ta se je v zadnjih dveh letih sicer znizal,
a je konec leta 2017 3e vedno zna3al 4,9 mrd EUR oz. 11,5 % BDP. Aktivna politika upravljanja z drZzavnim dolgom v zadnjih
letih je poleg ugodnih pogojev financiranja prispevala k obéutnemu zniZanju implicitne obrestne mere dolga drZave na manj kot
4 % in k ustreznejsi terminski porazdelitvi obveznosti predvsem z vidika daljSanja zapadlosti glavnice. To je ob visoki ravni
zadolZenosti pozitivno, saj bo drZzava v naslednjih desetih letih v povpredju letno za poplacilo glavnic in obresti namenila kar
2,5 mrd EUR oz. okoli 6 % trenutnega BDP.
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Bilance javnega financiranja
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Driavni proracun - odhodki
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Makroekonomska gibanja

Ocenjujemo, da se je slovensko gospodarstvu proti koncu leta 2017 nahajalo v obmoéju normalnega gospodarskega cikla. Po
Stirih letih ugodnih gospodarskih gibanj ocene razliénih institucij nakazujejo, da se je negativna proizvodna vrzel v letu 2017
zaprla. Trenutne ocene proizvodne vrzeli nekaterih institucij (EK in OECD) sicer Ze nakazujejo pregrevanje gospodarstva, vendar
ob negotovosti in spremenljivosti teh ocen za doloéitev cikli¢nega stanja gospodarstva spremljomo tudi druge indikatorje. Med
njimi kazalniki gospodarske aktivnosti, zaposlenosti oz. brezposelnosti in razpoloZenja Ze presegajo povpreéne rasti oz. ravni iz
obdobja od leta 2005. Nasprotno pa predvsem gibanje stroskov dela, kazalnikov cen in posojil zasebnemu sektorju e zaostaja
za dolgoletnimi povpredji, presezek na tekoéem raéunu plaéilne bilance pa ostaja visok.

Veéina ekonomskih podatkov, objavljenih po sprejetju proradunskih dokumentov jeseni 2017, kaze nadaljevanje ugodnih
gospodarskih gibanj. Gospodarska rast je bila tudi v tretjem &etrtletju 2017 visoka. Bruto domaéi proizvod je bil v treh Eetrtletjih
medletno vedji za 4,7 %, kar je enkrat veé od povpredja EU. Ob povelanju vseh komponent bruto domadega proizvoda je
gospodarska rast Siroko osnovana. Visoka rast izvoza je povezana z ugodnimi razmerami v trgovinskih partnericah in z
izboljSanjem konkurenénosti izvoznikov. Nadaljuje se ozZivljanje investicijske aktivnosti, kjer rast povprasevanja, potrebe po
zamenjavi opreme in ugoden finanéni poloZaj podietij spodbujajo rast investicij v opremo in stroje. Prebujajo se tudi gradbene
investicije zasebnega sektorja. Na potrosnjo gospodinjstev pozitivno vpliva nadaljnje obéutno izboljSanje razmer na trgu dela, saj
je bilo $tevilo zaposlenih visje kot lani le Se v letu 2008. Postopoma se krepi tudi rast plaé, a ostaja zmerna. Osnovna inflacija
(brez energentov in hrane) od zaéetka leta 2016 ostaja na ravni nekoliko pod enim odstotkom.

BDP, domata potroZnja in izvoz Proizvodna vrzel (primerjava sep.17 vs nov.17)
stalne cene, indeks 2008=100 1 v % potencialnega BOP
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Makroekonomska gibanja

Krepitev domadega povprasevanja se Se ne odraZa v stroskovnih in cenovnih pritiskih in ob trenutno prevladujoéih naéinih
financiranja zasebnega sektorja, ki predvsem v podjetniskem sektorju poteka brez obdutnejSega zadolZevanija, $e ne ustvarja

neravnotezij v gospodarstvu. Glede na razpolozljive napovedi in ocene tveganj pa se v prihodnjih letih veéajo moZnosti za

pregrevanje gospodarstva. éeprav naj bi se rast gospodarske aktivnosti v prihodnjih letih nekoliko umirila, vecina razpolozljivih

napovedi nakazuje nadaljevanje ugodnih gospodarskih gibanj. Kljub razmeroma visokim negotovostim v mednarodnem okolju, ki

bi lahko upocasnile rast v najpomembnejSih trgovinskih partnericah, se kopicijo pozitivna tveganja v domacem okolju.

Gospodarska aktivnost bi se lahko zlasti pospesila ob dodatnem zagonu investicijske dejavnosti, stroskovni in cenovni pritiski v

gospodarstvu pa bi se lahko poveéali tudi zaradi strukturnih omejitev na trgu dela.
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Poslovne tendence in mnenje potrosnikov*
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—kazalnik gospodarske klime predelovalne dejavnosti

— trgovina na drobno zaupanje potroSnikov
storitvene dejavnosti

Vir: SURS, preracuni FS.
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni F5.
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Poslovne tendence - izkoristenost zmogljivosti*

* desezonirani podatki

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—predelovalne dejavnosti

Vir: SURS, preracuni FS.

— storitvene dejavnosti

Posojila gospodinjstvom in nefinanénim druzham

medletna rast v %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

posojila nefinantnim druzbam

Vir: ECB, preracunifS.

95

90

75

70

65

40

-30

— skupaj



*£10Z 043] bz 4y alnnzipas nuado al 1aly ‘(549 {710z 19qopj0) g0z punynioid nhauanzip quawaids nbojpaig ui (7 0g 19q0pj0) g0z pipu nbaysunynioid pyinusQ zi Jyy parodou,, "4 alnyalosd auazasop os np ‘alungif ouynijdwi, :aquodg "dunuy DZ OAJSISIUIY ‘SYNS A

8's 4414 87244 118414 143 1€€ LzLol 96€01 L'9 €102 [11143 14411113 6'9 LLL LOL1LL 06€01 dn3 olw A ‘oupurwou 4ag
L' 6'l 1L 6'0- 00 0L el [% 'l [ L' vl dasg % A ‘op|os juinwilig
1L 8'0- 6'lL- 4] L'l 0'z- vl v'0- 8L vl z'0- 9'l- dasg % A ‘opjns

L€€ S6. 9 S6- S 00l 1744 16L S9¢ psl L6T Trl Op|ps luibwiligd

vey Lze- vSL- 6l 981- s0z- Sy velL- 6vS- Lyl 61- 991- opjns
1'ol- 96" (1] 156 v'9p- 1z1- (114 092 9'¢ ST 9LL 169 €9 14 14724 (.44 01v1S0
6'99 L6 X4 9€1 0'LS 8¢ S0l 19 v'9L £ 144 69 [§44 S 6l 124 INYFASNYUL INSTYLIAYM 19N¥Q
£t 134 0g€l 181 0'61 v9 10¥ LEE 't 1z 626 056 0l e 98¢ 8¢ VALSQIYS YNAONSO A IrIDILSIANI OLNYE
78l LS 743 S1E £'89 89 evl 8 0 - .44 0€Z (44 14 7 €L IrINIAANS
v'8- €01- 9LLL 61zl v'Le- pLL- 161 s0¢ Tl 1l (14} vle6 (W4 8 SlE 80¢ 1153480
L't 061 §9tL SL0L t'y 174 zesl 8¢/l (A4 9Ll €EYS L1ES [44 6¢ 6581 0z81 1434SNVAL INTVIDOS
9'g 344 (4414 0092 t'vt 691 698 669 87 £ €561 0061 [43 144 vL9 799 YINS0YL0d VNSIWA
S'y 802 68LY 185 v's €9 LTT1 €911 iy 14 £95¢ 81ve TS 89 6LL1 1ztl INI1S0dVZ VZ YALSAIYS
v'e 14%] L1181 S9181 0's TeT L06Y SL9Y 8’ 08¢ 698€1 68YEL €'z 901 299t 9sst DiLvazi
001 602 :1:144 6107 1’61 96 109 v0s 'L ell 1891 pLS1 L's 0¢ 195 1€S 01V1S0
(%4 4 Sty €9 9'5L- A4 £l SS 1'el 39 9% 80¥ 8'sT- eh- 14 891 ININLSVT 0 IXAOHIYd
L's (173 L0€9 1965 Ut 0 1€91 1851 99 062 919% 98¢EY vl (14} 861 6lrl INA4SI¥d INTYID0S
9'0¢- v 6 il £'vs1- € 1- 4 r's- 1- ol 0L §'L8 14 14 14 [opdoy bu BADQ
9%z 74 1774 665 99¢ 174 081 &l 19 I4 165 /9% 26 /4 £81 14 (549) 9350 yruanid y3poyop vu y3Aop vbs; po-
8% 6% 801 6201 60 £ 108 867 +9 9 1774 1€/ 101- rl- I4 9€1 (549) burupoyop nbs; po-
6'8 897 €92¢ S667 9l tll vL8 €91 0L 961 88¢€2 [A344 0'L 1§ UL 2L a1 aluazowaud “yapoyop ou 1ADp Noya|
9% 177 958 17743 19 £5 126 898 %3 1€l (7574 rore 06 174 9/8 »08 (549) 1soupain ouspop vu yoaup 0634 po-
L't (144 S 7689 (44 8¢ 2091 951 iy €81 elsy (I[%37 4 79 €091 651 zoAn ul olupoazioid bu pjang
v's [114 98€6 1068 £9 9l (7424 62ET U's 6E€ 1169 (751} s Ll 6LET [A744 AVQ
0’9 90l 9S8l (11§74} 9's 1S2 1zLy 0LvY 1’9 v6L SELEL ov6zl 8's 114 (2414 06EY rvdnis NAOHIYd

Y%A ANIOIWA [,,/107 9102 Y% A ynj oA «L10T 9102 % A anj oA £10Z 9102 Y% A anj o A L1027 9102
pquawalids pquawalds pquawa.ds pquawaids
(ung0.0.d 1wA0ZIp “4gq) 4W panodoy oI dui pp €0-10 €0

10



