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POVZETEK

Fiskalni svet je skladno z dolodili Zakona o fiskalnem pravilu pripravil oceno skladnosti izvrienih
proracunov sektorja drzava s fiskalnimi pravili v letu 2017. Po oceni Fiskalnega sveta je bila
javnofinanéna politika v lanskem letu proticikliéno restriktivna, kar je primerno glede na trenutno
ocenjeni cikliéni polozaj gospodarstva. Ustrezni srednjerocni fiskalni cilj v letu 2017 sicer 3e ni bil
dosezen, a je bila dinamika pribliZevanja cilju hitrejSa od zahtevane. Ustrezno je bilo tudi zmanjSanje
deleZza dolga sektorja drzava v BDP. Pravili, ki se nanasata na javnofinanéne izdatke, v preteklem
letu nista bili spostovani. Ob upostevanju zakonsko predpisanih omejitev pri izdatkih bi se moral saldo
sektorja drzava $e obdutneje izbolj$ati, s &imer bi se ustvaril vedji manevrski prostor fiskalne politike v
prihodnijih letih.

Ugodne makroekonomske razmere, ko je bila gospodarska rast lani najvisja po zacetku krize pred
desetletiem, so se odrazile v obé&utni in Siroko osnovani rasti javnofinanénih prihodkov. Slednje je
omogocilo povecanje izdatkov nad raven, doloéeno ob pripravi proracunov. Ker je rast prihodkov
kljub temu presegla rast izdatkov, se je javnofinanéna konsolidacija nadaljevala, saldo sektorja
drZzava pa je bil prvi¢ doslej v rahlem presezku. Lani se je v zadostni meri zmanjsal tudi strukturni
primanijkljaj. 1zboljSanje primarnega salda je bilo sicer manj obcutno, kar kaZe na pomembno vlogo
obresti pri izboljSevaniju stanja javnih financ. Delez bruto dolga v BDP se je nadalje znizal, hkrati pa je
drzava ob ugodnih razmerah na finanénih trgih nadaljevala z aktivnim upravljanjem dolga.

Fiskalni svet kljub ugodnim gibanjem ocenijuje, da je bila v letu 2017 zamujena priloZnost za trajnejse
izboljSanje javnih financ. Ugodna makroekonomska gibanja in z njimi povezana rast javnofinanénih
prihodkov sta omogocila pospesSeno odpravlianje v krizi sprejetih varéevalnih ukrepov. Po oceni
Fiskalnega sveta pa bi morali nosilci ekonomske politike ugodne razmere v preteklih letih, vkljuéno z
letom 2017, izkoristiti tudi za pripravo in sprejem ukrepov, ki bi prispevali k trajnejSemu izboljSanju
stanja javnih financ. To je pomembno tudi v Iuéi tveganj, povezanih s predvidenimi javnofinanénimi
posledicami demografskih sprememb. Projekcije Programa stabilnosti — dopolnitev 2018, ki so bile
pripravljene ob scenariju nespremenjenih politik, namre¢ kazejo, da nadaljnje izvajanje strategije
javnofinanéne konsolidacije preteklih let, ko so se ob izboljSevanju gospodarskih razmer postopoma
sprosali varéevalni ukrepi, ne bo ve¢ mogode, saj so bili varéevalni ukrepi v veliki meri Ze odpravljeni.
Tako se kljub ugodnim gospodarskim in javnofinanénim gibanjem vedno bolj kaZe potreba po
temeljitejSih ukrepih za zagotovitev ustreznih rezerv za obdobje, ko se bo gospodarska rast znizala
oziroma bi bila s tem zagotovljena trdnejSa podlaga za srednjeroéno vzdrine javne finance, ki so
eden od pogojev za visanje dolgoroénega gospodarskega potenciala in poslediéno blaginje
prebivalstva.
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Tabela 1: Izpolnjevanie fiskalnih pravil

2017

A |Srednjerotni javnofinantni cilj (MTO0) x
Sprememba strukturnega salda

B |lzdatkovno pravilo x

C |ZmanjSevanije bruto dolga sektorja drZava

D |Domace fiskalno pravilo x

A |Strukturni saldo (v % BDP) 0,0
Srednjerocni javnofinancni cilj (MT0) 025
Sprememba strukturnega salda (v % BDP) 10
Zahtevana sprememba strukturnega salda (v % BDP) 06

B |Rast neto izdatkov - nominalno (v %) 3,0
Dovoljena rast izdatkov sektorja drZava - nominalno (v %) 25

C |Bruto dolg sektorja driava (v % BDP) 73,6
Dovoljena raven dolga (v % BDP) 78,7

D |Obseg izdatkov sektorja drZava (mio EUR) 18.645
Maksimalni obseq izdatkov - Okvir maj 2017 (mio £UR) 18.460

Vir: SURS, MF, ocene in preracuni F5.
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Zakonodajna podlaga

Fiskalni svet je na podlagi 4. to¢ke drugega odstavka in 3. tocke tretijega odstavka 7. élena Zakona o
fiskalnem pravilu (ZFisP) zavezan podati oceno skladnosti izvrSenih proracunov sektorja drzava s
fiskalnimi pravili do 30. junija tekoéega leta za preteklo leto. Statisticni urad Republike Slovenije je
30. 3. 2017 objavil podatke po metodologiji ESA o Temeljnih agregatih sektorja drzava 2014-2017,
20. 4. 2017 pa Porocdilo o preseznem primanjkliaju in dolgu 2014-2017. Poleg tega je Fiskalni svet
od Ministrstva za finance pridobil podatke konsolidirane bilance javnega financiranja po metodologiji
denarnega toka, Predlog zakljuénega raéuna prorac¢una Republike Slovenije za leto 2017 ter Poroéilo
o upravljanju z javnim dolgom Republike Slovenije za leto 2017.

V skladu s 15. ¢lenom ZFisP se v obdobju, ko se Republika Slovenija pribliZuje srednjeroénemu
fiskalnemu cilju, Steje, da so proracuni sektorja drzava srednjeroéno uravnotezeni, e se strukturni
saldo sektorja drzava pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladno z dinamiko, dolo¢eno na
podlagi Pakta stabilnosti in rasti (PSR). Ustrezni srednjeroéni fiskalni cilj je za Slovenijo strukturni saldo
v visini 0,25 % BDP, ki ga Slovenija glede na trenutno razpoloZljive ocene ne dosega oziroma se mu
Se priblizuje. Fiskalni svet je tako v tej oceni uporabil pristop, ki preverja (i) izpolnjevanije fiskalnih
pravil na podlagi 15. ¢lena ZFisP in (ii) izpolnjevanje domacega fiskalnega pravila iz 3. élena ZFisP.
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1. Makroekonomska in javnofinanéna gibanja v letu 2017

V letu 2017 se je gospodarska rast Se okrepila in v pomembni meri omogoéila nadaljnje
izboljSanje stanja javnih financ. Bruto domadi proizvod se je realno povedal za 5,0 %, nominalno pa
za 7,1 %, kar je bila najvisja rast po letu 2007. Ob ugodnih gospodarskih razmerah v trgovinskih
partnericah je izvoz ostal najpomembnejSi dejavnik gospodarske rasti, ki pa je postala Sirse
zasnovana. Nadaljevanije rasti potrosnje gospodinjstev in drzave ter oZivitev investicijske aktivnosti sta
namreé privedli do obdutnejSe rasti domadega povprasevanja kot v preteklih letih. Ob taksni strukturi
gospodarske rasti se je vidno okrepila tudi rast davénih osnov. Sredstva za zaposlene so se poveéala
za 6,0 %, kar je bilo zlasti posledica 3e visje rasti zaposlenosti (2,8 %) kot leto prej. Nadaljevala se
je tudi zmerna rast plag, ki je skupaj z ugodnimi razmerami na trgu dela in z visoko ravnijo zaupanja
potrosnikov prispevala k nadaljnji rasti zasebne potrosnje. Obcutno so se lani izboljSali tudi poslovni
rezultati podietij, kar se je odrazilo v okrepljeni rasti bruto poslovhega presezka. Rast cen se je ob
krepitvi domaéega povprasevanja in visjih cenah surovin nekoliko okrepila, a je ostala zmerna.

Fiskalni svet ocenjuje, da se je negativna proizvodna vrzel v Sloveniji lani zaprla, pregled SirSega
nabora kazalnikov za dolocitev ciklicnega stanja gospodarstva pa nakazuje, da se v slovenskem
gospodarstvo lani Se niso ustvarjala veéja makroekonomska neravnotezja. Po oceni vecine
institucij, ki pripravljajo ocene za Slovenijo, je proizvodna vrzel v letu 2017 presla v pozitivno
obmodje.! Ocene proizvodne vrzeli se zaradi razliénih metodologij in razlik v vhodnih podatkih med
seboj razlikujejo, upostevati pa je potrebno tudi dejstvo, da se s ¢asom obéutno spreminjajo (glej slika
1.3). Po oceni obeh domacih institucij (UMAR Pomladanska napoved 2018, MF Program stabilnosti —
dopolnitev 2018) se je proizvodna vrzel lani nahajala blizu ravnotezne ravni, ocene EK in IMF na
podlagi tega kazalnika pa nakazujejo, da naj bi se gospodarstvo v letu 2017 Ze pregrevalo. Izstopa
zlasti ocena EK, ki Ze od pomladi 2016 ocenjuje, da je bila raven dejanskega BDP v Sloveniji v letu
2017 precej nad potencialno. Fiskalni svet za pripravo svojih mnenj uporablja poleg ocen drugih
institucij tudi nekatere druge metodoloske pristope za izdelavo ocen proizvodne vrzeli.2 Poleg tega za
dolocitev stanja gospodarskega cikla pregleduje S3irsi nabor kazalnikov. Nekateri kazalniki

Slika 1.1: Makroekonomski kazalniki Slika 1.2: Kazalniki dinamike gospodarskega cikla v letu 2017
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! Ministrstvo za finance in OECD v zadnjih razpoloZljivih ocenah sicer ocenjujeta, da je bila proizvodna vrzel lani Se rahlo negativna.
2 Glej Porocilo o delovanju Fiskalnega sveta v letu 2017, poglavie 2.3. (str. 23—26).
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Slika 1.3: Ocene proizvodne vrzeli za 2017 razpoloiljive ob
pripravi proracunskih dokumentov
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Slika 1.4: Ocene proizvodne vrzeli
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Vir: UMAR, EK, OFCD, IMF, ME, preracuni FS.

(gospodarska rast, zaposlenost, zaupanije) so v letu 2017 sicer presegli dolgoletna povpredja in se
priblizali najvisjim ravnem doslej, omejitve za poslovanje podijetij so se vedno bolj nakazovale na
strani ponudbe, zlasti na trgu dela. Po drugi strani je rast cen in plaé ostala zmerna, raven
zadolZenosti podietij je bila po veéletnem procesu razdolZevanja precej niZja kot pred krizo, tudi
obseg kreditov se je zacel povelevati Sele proti koncu leta, presezek tekoéega racuna placilne
bilance pa se je $e povecal. Na podlagi trenutno razpolozljivih informacij Fiskalni svet tako ocenijuje,
da se je slovensko gospodarstvo v letu 2017 nahajalo v t. i. normalnih &asih po definiciji EK3, saj Se ni

prihajalo do ustvarjanja pomembnejsih makroekonomskih neravnotezij.

Saldo javnih financ se je lani nadalje izboljSal in sektor drZava je prvi¢ doslej izkazal rahel
presezek (0,0 % BDP oziroma 13 mio EUR). Saldo sektorja driava se je glede na leto 2016

Slika 1.5: Saldo in primarni saldo sektorja driava
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Vir: SURS, preracuni FS.

Slika 1.6: Saldi bilanc podsektorjev sektorja driava

v % BOP
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3 EK definira normalne tase kot obdobje, ko se proizvodna vrzel nahaja med -1,5% in 1,5% (Vade Mecum on the Stability and Growth Pact 2018 Edition, str. 38, marec 2018).
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izboljSal za 1,9 o.t. BDP, nekoliko manjSe je bilo povecanje presezka primarnega salda, ki ne
vkljuéuje izdatkov za obresti (z 1,1 % v 2016 na 2,5 % BDP). IzboljSanje salda je bilo predvsem
posledica okrepljene rasti prihodkov (6,5 %), ki je bila povezana z visoko in Siroko zasnovano
gospodarsko rastjo in nadaljnjim izboljSanjem razmer na trgu dela. Po padcu v letu 2016 so se
povecali tudi izdatki (1,9 %), zlasti kot posledica nadalinjega spros€anja preostalih varéevalnih
ukrepov na podroéju socialnih transferjev in sredstev za zaposlene. Precej visji kot leto prej so bili tudi
izdatki za vmesno potrosnjo. Pregled podbilanc sektorja drzava kaze, da je k izboljSanju salda
sektorja drzava v letu 2017 najvel prispeval sektor centralne drzave, ki pa je Se vedno izkazoval
primanijkljaj (-0,2 % BDP). Skladi socialne varnosti so po primanjkliaju v letu 2016 izkazovali rahel
presezek. Podobno velja tudi za sektor lokalne drzave, kjer pa se je presezek nekoliko zmanijsal.

Prihodki sektorja drzava so se lani poveéali za 1.140 mio EUR oziroma za 6,5 %, predvsem kot
posledica ugodnih gospodarskih razmer. K rasti so skoraj tri etrtine prispevali visji davki in socialni
prispevki v povezavi z okrepljeno rastjo davénih osnov. Ob nadaljnjem izboljSanju razmer na trgu dela
in posledi¢no okrepljeni rasti sredstev za zaposlene so se znova obéutno povecali prihodki iz socialnih
prispevkov in od davka na dohodek posameznikov in gospodinjstev.4 Okrepliena nominalna rast
konéne potrodnje je prispevala k visji rasti prihodkov od davkov na proizvodnjo in uvoz (vkljuéno z
DDV). Podobno velja za prihodke od davka na dohodek pravnih oseb, saj se je bruto poslovni
presezek gospodarskih druzb v ugodnih makroekonomskih razmerah povecal precej bolj kot v 2016.
Poleg tega se je z zaletkom leta 2017 povisala stopnja obdavéitve s 17 % na 19 %. Okrepitev
skupne rasti prihodkov glede na leto 2016 pa je izhajala predvsem iz visjih kapitalskih prihodkov, ki
so se leto prej ob prehodu na novo evropsko finanéno perspektivo obéutno znizali (-79 %). Kapitalski
prihodki so v letu 2017 vseeno ostali nizki in zaostali za nadrti, kar odraza Ze dve zamujeni leti pri
¢rpanju evropskih sredstev. Med ostalimi skupinami prihodkov se je lani okrepila tudi rast prihodkov
od prodaje blaga in storitev ter zlasti drugi tekoci prihodki. Med slednjimi so bili precej visji kot leto
prej prihodki od lastnine v povezavi z vedjimi izpladili dividend gospodarskih druzb v drzavni lasti.5

Slika 1.7: Medletna sprememba komponent prihodkov 5|i5(0 1.8: Vrste prihodkov in njihove osnove 2017
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Vir: SURS. Vir: SURS, preracuni FS.

4 Povetanje davkov na dohodek je bilo manj3e kot leto prej kljub visji rasti bruto plat zaradi sprememb Zakona o dohodnini, ki so stopile v veljavo s 1. 1. 2017. Spremenila se je
dohodkovna lestvica z uvedbo novega tretjega dohodninskega razreda in zniZala stopnja dohodnine v tetrtem razredu. PoviSal se je tudi dohodkovni prag za upravitenost do visje
dodatne sploSne olajSave ter omejilo platilo dohodnine na prejemke na podlagi poslovne uspe3nosti, kjer do visine 70 % povpretne plate ni vet potrebno obratunati dohodnine.

5 ViSje kot leto prej in od pritakovanj so bile predvsem dividende finantnih druzh in vplatilo v proratun na podlagi presezka prihodkov nad odhodki Banke Slovenije.
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Lani so se povecali tudi izdatki sektorja drzava, in sicer za 346 mio EUR oziroma 1,9 %. K rasti
izdatkov so najveé prispevali socialni transferji in sredstva za zaposlene. Rast socialnih transferjev
(3,2 %) je bila obéutno visja kot leto prej v povezavi z nadaljnjim spros¢anjem varéevalnih ukrepov in
sprejemom novih ukrepové, tudi na podroéju pokojnin7, ki so povisali tovrstne izdatke nad ravni,
predpostavljene ob pripravi proracunov. Rast sredstev za zaposlene se je po obéutni rasti v letu 2016
lani upolasnila (4,6 %). Pri tem je bila rast zaposlenosti Se nekoliko visja (1,8 % oziroma za 3.100
oseb) ob viiji rasti zaposlenosti v dejavnosti javna uprava, obramba in obvezna socialna varnost ter v
izobraZevanju. V zdravstvu in socialnem varstvu se je visoka rast zaposlenosti iz leta 2016 sicer
nekoliko znizala, a je ostala najvisjo med vsemi dejavnostmi sektorja drZava. Rast sredstev za
zaposlene na zaposlenega pa se je v letu 2017 upocasnila s 5,0 % na 2,6 %. Izhajala je iz
napredovanj konec leta 2016 s finanénim ucinkom v letu 2017 in dviga plaéne lestvice z oktobrom
2016. Poleg tega sta bila viSja tudi regres za letni dopust in premije za kolektivnho dodatno
pokojninsko zavarovanje, tekom leta je bil sklenjen Se dogovor o odpravi anomalij do 26. pla¢nega
razreda ter za pooblaiéene osebe.8 Med ostalimi kategorijami izdatkov so se lani precej obdutneje
poveéali izdatki za vmesno potrodnjo (5,1 %), Se posebej obéutno v zadnjem Cetrtletju leta, ko je bila
medletna rast kar 11,0-odstotna. Rast izdatkov za vmesno potrosnjo se je v primerjavi z letom 2016
okrepila na vseh ravneh sektorja drzava, skupaj pa je bil njihov delez v vseh izdatkih najvisji doslej
(14,6 %). Nasprotno so se izdatki za obresti lani zniZali $e precej bolj kot leto prej, kar odraza
ugodne razmere na financnih trgih in tudi ucinkovito upravljanje z dolgom. Izdatki za investicije so se
po skoraj 30-odstotnem padcu v letu 2016 lani Se nekoliko znizali in zaostali za nadrti. To odraza
predvsem neucinkovito érpanje evropskih sredstev.

Slika 1.9: Medletna sprememba komponent izdatkov Slika 1.10: Realizacijo glede na PS17
sektorja driava _
v mio FUR mio EUR
600 400 200 0 200 400 600 0000 200 400 600
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IZDATKI
socialni transferi .- ]
sredstva za zaposlene
vmesna potroSnja F vmesna potro3nja
obresti I| socialna nadomestila
izdatki za obresti
bruto investicije v osnovna sredstve  pm—=—=_—I_— 1
subvencije
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ostalo® n bruto investicije v osnovna sredstva
2014 m 2015 m 2016 m 2017 drugi odhodki

*vrednost za leto 2014 znasa -3.338 mio EUR kot posledica visokih izdatkov
zarady dokapitalizacije bank v letv 2013

Vir- SURS. Vir: SURS, napoved: PSI7 (MF): preracuni FS.

¢ Povetanje Stevila upravitencev do denarne socialne pomoti in varstvenega dodatka, valorizacijo nadomestila za invalidnost in dolotitev viSine dodatka za tujo nego in pomot,
povecanje Stevila upravicencev do regresirane prehrane utencev in dijakov, uvedba subvencionirane enotne vozovnice javnega potniSkega prometa, spremembe na podrotju
zagotavljanja platila zdravstvenih storitev vojnim veteranom.

7 Poleg redne uskladitve januarja v viSini 1,15% Se sprememba viSine in mejnih zneskov za izplatilo letnega dodatka upokojencem in dvig najniZje pokojnine za polno pokojninsko
dobo pri najniZji starosti do 500 EUR. Ob tem je Stevilo vseh upravitencev do pokojnin drugo leto zapored ostalo praktitno nespremenijeno (0,2 % rast glede na leto 2016).

& Med vartevalnimi ukrepi na podrotju stroSkov dela so tako ostali v veljavi le $e zamrznitev izplaGil za redno delovno uspeSnost, omejitev viSine platil za povecan obseg dela fer Se
vedno niZji regres za letni dopust in premije za kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanie.
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Slika 1.11: Sprememba napovedi salda sektorja driava za 2017
sprememba salda 2017 glede na 2016, v o. t. BOP

r
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* L 2
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PS2016 DBP2017 PS2017 DBP2018 PS2018 realizacija
(apr.16)  (okt.16)  (apr.17)  (okt.17)  (apr.18)  (maj18)

strukturni primarni = enkratni ® obresti © ciklitni ® nominalni saldo

Vir: napovedi: MF. realizacija SURS. Preracuni F5.

Kljub izboljSanju salda sektorja drzava Fiskalni svet ocenjuje, da je bila v letu 2017 zamujena
priloZnost za trajnejSe izboljSanje javnih financ. Lani je prislo do izboljSanja salda javnih financ
kljub pospesenemu odpravljanju v kriznih letih sprejetih varéevalnih ukrepov, kar so omogodile zlasti
zelo dobre gospodarske razmere. Poleg tega je bil dobrsen del visoke rasti prihodkov namenijen tudi
povisanjem izdatkov, ki ob pripravi proracunov niso bili v celoti predvideni. Fiskalni svet ocenjuje, da
bi morali nosilci ekonomske politike ugodne razmere v preteklih letih izkoristiti tudi za pripravo in
sprejem ukrepov, ki bi prispevali k trajnejSemu izboljSanju stanja javnih financ. To je pomembno tudi v
luéi tveganj, povezanih z javnofinanénimi posledicami demografskih sprememb. Projekcije Programa
stabilnosti — dopolnitev 2018, ki so bile pripravljene ob scenariju nespremenjenih politik, namreé
kaZejo, da nadaljnje izvajanje strategije javnofinanéne konsolidacije preteklih let, ko so se ob
izboljSevanju gospodarskih razmer postopoma sproscali varéevalni ukrepi, ne bo veé mogoce, saj so
bili varéevalni ukrepi v veliki meri Ze odpravlieni. Tako se kljub ugodnim gospodarskim in
javnofinanénim gibanjem v preteklih letih vedno bolj kaZe potreba po temeljitejSih ukrepih za
zagotovitev ustreznih rezerv za obdobje, ko se bo gospodarska rast zniZala, oziroma za zagotovitev
srednjeroéno vzdrznih javnih financ.

Bruto dolg sektorja drzava se je v letu 2017 povecal za 107 mio EUR, zaradi visoke gospodarske
rasti pa se je kot delez v BDP znizal. Dolg je konec lanskega leta znasal 31,8 mrd EUR in
predstavljal 73,6 % BDP, kar je manj od predvidevanj v posameznih proracunskih dokumentih. Dolg
tako Se vedno vziraja nad 60 % BDP, kar med drugim poveduje tudi zahteve po zniZanju strukturnega
primanijkljaja.? Skupni obseg zadolZevanja je lani znasal 6,3 mrd EUR. Nanj je znova pomembno
vplivalo nadaljevanje aktivnega upravljanja z dolgom. ZadolZevanje za zamenjavo obveznic, izdanih
v ameriskih dolarjih z visoko zahtevano donosnostijo v obdobju 2012-2014, je znasalo 2,6 mrd EUR.
Zadolzevanje je tudi lani potekalo v ugodnih razmerah na finanénih trgih. Zahtevana donosnost
slovenske 10-letne obveznice se je nadalje zniZzala (z 1,15 % v povpreéju leta 2016 na 0,96 % v
povpredju leta 2017), znova se je izboljSala tudi kreditna ocena.’®© Ob nadaljevaniju visoke likvidnosti

9Skladno z zahtevami Pakta stabilnosti in rasti je ob enakem ciklicnem poloZaju gospodarstva zahtevan veji strukturni napor za drzave z dolgom nad 60 % BDP (Vade Mecum on the
Stability and Growth Pact, 2018 Edition, str. 38 , marec 2018).
10 Standard&Poor's je junija dvignil bonitetno oceno za eno stopnjo na A+, Moody's pa septembra za dve stopnii na Baal.
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Slika 1.12: Dolg sektorja driava (ESA)

mio FUR v % 80P
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Slika 1.13: Povpretni ¢as do zapadlosti dolga in implicitna
obrestna mera

cas v letif, obrestna mera v %
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Vir: ME SURS; preracuni £S.

denarnega trga je zahtevana donosnost kratkoroénih instrumentov zadolZevanja ostala niZja od 0 %.

Implicitna obrestna mera celotnega dolga se je v letu 2017 znizala $e za 0,4 o.t. na 3,4 %,

povpreéni ¢as do zapadlosti obstojeéega dolga pa se je Se podalj$al za 1,3 leta na 9,3 leta.!!

1 Porotilo o upravljanju z javnim dolgom Republike Slovenije 2017 (maj 2018). To je za okoli dve leti vet kot znaSa povpretni tas do zapadlosti obstojetega dolga v razvitih drZavah

(Fiscal Monitor 2018, IMF, str. 12, april 2018).
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2. Izpolnjevanije fiskalnih pravil v letu 2017

V skladu s 15. élenom ZFisP se v obdobju, ko se Republika Slovenija pribliZuje srednjeroénemu
fiskalnemu cilju, $teje, da so proraduni sektorja driava srednjeroéno uravnoteZeni, ée se strukturni
saldo sektorja drzava pribliZuje srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladno z dinamiko, doloéeno na
podlagi Pakta za stabilnost in rast. Fiskalni svet je v tako v oceni skladnosti izvrSenih proracunov
sektorja drzava s fiskalnimi pravili za leto 2017 preveril: (i) ali je bil srednjeroéni fiskalni cilj dosezZen;
(i) ali je bila dinamika pribliZevanja srednjeroénemu fiskalnemu cilju ustrezna glede na cikliéni poloZaj
gospodarstva; (iii) ali je bila naértovana dinamika javnofinanénih izdatkov skladna z izdatkovnim
pravilom. Poleg tega je bilo za Slovenijo v letu 2017 veljavno 3e pravilo o zmanjSevanju dolga
sektorja drzava, ki velja tri leta po zmanjSanju primanijkljaja sektorja drzava pod 3 % BDP, kar se je v
Sloveniji zgodilo leta 2015. Preverili smo tudi izpolnjevanje domadega fiskalnega pravila,

doloéenega v 3. ¢lenu ZFisP.

Po oceni Fiskalnega sveta ustrezni srednjeroéni fiskalni cilj v letu 2017 ni bil dosezen, a je bila
dinamika pribliZzevanja srednjeroénemu fiskalnemu cilju skladna s pravili glede na cikliéni poloZaj
gospodarstva. Ustrezno je bilo tudi zmanjSevanje dolga sektorja drZzava. Pravili, ki se nanasata na
javnofinanéne izdatke, pa v preteklem letu nista bili spostovani. Rast neto izdatkov sektorja drzava je
presegla dovolijeno rast po izdatkovnem pravilu PSR. lzdatki sektorja drzava so presegli tudi
maksimalno dovoljen obseg po Okviru, a so bili izdatki posameznih blagajn javnega financiranja po
metodologiji denarnega toka manjsi od maksimalno dovoljenih izdatkov.

2.1. Doseganje srednjeroénega fiskalnega cilja in izpolnjevanje pravila o strukturnem naporu

Strukturni saldo sektorja drzava je glede na povpreéje trenutno razpolozljivih ocen v letu 2017
znasal 0,0 % BDP. Na podlagi pravil EU'2 je za Slovenijo kot trenutno ustrezen srednjeroéni fiskalni
cili dolo¢en strukturni presezek v viSini najmanj 0,25 % BDP.'3 Ocene strukturnega salda se sicer

Slika 2.1: Ocene strukturnega salda Slika 2.2: Ocene strukturnega napora
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Opomba: Prikazan fe razpon izracunov na podlagi ocen proizvodne vrzeli razlicnih Opomba: Prikazan fe razpon izralunov na podlagi ocen proizvodne vrzeli
Institucij. Glej opombo pod tabelo 4.3 v Oceni skladnosti javnofinanine politike s razlicnih institucii. Glej opombo pod tabelo 4.3 v Oceni skladnosti javnofinanine
fiskalnimi pravili na podlagi osnutka PS18 (Fiskalni svet, april 2018). politike s fiskalnimi pravili na podlagi osnutka PS18 (Fiskalni svet, april 2018).
Vir: UMAR, EK, OFCD, IMF, MF, preracuni F5. Vir: UMAR, EK, OFCD, IME ME. preracuni FS.

12 Na podlagi uredbe EC 1466/97.
13V letu 2019 se bo srednjerotni fiskalni cilj dolotil na novo glede na nove projekcije starania, ki jih je EK objavila maja 2018.
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razlikujejo zaradi razlicnih ocen proizvodne vrzeli. Razpon vseh ocen strukturnega salda, ki jih
spremljamo pri pripravi ocen skladnosti proraéunov sektorja drzava s fiskalnimi pravili, sega za leto
2017 od -1,6 % BDP do 1,1 % BDP.'“ Pri tem pa nobena institucija, ki pripravlja ocene proizvodne
vrzeli, ne ocenjuje, da je bil strukturni presezek v letu 2017 visji od srednjeroénega fiskalnega cilja.

Kljub temu je bil strukturni saldo lani najvisji doslej in sploh prvi¢ izravnan. Naijvisji doslej je bil tudi
strukturni primarni presezek, ki je znasal 2,5 % BDP.

V letu 2017 je bil strukturni napor oziroma izboljSanje strukturnega salda sektorja drzava vedéji od
zahtevanega glede na cikli¢éni polozaj gospodarstva. Zahtevan strukturni napor se skladno s pravili
PSR dolo¢i glede na cikli¢éni polozaj gospodarstva in na podlagi posebne matrike.!® Slovenija se je v
letu 2017 uvri¢ala med drzave, kjer je delez bruto dolga sektorja drzava presegal 60 % BDP,
proizvodna vrzel se je nahajala med -1,5 % in 1,5 % BDP in se je tako nahajala v t. i. normalnih &asih,
dejanska rast BDP pa je bila visja od potencialne. Zahtevan strukturni napor je tako znasal najmanj
0,6 % BDP. Po razpolozljivih ocenah je znasal med 0,6 % in 1,4 % BDP, v povpreéju pa 1,0 % BDP.
Fiskalni svet tako ocenjuje, da je bil strukturni napor v letu 2017 ustrezen, fiskalna politika pa je
delovala proticikliéno restriktivno. IzboljSanje strukturnega primarnega salda je bilo manjse
(0,4 % BDP), kar kaze na pomembno vlogo kréenja obresti pri vodenju javnofinanéne konsolidacije.

2.2. Izpolnjevanije izdatkovnega pravila

Rast neto izdatkov je v letu 2017 presegla dovoljeno. V okviru izdatkovnega pravila so iz izraduna
ustrezne rasti izdatkov izkljuéene nekatere vrste izdatkov, na katere fiskalna politika ne more
neposredno vplivati.’® Rast neto izdatkov ne sme presegati povpreéne 10-letne rasti potencialnega
proizvoda. Za drzave, ki ne dosegajo srednjeroénega fiskalnega cilja, pa mora biti rast izdatkov e

Slika 2.3: Ocene izpolnjevanja izdatkovnega pravila v letu 2017
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Vir: SURS, ME, UMAR;: preracuni f5.

147a vet o razlitnih pristopih, ki jih Fiskalni svet uporablja pri ocenjevanju proizvodne vrzeli glej Porotilo o delovaniju Fiskalnega sveta v letu 2017, poglavje 2.3 (str. 23—25).

15Vade Mecum on Stability and Growth Pact 2018, str. 38 (marec 2018).

161zlotijo se izdatki za obresti, ciklitna komponenta nadomestil za brezposelnost in izdatki, ki so posledica prihodkov iz EU skladov. Glede na to, da lahko investicije driave v
posameznih letih precej nihajo, se v izratunu privzame Stiriletno povpretje izdatkov za investicije, ki ne vkljutujejo prejetih sredstev iz EU skladov, namenjenih za investicijsko
porabo. Za vet o izdatkovnem pravilu glej Vade Mecum on Stability and Growth Pact 2018, str. 47-53 (marec 2018).
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nizja oziroma prilagojena za t. i. koeficient prilagajanja (angl.: convergence margin), ki zagotavlja
usklajenost izdatkovnega pravila z zahtevanim prilagajanjem strukturnega salda. lIzdatkovno pravilo
po PSR pri doloéanju dovoliene rasti izdatkov v doloéenem letu uporablia predpostavke, znane
spomladi predhodnega leta, za leto 2017 torej podatke, ki so bili znani spomladi 2016. Pri pripravi
ocene izpolnjevanja pravila za leto 2017 smo naredili tudi izrac¢un z zadnjimi razpolozZljivimi podatki,
ki se upostevajo pri izracunu izdatkovnega pravila. V obeh primerih, torej pri izraéunu z vnaprej
znanimi podatki in izracunu z za nazaj znanimi podatki, je bila rast neto izdatkov visja od dovoljene
rasti po pravilu. Omeniti velja, da se je dovoljena rast neto izdatkov v letu 2017 od spomladi 2016
do letos precej zvisala zaradi boljSih obetov glede srednjeroéne potencialne rasti BDP.17

2.3. Izpolnjevanje pravila o dolgu sektorja drzava

Slovenija je v letu 2017 izpolnila posebna pravila Fiskalnega pakta glede znizevanja dolga. Ta
pravila veljajo v treh letih po izstopu drZzave iz postopka EDP. Prehodno triletno obdobje se za
Slovenijo nanasa na leta 2016-2018, saj se je primanjkljaj sektorja drzava znizal pod 3 % BDP v letu
2015. Znizanje dolga mora omogoditi strukturno prilagoditev tako, da je po preteku prehodnega
obdobja mogode doseganje pravil o znizevanju dolga v okviru preventivhega dela Pakta stabilnosti in
rasti. V prehodnem obdobju mora zato drzava zadostiti t. i. pravilu MLSA (minimum linear structural
adjustment).’® To je doloéeno na podlagi treh kazalnikov: (i) dolga, popravljenega za gospodarski
cikel, (ii) dolga z upostevanjem njegovih preteklih gibanj in (iii) dolga z upostevanjem gibanj dolga v
prihodnosti. I1zracuni kazejo, da je Slovenija v letu 2017 zadostila minimalni strukturni prilagoditvi, saj
je bil dolg niZji od maksimalne vrednosti treh kazalnikov, po katerih se ocenjuje pravilo dolga v
prehodnem obdobiju.

Tabela 2.1: Izpolnjevanije pravila o dolgu v prehodnem obdobju za leto 2017

a) Maksimalno dovoljeni dolg, popravljen za cikel 18,7
b) Maksimalno dovoljeni dolg z upo3tevanjem preteklih gibanj 78,5
¢) Maksimalno dovoljeni dolg z upoStevanjem pricakovanega dolga 72,3

Maksimum (a,b,c) 78,7
Dolg v letu 2017 73,6

Vir: SURS, preracuni Fiskalni svef.

2.4. Izpolnjevanje domacéega fiskalnega pravila

Izdatki sektorja drZava so v letu 2017 presegli maksimalno dovoljene izdatke po Okviru za
pripravo proracunov.!'? Odlok o okviru za pripravo proraéunov sektorja drzava doloéi maksimalno
dovoljeni obseg izdatkov sektorja drzava in ciljni saldo, in sicer po metodologiji ESA. Enako doloéi po
metodologiji GFS za drZavni proradun ter doloc¢i maksimalni obseg izdatkov za zdravstveno in
pokoijninsko blagajno. Odlok o okviru, ki se nanasa na leto 2017, je Vlada RS sprejela aprila 2016,

177viSanje meje dovoljene rasti izdatkov je v tem obdobju zna3alo 0,7 o. t. Po izdatkovnem pravilu se kot srednjerotna rast potencialnega BDP uporablja 10-letno povprete, kier se
uposteva obdobje pet let pred letom analize in Stiri leta po njem. Za namen izratuna uporabljamo UMAR izratune potencialne rasti BDP, ker so edini razpoloZljivi za celotno tasovno
obdobje, ki ga je potrebno upoStevati pri izratunu izdatkovnega pravila.

18Vade Mecum on Stability and Growth Pact 2018, Priloga 5, str. 128-131 (marec 2018).

190dlok o okviru za pripravo proratunov sektorja drzava za obdobje od 2017 do 2019, maj 2017 (Uradni list RS 26/2017)
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Slika 2.4: Razlika med realizacijo in Okvirom za leto 2017
v mio FUR
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nato pa ga e dvakrat spremenila (novembra 2016 in maja 2017). Izdatki sektorja drzava so bili v
letu 2017 za 185 mio EUR visji od dovoljenih izdatkov v Okviry, a so bili zaradi boljsih
makroekonomskih rezultatov prihodki $e obdutno visji, tako da je bil saldo nizji od ciljnega v Okviru.
Izdatki drzavnega proracuna so bili niZji od maksimalno dovoljenih, kar je ob tudi nekoliko niZjih
prihodkih privedlo do manjSega primanjkljaja od cilinega. Delno lahko razlike med realizacijo
drZavnega proraduna in celotnega sektorja drzava pripiSemo metodoloskim razlikam, delno pa so
posledica gibanja prihodkov in izdatkov v enotah sektorja drZava izven neposrednega nadzora
Ministrstva za finance oziroma Vlade RS. Po oceni Fiskalnega sveta to kaZe predvsem na sistemske
pomanikljivosti pri naértovanju in vodenju javnofinanéne politike, ki jih Zakon o spremembah in
dopolnitvah Zakona o javnih financah (ZJF-H) Zal ni uéinkovito odpravil.
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3. Priloga: Spremembe makroekonomskih in javnofinanénih napovedi za leto 2017

Makroekonomske napovedi za leto 2017 so od pomladi 2016 postopoma postajale ugodnejse,
kar se je izrazilo tudi v projekcijah javnofinanénih prihodkov. Makroekonomske napovedi za
potrebe javnofinanénih napovedi neodvisno pripravlja UMAR29, in sicer marca in septembra po objavi
statisti&nih podatkov o nacionalnih ra&unih. Ceprav so napovedi za leto 2017 od spomladi 2016 do
jeseni 2017 postajale vedno ugodnejse, je bila dejanska realizacija po trenutno razpolozljivih
podatkih SURS 3e visja. Sprva je k bolj ugodnim napovedim prispevalo predvsem obéutnejse
izboljSevanje razmer na trgu dela, zlasti rast zaposlenosti, kar je prispevalo k visjim napovedim rasti
zasebne potrosnje. Tekom leta 2017 pa so se poviSale napovedi gospodarske rasti v trgovinskih
partnericah, kar je vodilo k visjim napovedim rasti izvoza. Dodaten dejavnik ugodnejsih napovedi so
bila izboljSana pri¢akovanja glede rasti investicijske potrodnje, zlasti zasebnega sektorja ob visoki
rasti povprasevanja. Visje makroekonomske napovedi so se odrazile v projekcijah prihodkov sektorja
drzava, zlasti davkov in prispevkov za socialno varnost. Napovedi prihodkov so se povisale tudi
zaradi dobrih poslovnih rezultatov podijetij v drzavni lasti. Nasprotno so bile napovedi drugih
prihodkov, predvsem EU sredstev, Ze jeseni 2016 obéutno popravljene navzdol in tako bolj realisti¢no
odrazile Sibko érpanije sredstev iz EU skladov.

BoljSi obeti glede javnofinanénih prihodkov so se odrazili tudi v visjih napovedih rasti izdatkov.
K visjim napovedim rasti izdatkov so prispevala visja pri¢akovanja glede sredstev za zaposlene
zaradi sprejema novih dogovorov glede plaé v sektorju drzava ob hkratni visji rasti zaposlenosti.
Dodaten dejavnik je bilo hitrejSe spros¢anje varéevalnih ukrepov na podrodju socialnih nadomestil, ki
so jo delno omogodili tudi manjsi izdatki za brezposelne ob izboljSevanju razmer na trgu dela. Na
spremembo projekcij izdatkov so vplivali tudi izdatki za obresti, kjer so ugodne razmere na finanénih
trgih vodile k visjemu obsegu zadolZevanja, kot je bilo predvideno, tudi zaradi aktivhega upravljanja
z dolgom. Podobno velja za projekcije izdatkov za vmesno potrosnjo, ki so se obcutno povisale zlasti
jeseni 2017. Nasprotno so se projekcije izdatkov za subvencije postopoma niZale, kar je lahko deloma
povezano z bol{S§imi napovedmi makroekonomskih razmer. Napovedi investicijskih izdatkov so se v

Slika 3.1: Razpolozljive napovedi za leto 2017 ob pripravi Slika 3.2: Saldo sektorja driave v 2017, €e bi bila v proratunskih
proratunskih dokumentov . dokumentih upoStevana realizirana nominalna rast BDP
v% mio FUR
80 - r 19000 25 - v % BOP
70 - - 18750 '
60 - - o1gso0 20 1
50 - 18250 1,5 4
40 - - 18000 g
30 ~ 17750
20 - S
1,0 F 17250 0,0 1
00 A 17000 g5 -
R N T T T 15
2 2 g =« = 20 -
2 B PS2016 DBP17 PS2017 DBP18 realizacija
= —saldo saldo ob upo3tevanju realizirane nominalne rasti BDP*
PS 16 (apr. 16) = 0PN 17 (okt. 16) PS 17 (apr. 17)
- Opomba: Vsota dejanskega salda sektorfa drZava v 2017 ter produkta elasticnosti
M 0PN 18 (okt.17 | 18
(okt-17) realizacija mar. 18) salda z razliko med realizirano in predvideno nominalno rastjo 80P v 2017.
Vir: napovedi UMAR, ME: realizacija SURS. Vir: SURS, napovedi MF, UMAR; preracuni FS.

209.h clen Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o javnih financah (ZJF-H).
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vedini napovedi zniZevale, nanje pa so pomembno vplivala pricakovanja glede crpanja evropskih
sredstev.

Fiskalna politika je bila tako naravnana manj restriktivno, kot bi bila ob odsotnosti prilagajanja
izdatkov visjim prihodkom, a je kljub temu omogocila izboljSanje salda sektorja drzava. Ker je
bilo prilagajanje le delno, se je ob ugodnih makroekonomskih razmerah obéutno izboljSal saldo
sektorja drzava. Hkrati pa delno prilagajanje izdatkov cikli¢no visjim prihodkom pomeni tudi, da je bil
presezek sektorja drzava v letu 2017 manjsi od tistega, ki bi bil rezultat odsotnosti tovrstnega
prilagajanja. Izracuni Fiskalnega sveta kazejo (glej slika 3.2.), da bi presezek sektorja drzava npr. ob
upostevaniju razlike med trenutno znano rastjo nominalnega BDP in napovedano rastjo nominalnega
BDP za leto 2017, znano ob pripravi PS 2016, v letu 2017 presegel 2 % BDP.
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Slika 3.3: Spremembe napovedi za 2017 —
izvoz blaga in storitev
realna rast, v %

;|
6 |
'
7]
)]

PS16(apr.16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi UMAR.

Slika 3.5: Spremembe napovedi za 2017 —

zasebna potrosnja

4 realna rast, v %

3

27 I
) I

0 il

PS16(apr. 16) OPN17(okt. PS17(apr.17) OPN18 realizacija
16) (okt.17)  (mar.18)

Vir: SURS, napovedi UMAR.

Slika 3.7: Spremembe napovedi za 2017 —
bruto place na zaposlenega
nominalna rast, v %

) I
0 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi UMAR.
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Slika 3.4: Spremembe napovedi za 2017 —
bruto investicije v osnovna sredstva
realna rast, v %

5
6
'
|
)

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi UMAR.

Slika 3.6: Spremembe napovedi za 2017 —

sredstva za zaposlene
_nominalna rast, v %

.
5 |
'
3
2I
.
)

PS 16 (apr.16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi UMAR.

Slika 3.8: Spremembe napovedi za 2017 —
bruto poslovni preseiek/raznovrstni dohodek

_ nominalna rast, v %

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN18 redlizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

N W B U1 o8 Ny @ o

Vir: SURS, napovedi UMAR.
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Slika 3.9: Spremembe napovedi za 2017 —

davki skupaj

mio EUR
9.500 -

9.400 -

9.300 -
9.200 -
9.100
9.000 -
8.900 -
8.800 -
8.700 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN 18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.

Slika 3.11: Spremembe napovedi za 2017 —
tekoti davki na dohodke in premoZenje

2300 - mio EUR

3.200
3.100
3.000 -
2.900 l I
2.800 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN 18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.

Slika 3.13: Spremembe napovedi za 2017 —

prihodki od lastnine

mio EUR
600 -

300 -
200
100 -

04

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17) OPN 18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napoved; MF.

Slika 3.10: Spremembe napovedi za 2017 —

davki na proizvodnjo in uvoz

mio FUR
6.200 -

6.100
) I I
5.900 - l

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN 18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.

Slika 3.12: Spremembe napovedi za 2017 —

prispevki za socialno varnost

mio EUR
6.400 -

6.300 -
6.200 -
6.100
6.000 - I
5.900 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN 18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.

Slika 3.14: Spremembe napovedi za 2017 —
drugi prihodki

mio FUR
2.500

2.400

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN 18 realizacijo
16) (okt.17) (mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.



Slika 3.15: Spremembe napovedi za 2017 —

izdatki za sredstva za zaposlene

mio EUR
4900 -

4.800

4.700 -
4.600
4.500 - I
4.400 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN18
16) (okt.17)

realizacija
(mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.

Slika 3.17: Spremembe napovedi za 2017 —

vmesna potroSnja

o EUR
2900 - ™0 E

2.800 -

2.700
- I I
2.500 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN 18
16) (okt.17)

realizacija
(mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.

Slika 3.19: Spremembe napovedi za 2017 —

izdatki za bruto investicije v osnovna sredstva

mio EUR
1.500 -

1.400

1.300
1.200 -
1.100 -
1.000
900 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN 18
16) (okt.17)

realizacijo
(mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.
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Slika 3.16: Spremembe napovedi za 2017 —

socialna nadomestila

mio FUR
7.400 -

7.300

7.200 -
7.100 l
7.000 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN 18
16) (okt.17)

realizacijo
(mar. 18)

Vir: SURS, napoved; MF.

Slika 3.18: Spremembe napovedi za 2017 —

izdatki za obresti

mio EUR
1.200 -

1.100

900 J I

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17)  OPN18
16) (okt.17)

realizacija
(mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.

Slika 3.20: Spremembe napovedi za 2017 —

subvencije

mio FUR
600 -

400 -

300
200
100

0 -

PS 16 (apr. 16) OPN 17 (okt. PS17(apr.17) OPN 18
16) (okt.17)

realizacijo
(mar. 18)

Vir: SURS, napovedi MF.





