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Povzetek

V zadetku leta 2018 so se nadaljevala ugodna gospodarska in javnofinanéna gibanja. Gospodarska rast se je v prvem
Cetrtletju sicer nekoliko upoéasnila, a je ostala visoka in Siroko osnovana ter vedno bolj temelji na domaéi potrosnji. Ob
nadaljevaniju visoke rasti javnofinanénih prihodkov in zmernem poveéanju izdatkov je imel sektor drzava v prvem &etrtletju
presezek v vidini 0,6 % BDP. Po oceni Fiskalnega sveta je predvideni letni preseZzek v Programu stabilnosti — dopolnitev
2018 (PS 2018; 0,4 % BDP) dosegljiv, pri ¢emer naj bi se poslabsal strukturni saldo. To pomeni cikliéno ekspanzivno
naravnano fiskalno politiko, kar je glede na cikliéno stanje gospodarstva po oceni Fiskalnega sveta neustrezno in pomeni
zamujeno priloZnost za trajnejSe izboljSanje javnih financ. Slednje je pomembno tudi v Iuéi vedno vedjih tvegani, zlasti iz
tujine. Uresnicitev teh lahko povzroéi Se obdutnejSo upocasnitev gospodarske rasti od trenutno napovedane, s &imer se
dodatno povelujejo kratkoroéna in srednjeroéna tveganja za javne finance. Zakonsko sprejete obveznosti, ki niso bile
predvidene ob pripravi proracuna, so v juniju povzrodile zaéasno zadrZanje izvrSevanja drzavnega proraéuna. Odstop
vlade v marcu 2018 je le prelozZil nekatere pomembne odloditve na prihodnje obdobje, potrebno se je tudi ustrezno
pripraviti na javnofinanéne posledice demografskih sprememb.

Medletna rast prihodkov (6,1 %) v prvem Cetriletju je povezana z nadaljnjo rastjo gospodarske aktivnosti in na ravni
celega leta verjetno ne bo bistveno odstopala od projekcij v PS 2018 (5,6 %). Rast $e naprej temelji predvsem na visokih
davénih prilivih, a podatki o realizaciji drzavnega proracuna za pet mesecev kaZejo rahlo umiritev njihove rasti. Manjsi kot
pred letom so bili skladno z naérti prihodki od lastnine, v povezavi z nizkim érpanjem evropskih sredstev pa kapitalski
prihodki. Podatki za pet mesecev sicer kaZejo okrepitev érpanja evropskih sredstev, a bodo na ravni celega leta prihodki
iz tega naslova verjetno zaostali za sicer optimistiénimi naérti. Rast izdatkov sektorja drzava ostaja zmerna (2,1 %). K njej
najveé prispevajo sredstva za zaposlene in socialni transferi. Nadaljuje se rast izdatkov za vmesno potrodnjo. Veéji so tudi
izdatki za investicije, a bo njihova rast v celem letu verjetno niZja od naértov in tudi glavni razlog za niZjo rast skupnih
izdatkov glede na tiste v PS 2018.

Dolg sektorja drzava je konec prvega Eetrtletja letos znasal 33 mrd EUR in je bil podoben kot pred letom. Na znizanje
deleZza dolga v BDP za 5,3 o. t. na 75,1 % BDP pa je pozitivno vplivala gospodarska rast oziroma preteZno z njo
povezano izboljSanje salda primarne bilance. ObdutnejSe izboljSanje javnofinanénega salda in s tem zniZanje dolga Se
naprej zavira predvsem visoka raven obresti, ¢eprav so se te v zadnjem letu zniZale za desetino. Aktivna politika
upravljanja z drzavnim dolgom je poleg ugodnih pogojev financiranja v zadnjih letih prispevala k obéutnemu zniZanju
implicitne obrestne mere dolga drzave in k daljSanju njegove roénosti.

Ocenjujemo, da se je po §tirih letih ugodnih gospodarskih gibanj negativna proizvodna vrzel v letu 2017 zaprla. Zadnje
razpoloZljive ocene nekaterih institucij nakazujejo, da se bo slovensko gospodarstvo letos pregrevalo, a ob negotovosti in
spremenljivosti ocen proizvodne vrzeli za doloéitev cikliénega stanja gospodarstva spremljomo tudi druge kazalnike. Na
podlagi teh in SirSega nabora ocen proizvodne vrzeli ocenjujemo, da se v gospodarstvu trenutno ne ustvarjajo vedja
neravnotezja. Ob tem pa se povedujejo tveganja, da se bo rast v prihodnje upoéasnila hitreje od napovedi. Tveganija
izhajajo zlasti iz mednarodnega okolja. Gospodarska rast v evrskem obmodju se je v prvem &etrtletju upolasnila, zaradi
nevarnosti naras¢ajoega protekcionizma in trgovinskih sporov se je obéutno poveéala negotovost. To se je odrazilo v

splosnem zniZanju vrednosti kazalnikov razpoloZenja in niZanju napovedi gospodarske rasti v trgovinskih partnericah.

Kazalniki dinamike gospodarskega cikla 2005-2018
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Javnofinancéna gibanja - sektor drzava

Sektor driava je v prvem &etrtletiuy 2018 beleZil presezek v vidini 60 mio EUR oziroma 0,6 % BDP, kar je 170 mio EUR
oziroma 1,7 o. t. BDP vec kot v enakem cetrtletju lani. Presezek je predvsem posledica ugodnih gospodarskih razmer in z
njimi povezane nadaljnje visoke rasti prihodkov ob skromni rasti izdatkov. IzboljSanje primarnega salda, ki ne vkljuéuje
izdatkov za obresti, je bilo manj izrazito. To kaZe pomembno vlogo zniZanja obresti pri izbolj8anju stanja javnih financ. PS
2018, ki je bil zaradi odstopa vlade pripravlijen na osnovi scenarija nespremenijenih politik, je za leto 2018 predvidel
nominalni presezek v visini 0,4 % BDP. Ta je na podlagi trenutno razpoloZljivih podatkov dosegljiv. Ob pri¢akovanem
poslab3aniju strukturnega salda pa bo fiskalna politika letos neustrezna oziroma cikliéno ekspanzivna. S tem bo po oceni

Fiskalnega sveta zamujena priloZnost za trajnejse izboljSanje javnih financ.

Medletna rast prihodkov (6,1 %) Se naprej izhaja iz visoke rasti davkov in socialnih prispevkov in je povezana tudi z
razmeroma visoko domado porabo in z ugodnimi razmerami na trgu dela. Nasprotno so bili prihodki od lastnine in
kapitalski prihodki (evropska sredstva) manjsi kot pred letom. Rast izdatkov sektorja drzava (2,1 %) je ostala zmerna in
vedinoma posledica vidjih sredstev za zaposlene. Nadaljevala se je tudi rast socialnih transferov in izdatkov za vmesno
potrosnjo. Vedji so bili tudi izdatki za investicije, a bodo po nasi oceni zaradi skromnejSega érpanja evropskih sredstev od
nadrtovanega na letni ravni znova zaostali za projekcijomi. K zmerni medletni rasti skupnih izdatkov pomembno prispevajo
nadalje niZji izdatki za obresti.
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Javnofinanc¢ni prihodki

Medletna rast prihodkov (6,1 %) v prvem &etrtletju je podobna nominalnemu poveéanju BDP (6,9%). Ocenjujemo, da rast
na letni ravni ne bo bistveno odstopala od projekcij v PS 2018 (5,6 %), a bo struktura verjetno precej drugaéna od
nacrtovane.

Poveéanije prihodkov izhaja predvsem iz okrepljene rasti davénih prihodkov (7,7 %). Okrepila se je zlasti rast prihodkov od
DDV, &eprav naj bi se po podatkih SURS nominalna rast zasebne potrosnje upocasnila. Visja kot lani je tudi rast od davkov
na dohodke gospodinjstev oziroma posameznikov, kar povezujemo z okreplieno rastjo mase bruto plaé. Nadaljuje se tudi
visoka rast prihodkov od davkov na dohodke ali dobi¢ke druzb. Ta izhaja iz nadaljnjega izboljSanja poslovnih rezultatov in
poradunov zaradi boljSega lanskega poslovanja od predvidenega. Rast socialnih prispevkov se je upodasnila, eprav je
bilo povecanje sredstev za zaposlene podobno kot v predhodnem cetrtletju, vendar ta kategorija prihodkov v zadnijih treh
letih obéutno niha. NiZji kot pred letom so bili prihodki od lastnine, pri katerih tudi projekcije PS 2018 predvidevajo obéutno
zniZanje v letodnjem letu. Kapitalski prihodki so bili po rasti konec lanskega leta v prvem Cetrtletju letos znova medletno niZji
v povezavi z nizkim érpanjem evropskih sredstev. Po oceni Fiskalnega sveta bodo na letni ravni zaostali za projekcijami iz
PS 2018.
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Javnofinanéni izdatki

V prvem Cetrtletju letos se je nadaljevala zmerna medletna rast izdatkov (2,1 %). Ocenjujemo, da bo rast v celem letu
zaostala za projekcijami v PS 2018 (4,8 %), znova predvsem zaradi nizjih izdatkov za investicije v povezavi z manj$im
Erpanjem evropskih sredstev od predvidenega.

K rasti izdatkov $e naprej najveé prispevajo vedja sredstva za zaposlene (4,9 %), ki se sicer gibljejo v okviru vladnih
projekcij. Rast zaposlenosti se zadnji dve leti ohranja na okoli 2 % letno, rast sredstev na zaposlenega pa se je v prvem
Cetrtletju nekoliko upo€asnila in znasala 2,9 %. Socialni transferi so se povecali nekoliko manj kot v predhodnih Eetrtletjih in
zaostajajo za projekcijomi v PS 2018. Njihova rast se bo tekom leta verjetno okrepila tudi v povezavi s sprejetim
poviSanjem zneska za denarno socialno pomoé, kar je po navedbah Ministrstva za finance tudi glavni razlog za
zadrZevanje izvrSevanja drzavnega proracuna. Rast izdatkov za vmesno potrosnjo se je po izrazitem skoku konec lanskega
leta umirila (2,4 %). Podatki, ki so razpolozljivi do maja, sicer kazZejo, da se je medletna rast izdatkov za blago in storitve
aprila in maja obdutneje okrepila v vseh blagajnah javnega financiranja (glej str. 7). Kljuéni razlog, da bo letna rast
skupnih izdatkov po oceni Fiskalnega sveta niZja od projekcij, je gibanje izdatkov za investicije. Njihova rast se je sicer
nadalievala (9,6 %), a je bilo za letos predvideno poviSanje za Eetrtino. Skladno s projekcijomi se gibliejo izdatki za
obresti, ki so bili medletno niZji za dobro desetino. Priblizno taksno zniZanje je predvideno tudi v celem letu.
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Drzavni proraéun (metodologija denarnega toka GFS)

DrZavni proraéun je bil v petih mesecih letos v presezku (64 mio EUR), v enakem obdobju lani pa $e v primanijkljaju (-34 mio
EUR). Ciljni presezek 51 mio EUR v letu 2018 je po oceni Fiskalnega sveta dosegljiv. Vlada je junija sprejela sklep o
zadrzanju izvrSevanja drZzavnega proraéuna, po navedbah Ministrstva za finance zaradi poviSanja denarne socialne
pomodi, ki ni bilo predvideno ob spremembi proracuna novembra lani.

V petih mesecih letos je bila medletna rast prihodkov (3,5 %) predvsem posledica visokih davénih prilivov. Rast slednjih se
je po podatkih za april in maj rahlo upodasnila. Krepiti se je zadelo érpanje evropskih sredstev, a po oceni Fiskalnega sveta
sicer optimisti¢ni cilji za letos ne bodo doseZeni. ZniZanje nedavénih prihodkov se je poglobilo v povezavi z zamikom oz.
izpadom izpladil od dobicka nekaterih podjetij v drzavni lasti. Ta padec je zaenkrat oblutnejSi od naértovanega za celo
leto. Rast odhodkov (0,9 %) ostaja zmerna. K rasti najveé prispeva poveéanje izdatkov za blago in storitve, ki je zaenkrat
vedje od naértovanega za celo leto. Po navedbah Ministrstva za finance je rast povezana z vzdrievanjem cestne in
Zeleznidke infrastrukture. Od naértov odstopaijo tudi transferi posameznikom in gospodinjstvom, ki so medletno vedji, v celem
letu pa naj bi se znizali. Povedujejo se izdatki na podrocjih, kier so bili sprejeti ukrepi po spremembi proracuna novembra
lani (otroski dodatek, starSevska nadomestila, sredstva za varstvo dusevno in telesno prizadetih). Zaradi dobrih razmer na
trgu dela so medletno niZji transferi za brezposelne in za denarno socialno pomoé, kjer bo povidanje zneska stopilo v
veljavo julija. l1zdatki za plaée so bili medletno visji za 3,5 %, kar je manj od naértovanega za celo leto. V povezavi z
okrepljenim &rpanjem evropskih sredstev so za desetino vedji, kot pred letom, investicijski odhodki in transferi, a bodo po
nasi oceni v celem letu zaostali za naértovano veé kot 50-odstotno rastjo. Znizanje izdatkov za pladilo obresti je v okviru
letnih nacrtov.
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Bilance javnega financiranja
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Izdatki za blago in storitve
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Dolg sektorja drzava

Dolg sektorija drZzava je konec prvega Eetrtletja letos znasal 33 mrd EUR, kar je podobno kot pred letom. Na zniZanje
deleza dolga v BDP v tem obdobju za 5,3 o. t. na 75,1 % BDP poleg gospodarske rasti, ki neposredno vpliva na
imenovalec v prikazu relativnega razmerja, v zadnjem obdobju pozitivno vpliva tudi pretezno z gospodarsko rastjo
povezano izbolj¥anje salda primarne bilance. Ceprav so se obresti v zadnjem letu zniZale za dobro desetino, pa njihova
visoka raven 3e naprej prepreéuje dodatno zniZanje dolga. Zahtevana donosnost na slovenske drZzavne obveznice od
sredine leta 2016 ostaja nizka, okoli 1 %. Drzava nadaljuje z aktivnim upravljanjem z dolgom in v ugodnih razmerah na
mednarodnih finanénih trgih zamenjuje relativno drage obveznice, izdane v ameriskih dolarjih v letih 2012-2014, s
cenejsimi. Hkrati ostaja velik tudi obseg sredstev drzave na enotnem zakladniskem racunu. Ta se je po zniZanju v zadnjih
dveh letih letos povecal in konec junija znasal 5,4 mrd EUR oziroma 11,6 % BDP. Aktivna politika upravljanja z drzavnim
dolgom je poleg ugodnih pogojev financiranja v zadnjih letih prispevala k obé&utnemu zniZanju implicithe obrestne mere
dolga drzave, ki se priblizuje 3 %. Ugodnej$a je tudi terminska porazdelitev obveznosti, saj se je povpreéni as do
zapadlosti obstoje¢ega dolga od konca leta 2017 do maja letos podaliSal $e za pol leta (na 9,8 let).

Dolg sektorja driava (ESA) Sprememba javnega dolga
mio FUR v % BDP 0.t BDP, 4-cetrtletna razlika
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Makroekonomska gibanja

Po stirih letih ugodnih gospodarskih gibanj se je negativna proizvodna vrzel v letu 2017 zaprla. Na podlagi zadnjih
razpoloZljivih gospodarskih napovedi ocene proizvodne vrzeli nekaterih institucij (EK, OECD) nakazujejo, da se bo slovensko
gospodarstvo v letosnjem letu pregrevalo. Ob negotovosti in spremenljivosti teh ocen za doloditev cikliénega stanja
gospodarstva spremlijamo tudi druge kazalnike. Kazalniki gospodarske aktivnosti, razpoloZenja, cen nepremiénin ter zlasti
zaposlenosti in brezposelnosti presegajo povpreéne dolgoroéne rasti oz. ravni. Nasprotno, gibanje stroskov dela ter
predvsem inflacije in posojil podjetniskemu sektorju zaostajajo za dolgoletnimi povpreéji, presezek na teko€em raéunu
pladilne bilance pa ostaja visok.

Podatki, objavlieni po sprejetiu PS 2018, kazZejo nadaljevanje ugodnih gospodarskih gibanj, a se dinamika rasti
upocasnjuje. Medletna rast BDP se je v prvem cetrtletiu 2018 umirila s 6,0 % na 4,6 %. Glavni razlog za to je izvoz, ki se
je na Cetrtletni ravni po daliS§em obdobju zniZal. Medletno je bil zaradi rasti v lanskem letu veéji za 7,4 %. Umirila se je tudi
Cetrtletna rast potrodnje gospodinjstev. Nanjo sicer $e naprej pozitivno vpliva izboljSevanje razmer na trgu delq, saj se je
rast zaposlenosti v prvem Cetrtletju Se nekoliko poveéala (3,0 %). Rast sredstev na zaposlenega je ostala podobna kot v
predhodnem cetrtletju, ko se je zacela vidneje krepiti. K medletni rasti BDP je pomembno prispevala sprememba zalog.
Zaenkrat ocenjujemo, da to ni znak upoéasnitve gospodarske rasti v prihodnje, predvsem zaradi nadaljevanja relativno
visoke rasti investicij v opremo in stroje. Te po oceni Fiskalnega sveta ne bi bilo, e bi podjetja pri¢akovala obéutno
upocasnitev rasti povprasevanija v bliznji prihodnosti. V prvi polovici leta 2018 se je okrepila inflacija, ki je junija znasala
2,3 % (evrsko obmoéje: 2,0 %). Tudi osnovna inflacija (brez energentov in hrane) je visja kot lani, a ostaja okoli 1T %.

Bruto domadi proizvod, domata potrosnja in izvoz Proizvodna vrzel (primerjava april in junij 2018)
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Vir: SURS, preracuni FS. fiskalnimi pravili na podiagi osnutka PSI8 (FS, apr.18).
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Makroekonomska tveganja

Tveganja za nizZjo gospodarsko rast od napovedane se povelujejo zlasti v mednarodnem okolju. Gospodarska rast v
evrskem obmodju se je v prvem cetrtletju upocasnila, kar je bilo po oceni ECB delno posledica zaéasnih (slabo vreme), delno
pa tudi cikliénih (ponudbene omejitve, upolasnitev svetovne trgovine) dejavnikov. Ob tem se je zaradi nevarnosti trgovinskih
sporov obéutno povedala negotovost. To se je odrazilo v splo$nem zniZanju vrednosti kazalnikov razpoloZenja (geografsko
in po dejavnostih), ki sicer ostajajo na relativno visokih ravneh, kar vsaj kratkoroéno nakazuje nadaljevanje gospodarske
rasti po nekoliko niZjih stopnjah kot v preteklem letu. RazpoloZljivi podatki o gospodarski aktivnosti v evrskem obmodju in v
Sloveniji v drugem Eetrtletju ta pri¢akovanja potrjujejo. V domaéem okolju se ob hitri gospodarski rasti v preteklih letih in
demografskih spremembah vedno bolj nakazujejo zlasti ponudbene omeijitve na trgu dela. Iz veéine dejavnosti poroéajo,
da je razpoloZljivost delovne sile (sploh ustrezno usposobliene) glavni omeijitveni dejavnik njihovega poslovanja. Relativno
visoka rast stevila delovno aktivnih se sicer nadaljuje, a je Ze skoraj polovica rasti posledica zaposlovanija tujih drZavljanoy,
Ceprav ti predstavljajo le desetino vseh delovno aktivnih. Dodaten dejavnik tveganja v domacéem okolju lahko v prihodnje
predstavljajo tudi razmere na trgu nepremiénin oziroma v gradbenistvu. Ob nadalijnjem povedanju obsega stanovaniskih
posojil se namrec obcutno krepi rast cen nepremicnin, a kazalnika vsaj trenutno — ob sicer zaznanem zaostajanju ponudbe

nepremiénin — Se ne odrazata oblikovanja prekomernih neravnoteZij na tem trgu.
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Temeljni agregati sektorja drzava

01 02-Q4 Napoved MF
sprememba sprememba sprememba
2017 2018 v mio EUR v% 2017 2018* v mio EUR v% 2017 2018**| v mio EUR v%

PRIHODKI SKUPAJ 4313 4576 263 6,1 14345 15130 785 5,5 18658 19707 1048 5,6
DAVKI 214 2306 165 1,1 1225 7683 458 6,3 9365 9988 623 6,7
Davki na proizvodnjo in uvoz 1364 1469 105 1,1 4771 4988 217 45 6135 6457 322 52
Tekoti davkina dohodek, premoZenie itd. 774 834 60 1,8 2444 2688 244 10,0 3218 3522 304 9.5
Davkina kapital 3 2 0 -17,6 9 12 2 234 12 14 2 14,2
SOCIALNI PRISPEVKI 1577 1645 68 4,3 4794 5096 302 6,3 6371 6741 370 58
PRIHODKI OD LASTNINE 68 61 -7 -10,3 479 321 -158 -33,0 547 382 -165 -30,2
0STALO 527 564 37 7,0 1848 2031 183 99 2375 2595 220 9,2
IZDATKI 4423 4516 93 2,1 14222 15023 801 5,6 18645 19539 894 4,8
SREDSTVA ZA ZAPOSLENE 1163 1220 51 4,9 3628 3900 272 15 4790 5120 330 6,9
VMESNA POTROSNJA 598 612 14 24 2131 2155 24 1,1 2729 2761 38 1,4
SOCIALNI TRANSFERI 1806 1842 36 2,0 5496 5738 242 44 7302 7580 277 3,8
OBRESTI 261 228 -33 -12,5 813 704 -109 -13,4 1073 932 -141 -13,2
SUBVENCIJE 68 15 6 9,2 254 256 2 0,7 323 331 8 25
BRUTO INVESTICIJE V OSNOVNA SREDSTVA 274 300 26 9,7 1003 1302 300 29,9 1276 1603 326 25,6
DRUGI KAPITALSKI TRANSFERJI 46 21 -18 -40,1 172 145 21 -15,6 217 172 -45 -20,7
0STALO 209 212 4 1,7 125 817 92 12,7 934 1030 96 10,3
Saldo -110 60 170 124 103 -20 13 163 150

Primarni saldo 150 288 137 936 807 -129 1087 1095 8

Saldo, v % BDP -11 0,6 1,7 0,4 0,3 -0,1 0,0 0,4 0,3
Primarni saldo, v % BDP 1,5 2,7 1,2 2,8 2,2 -0,6 2,5 2,4 -0,2
BDP nominalno, v mio EUR 9901 10580 679 6,9 33377 36008 2631 7,9 43278 46588 3310 7,6

Vir: SURS, Ministrstvo za finance. Opombe: *implicitno gibanje, da so doseZene projekcije MF. **napoved MF iz Programa stabilnosti 2018 - dopolnitev (april 2018).
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Drzavni proradéun

januar-maj junij-december Napoved MF
sprememba sprememba sprememba
2017 2018 v mio EUR v% 2017 2018* v mio EUR v% 2017 2018**| v mio EUR v%

PRIHODKI SKUPAJ 3774 3905 131 35 5056 5771 715 14,1 8830 9676 846 9,6
Davkina dohodek in dobicek 811 926 115 14,2 1059 1040 -19 -1,8 1870 1966 96 51
Davek na dodano vrednost 1388 1453 05 4,7 2116 2152 36 1,7 3504 3606 101 29
Drugi domati davki na blago in storitve 873 874 1 0,1 1297 1309 12 0,9 2170 2183 13 0,6
Nedavtni prihodki 382 233 -149 -38,9 289 351 62 21,3 671 584 -87 -13,0
Prejeta sredstva iz EU in drugih driav 220 287 66 30,1 175 824 649 371,9 395 1111 716 181,1
Ostalo 100 132 32 31,6 119 95 -25 -20,7 220 227 7 32
ODHODKI SKUPAJ 3808 3841 33 0,9 5348 5784 436 8,2 9156 9625 469 51
Plate in drugi izdatki zaposlenim 400 413 14 3,5 600 633 33 55 1000 1046 47 4,7
Izdatki za blago in storitve 243 265 21 8,7 484 510 26 53 728 175 47 6,4
Platila obresti 653 600 -54 -8,2 324 256 -68 -21,0 977 856 -122 -12,4
Transferi posameznikom in gospodinjstvom 548 554 6 1,2 713 628 -86 -12,0 1261 1182 -19 -6,3
Drugi tekoCi transferi 1548 1528 -20 -1,3 2328 2545 217 9,3 3875 4072 197 51
Investicijski odhodki in transferi 141 157 16 11,3 464 788 324 69,8 605 945 340 56,2
Ostalo 275 325 49 17,9 435 425 -10 -2,3 711 750 39 55
Saldo -34 64 98 -292 -13 279 -326 51 377

Vir: Ministrstvo za finance. Opombe: *implicitno gibanje, da so dosezene projekcije MF. **Spremembe Proratuna RS za leto 2018 (november 2017).
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