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ALl »BELA KNJIGA« NAZNANJA
KONEC EU?

Joze Mencinger

I.

Ko oblasti za¢no objavljati »bele knjige«, je prav da nas zaskrbi, saj kazejo, da ne vedo
ve€, kam nas peljejo. Razmisljanje o podobnosti med Jugoslavijo, iz katere smo odsli, in
EU, kamor naj bi sli, je bilo pred desetletji nespodobno. Zapuscali naj bi nedemokrati¢no
skupnost, v kateri so nas izkoriscali in ki je propadala, da bi se vkljucili v novo vecno,
demokrati¢no, solidarno in gospodarsko uspesno EU. Zdaj se vecnost EU presenetljivo
hitro spreminja v kon¢nost, demokrati¢nost v nedemokrati¢nost, socialnost v sebicnost,
gospodarsko prehitevanje v zaostajanje. Re¢eno nekoliko grdo; EU se pocasi razkraja; se
bo razkrojila ali ne, pa se ne ve. Jo je mogoce obdrzati z vsiljevanjem »vec« Evrope, ali z
dopuscanjem »manj« Evrope?

Primerjava EU z Jugoslavijo ni ve¢ nespodobna. Podobnosti med dogajanji v osemdesetih
letih v Jugoslaviji in v EU zdaj je vse vec. Prislovicna sposobnost Jugoslavije kar naprej
nekaj reformirati oziroma spreminjati gospodarski sistem, najveckrat iz politi¢nih razlogov,
je v osemdesetih letih prejinjega stoletja izginila. Stevilo komisij, resolucij in besed
posvecenih najprej »odprtim vprasanjem in resnim tezavam« nato ygospodarski krizi« in
konéno »vsesplosni, gospodarski, politicni in moralni krizi« je hitro narascalo, vrsta tabujev
pa se je kréila. Med prizadevanji, kako najti pot iz krize, so bili $e najbolj obetavni poskusi
v okviru tako imenovane Kraigherjeve komisije v prvi polovici osemdesetih, ki pa dlje kot
do predloga zamenjave utopi¢ne »dogovorne« ekonomije iz sedemdesetih let z vrnitvijo v
socialisti¢no trzno ekonomijo iz Sestdesetih, ni prisla. Vse bolj je kazalo, da so spremembe
gospodarskega sistema mogoce le z opustitvijo njegovih temeljev: druzbene lastnine in
samoupravljanja. (Mencinger, 1988). Iskanje »novega« gospodarskega sistema je takrat
spodbudila in spremljala recesija, ki je poglabljala nasprotja med republikami, politi¢ni
monopol ZK pa se je spreminjal v politi¢ni oligopol republiskih partij. Nesposobnost
spremeniti gospodarski sistem in recesija sta ustvarjala wjugoslovanski sindrom« —
prepricanje, da ti gre slabo, ker te drugi izkorisc¢ajo. V to vse bolj verjame tudi velik del
prebivalstva EU, ne le v Clanicah, ki so neto placniki v proracun EU, tudi v ¢lanicah, ki
so neto prejemniki. Kakorkoli, pravkar napisana »Bela knjiga o prihodnosti Evrope«
upravicenost primerjav le Se povecuje; EU je zdaj priblizno tam, kjer je bila Jugoslavija
v prvi polovici osemdesetih let prejsnjega stoletja. Kaze, da v EU zacenjajo dvomiti celo
evropski »drzavniki«.
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II.

Standardna ekonomska veda pravi, da je gospodarska integracija koristna, dezintegracija
pa skodljiva, zato drzave s povezavami odpravljajo omejitve, ki omejujejo tokove blaga,
storitev, dela in kapitala. V odvisnosti od odpravljenih omejitev razlikujemo Sest stopenj
gospodarske integracije; EU pa je nekaksna zmes Stirih: skupnega trga, gospodarske unije,
denarne unije in politi¢ne unije. Skupni trg pomeni nemotene tokove blaga, dela in kapitala
med ¢lanicami, v gospodarski uniji se temu pridruzuje Se poenotenje pravil gospodarjenja,
v denarni uniji skupen denar, v politi¢ni uniji pa se odlocanje prenasa na centralno oblast.
EU je iz zaCetnega skupnega trga presla v gospodarsko unijo, njen del tudi v denarno unijo.
Od politicne unije ali federacije pa smo $e dalec; drzavljani ¢lanic EU se niso nikdar izrekli
za tak8no EU; zavrnitev evropske ustave v Franciji in na Nizozemskem celo v mnogo boljsih
casih je pokazala, da je ideja federalne Evrope le ena od ideoloskih konstrukcij realnosti
politi¢nih voditeljev posameznih ¢lanic in uradnikov EU, ki so zavrnitev ustave nadomestili
z lizbonsko pogodbo. Dejstvo, da EU ima parlament, vlado (Evropsko komisijo) in vse
vecje Stevilo institucij z znacilnostmi in pristojnostmi drzavnih institucij, tega ne spreminja.
V kriznih stanjih se odlocanje vraca na nacionalno raven. Prav neusklajene politi¢no
vsiljene stopnje gospodarske integracije in ne evroskeptiki ali »evroskeptiki« so temeljni
razlog razkrajanja EU. Pridruzujejo se jim, tako kot v Jugoslaviji, razlike med ideoloskimi
konstrukcijami realnosti in realnostjo ter zgreSena gospodarska politika, ki jo EK vsiljuje
¢lanicam.

III.
Kako dale¢ so zamisli evropskih uradnikov in »drzavnikov« ¢lanic od stvarnosti, najbolje
kazejo EU »strategije« in njihova usoda. Trenutno veljavna, v 2010 sprejeta strategija
»Evropa 2020 - Strategija za pametno, trajnostno in vkljucujoco rast«, naj bi
»nadgradila« dve lizbonski strategiji; originalno iz leta 2000 in »prenovljeno« iz leta
2005. Prva naj bi do 2010 iz EU ustvarila druzbo znanja in najbolj u¢inkovito svetovno
gospodarstvo, druga naj bi zagotovila gospodarsko rast in zaposlenost. Prva se je koncala
z oddaljevanjem od proglasenih ciljev, druga, ki naj bi »prenovila« prvo, pa s svetovno
gospodarsko krizo. Strategiji nista povzrocili krize, a obe sta podpirali ideologijo, ki je
ustvarjala gospodarska in socialna neravnoteZzja; ta pa so se morala slej ko prej koncati, kot
so se. Obe sta izhajali iz ekonomike ponudbe, njun »znanstveni« temelj je bila produkcijska
funkcija; gospodarsko rast naj bi zagotavljali skupna faktorska produktivnost, vecja
proznost trga dela in »poglabljanje« trga kapitala. Spregledali sta, da zaposlitev, izgubljenih
z opuscanjem proizvodnih dejavnosti, ni mogoce povsem nadomestiti z zaposlitvami v
storitvah, in da se dejavnosti z visoko dodano vrednostjo s selitvijo v drzave z nizkimi
placami spremenijo v dejavnosti z nizko dodano vrednostjo. Pa tudi, da znizevanje cene
dela z znizevanjem pla¢ in socialne varnosti, ki bi zados€alo za konkuriranje socialno
mnogo bolj brezobzirnim druzbam, implicira opus¢anje socialno trznega gospodarstva.
Povecevanje »proznosti« na trgu dela je dejansko vodilo v zaostajanje in celo realno
znizevanje pla¢ ter v vse vecjo brezposelnost in socialno neenakost, »poglabljanje« trga
kapitala pa v hazardiranje in ustvarjanje virtualnega bogastva. Dale¢ najpomembnejsa
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determinanta dogajanj v sodobnem gospodarstvu: agregatno povprasevanje je bilo popolno
zanemarjena (Mencinger, 2005).

»Evropa 2020« bo, oziroma ze dozivlja usodo predhodnic, ¢eprav je bolj realistina
kot predhodnici, in vsaj eksplicitno ne govori o potrebi po veéji proznosti trga dela in
finan¢nem poglabljanju. Tudi globalizacija, ki je bila prej temelj gospodarskega napredka,
je v njej uvrs¢ena med dolgorocne tezave EU skupaj s pritiski na naravne vire in s
staranjem prebivalstva. Vsaj tu ima prav. Pomisel, da bo EU na globalnem trgu s svojo
»na znanju temeljeco druzbo« lahko konkurirala socialno mnogo bolj brezobzirnim
druzbam, je bila ze v prvi lizbonski strategiji vnaprej obsojena na polom. Moznosti, da
se tudi od gospodarskih partnerjev zahteva »pravi¢nejSa« trgovina oziroma konkurenca z
upostevanjem vsaj minimalnih socialnih norm in pravic delavcev v njih, pa je EU zaradi
pohlepa in kratkovidnosti zamudila in s seljenjem proizvodnje tudi dodobra unicila evropsko
industrijo. »Evropa 2020« ostaja Se najbolj podobna nekak§nemu predvolilnemu programu
z veliko obljubami in Se veC na novo izumljenimi krilaticami, na kar kaze »Ze pametna,
trajnostna in vkljucujoca rast«, »vodilne pobude« in udarne krilatice, kot sta »Evropa se
mora zganiti, da ne bi nazadovala« in »Evropa lahko uspe«. Ce bi zado$¢ala zbrana retorika,
bi bila verjetnost izpolnitve ciljev visoka, ker pa ne, se je tudi »Evropa 2020« spremenila v
dokument brez uporabne vrednosti.

IV.

Evropske strategije je mogoce ignorirati, kar EU poc¢ne, ko leporecja v njih hitro zamenja z
novimi leporecji. Drugace je z institucijami, ki ustvarjajo zgradbo in evropsko »enotnost«:
denarna, fiskalna in ban¢na unija.

Denarna unija: Evro je do finan¢ne in grke krize veljal za najimenitnejsi dokaz uspesne
integracije EU. A Ze v 1998 je bilo jasno (Mencinger, 1998), da gre za politiCen projekt
brez trdnih ekonomskih temeljev in da bo zato slej ko prej zabredel v tezave, saj se bodo
z izgubo teCajnih politik na podro¢ju, ki ni optimalno denarno podrocje, na katerem je
uporaba enega denarja koristna, gospodarske in socialne razlike med posameznimi deli
povecala in ne zmanjsale. A takrat in tudi mnogo kasneje, v letu 2007, ko je Slovenija dobila
evro, celo pomanjkanje navdusenja zanj ni bilo spodobno. Evro je postal simbol, nekaksno
bratstvo in enotnost; izstop ali izkljucitev posamezne Clanice sploh nista bila predvidena
in Se manj urejena, v evro obmocje pa so ze na samem zacetku sprejemali drzave, ki niso
izpolnjevale sicer precej nesmiselnih kriterijev Pakta stabilnosti (Italija, Belgija). Zato je
bilo Ze ob nastanku ocitno, da bodo gospodarski, socialni in politicni stro$ki z evrom v

1 Tako imenovane krovni cilji "\EVROPE 2020« so:
75% prebivalstva v starosti 20-64 let mora imeti zaposlitey;
3% BDP je treba nameniti raziskavam in razvoju;
cilj 20/20/20 na podroc¢ju podnebnih sprememb in energetike je treba doseci z 20 odstotnim zmanjSanjem
emisij, 20 odstotnim povecanjem obnovljivih virov in 20 odstotnim povecanjem ucinkovitosti porabe energije;
delez mladih, ki se odlo¢ijo za zgodnjo opustitev Solanja, mora biti pod 10%, vsaj 40% mladih mora uspesno
zakljuciti terciarno izobrazevanje;
rev§cina naj bi ogrozala 20 milijonov ljudi manj kot zdaj.
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slabih ¢asih vecji od njegovih koristi. Ko so slabi ¢asi prisli, se je evro spremenil v groznjo
zdruzevanju; namesto, da bi reSeval probleme, ga je bilo treba reSevati. VpraSanja, ali
bodo stroski resevanja evra vecji od koristi, pa ostajajo neodgovorjena, saj so negotovosti
povezane z njegovo opustitvijo prevelike.

Fiskalna unija: Kriza naj bi pritrdila mnenjem o nevzdrzni istocasnosti enotnega denarnega
podrocja in razli¢nih fiskalnih podrocij, usoda evra naj bi bila zato odvisna od fiskalne
prihodnosti tako evro obmocja kot tudi EU. Tudi pri ustvarjanju fiskalne unije je bilo ze
2008 jasno, da je fiskalna unija s proracunom, ki ne omogoca prerazdelitev, ki so potrebne
za delovanje »federacije«, utopija, in da bodo prizadevanja zanjo vodila k razpadanju ne
pa h krepitvi EU. Kaksna bo dejansko nova fiskalna ureditev evro obmocja in EU, se ne
ve; govorimo lahko le o bolj ali manj verjetnih alternativah: fiskalni dezintegraciji, fiskalni
uniji in fiskalnem paktu.

Po prvi alternativi naj bi fiskalne politike vrnili v izkljucno pristojnost posameznih ¢lanic, te
pabise odrekle prejemati pa tudi dajati pomo¢ pri razreSevanju svojih in finan¢nih problemov
drugih ¢lanic. Pri tem velja vedeti, da ¢lanice evro obmocja niso preprecile bankrota Gréije,
da bi pomagale Grkom, ampak, ker so ocenile, ali pa so jih v takSne »ocene« prisilili,
da bi bila z bankrotom Gr¢ije nemskim in francoskim bankam, ki so aktivno sodelovale
pri njenem, zanje donosnem, zadolZevanju, povzrocena $koda visja od stroSkov njenega
»reSevanja«. Posebno, ¢e se v resevanje prisili tudi ¢lanice, ki z zadolzevanjem Grcije niso
imele ni€ opraviti: taksna je tudi Slovenija.

Pri drugi alternativi, to je pri pravi fiskalni uniji, gre za spreminjanje EU v federacijo,
kar predpostavlja, da ima centralna oblast lastne in dovolj velike fiskalne prihodke, s
katerimi lahko nevtralizira asimetricne udare, ki jih povzroCa enotna denarna politika,
in ki centralnemu proracunu dajejo vlogo avtomatinega stabilizatorja’. Obseg zdaj$njih
prelivanj denarja v blagajno EU prek carin, udelezbe na DDV in participacije po delezih
BDP na prihodkovni strani ter skupne kmetijske politike in razli¢nih kohezijskih skladov na
odhodkovni tega ne omogoca. Za oblikovanje fiskalne unije bi bilo treba radikalno povecati
proracun EU, uvesti »evropski« davek oziroma zagotoviti participacijo »federacije« na
posameznih davkih Clanic, in sprejeti pravila za uporabo in prelivanje fiskalnih odhodkov.
Sistem bi bil podoben sistemu, kakrSnega imamo za subvencioniranje ob¢in v Sloveniji ali
kakr$nega uporabljajo za izenacevanje med dezelami v Nemciji. To bi zahtevalo spremembe
oziroma poenotenje zdaj$njih fiskalnih sistemov ¢lanic, odloéitev o tem, katere davke in
koliksen del teh davkov bi bilo treba prepustiti proracunu EU, oziroma pri katerih davkih bi
prislo do delitve davénih prihodkov med »federacijo« in »regijo«. Se mnogo veéje kot na

2 Kako dale¢ je EU od fiskalne unije, kaZejo podatki o deleZih zveznih oblasti v fiskalnih prihodkih in odhodkih v
primerjavi s skupnimi javnofinancnimi prihodki oziroma odhodki ali v BDP v obstojecih federacijah. V letu 2008
je bil delez zveznih oblasti v odhodkih v ZDA 22.6, v Kanadi 17.8, v Svici 17.3 odstotka BDP, v davénih prihodkih
pa 17.8 v ZDA, 27.8 v Avstraliji, 16.7 v Kanadi in 16.1 odstotka v Svici. V EU je bil delez odhodkov zvezne oblasti
1 odstotek BDP, deleZ prihodkov pa le 0.1 odstotka BDP.
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prihodkovni strani proracuna bi bile zadrege na odhodkovni strani, saj bi $lo za dolocitev
pravil, ki celo v nacionalno homogenih drzavah povzroajo napetosti. Ceprav je zahteva
po enakosti drzavljanov pri uporabi pobranih davkov na ravni federacije nujna sestavina
zdruZevanja, saj dolgoro¢no le vecja dohodkovna homogenost oziroma konvergenca BDP/
prebivalca ¢lanic zagotavlja stabilnost EU, bogate ¢lanice o tem sploh ne razmisljajo. Zato
prava fiskalna unija, ki je tudi transferna unija, ostaja utopija.

Kar imamo, je fiskalni pakt. Po njem se centralizirana denarna in decentralizirana fiskalna
politika ne izkljucujeta, Ce je slednja koordinirana. Vendar v praksi to pomeni, da je fiskalna
politika, kakr$no imajo najmocne;jsi, v EU je to Nemcija, samoumevno »prava« in uporabna
za vse Clanice ne glede na razlike v razvitosti, gospodarskih strukturah in gospodarskih
stanjih. Poleg tega poenotenje fiskalnih politik samodejno povecuje nihanja gospodarske
aktivnosti, ki jih raznolike politike zmanj$ujejo. Ze zato je koordinirana fiskalna politika
slabsa od nekoordinirane; nesimetricnim udarom denarne unije se s fiskalno koordinacijo
pridruzijo $e nesimetri¢ni udari koordinacije.

Banc¢na unija: TeZznje k usodno napacni centralizaciji EU se ne zaustavljajo; po ban¢ni krizi
so denarni uniji in fiskalnemu paktu dodali Se ban¢no unijo, s katero naj bi centralizirali
kontrolo nad bankami. Namesto s tem bi se morala ECB ukvarjati z nedelovanjem
standardnega in tudi manj standardnega mehanizma denarne politike, ki naj bi delovala
prek obrestne mere in uravnavanja koli¢ine primarnega denarja. Ceprav so obrestne
mere enake ni¢, depozitne obrestne mere bank pri ECB pa negativne, to ne pripomore k
ozivljanju kreditov in investicijskega povprasevanja. Tudi tako imenovano kvantitativno
sprosc¢anje; povedano po domace, tiskanje denarja, ne pomaga, denar ostaja v bankah ali
pa se seli na kapitalske trge, kjer dviga »vrednost« delnic in napihuje nov finan¢ni balon.
Istocasno ECB po zgledu EK ustvarja nov ogromen aparat za uvajanje mehanizmov in
ustvarjanje formul, ki naj bi jih rabili v primeru ponovitve dogajanj pred krizo, ki pa jih s
kvantitativnim spro$¢anjem celo sama ustvarja. Novi mehanizmi in formule so za zdaj le
birokratski »dosezek«, katerega Skodljivost pa je kot poskusni zajcek za bodoce sanacije
bank obcutila prav Slovenija. Res je kriva sama, saj je »ukaze« EK, ki so se vezali na takrat
Se bodoca pravila ban¢ne unije brez ugovorov sprejela.

V.
Zdaj so, kot kaze, v Bruslju le ugotovili, da je prihodnost EU negotova in tudi, da problemi
in njena usoda tic¢ijo v njeni zgradbi oziroma razli¢nih stopnjah integracije. Z »Belo knjigo
o prihodnosti Evrope« se je kon¢no tudi na EU ravni pojavila »Kraigherjeva komisija, ki
se loteva zgradbe EU. Gre za nenavaden dokument, ki se Ze po kratkosti predvsem pa po
nacinu pisanja povsem razlikuje od dokumentov in predpisov, ki jih sicer ustvarja 38.000
uradnikov EU v Bruslju. Baro¢no birokratski slog, v katerem so napisani, in njihov obseg
najbrz zagotavljata, da jih malone nihce ne bere, tisti, ki jih morajo, pa nocejo priznati, da
jih ne razumejo. »Bela knjiga« je povsem drugacna. Napisana je v nebirokratskem slogu, v
katerem na nenavaden, lahko bi rekli precej zmeden nacin, predstavlja pet alternativ bodoce
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EU; vsaka od njih predstavlja eno ali kombinacijo ve¢ stopenj gospodarske integracije.

Po prvi med njimi »tako kot doslej« se stvari v EU ne bi bistveno spremenile, kar pravzaprav
pomeni, da EU $e naprej ostaja nestabilno zdruzenje z dobrimi razdobji, kadar ni problemoyv,
in slabimi, kadar so. Zdi se morda najverjetnejsa, saj so koalicije za spremembe obi¢ajno
Sibkejse od koalicij proti spremembam; vezivo EU v tem primeru ostaja predvsem strah
pred negotovostjo.

»Samo enoten trg« bolj ali manj prinasa vraCanje v zacCetno razdobje nastajanja EU; na
nacionalno raven se vrnejo pravila igre in meje; EU postane skupnost drzav, spori med
Clanicami se reSujejo na bilateralni ravni; na nacionalni ravni se doloc¢ajo tudi pravice
drzavljanov.

Z alternativo »tisti, ki hocejo veé, storijo vec« se vraca ideja o Evropi ve¢ hitrosti, ki se zdi
glede na gospodarsko, socialno in kulturno raznolikost ¢lanic $e najbolj naravna. Ta scenarij
sicer racuna na ohranitev zdaj$nje ravni povezanosti 27 ¢lanic, ki pa ni zagotovljena.
Alternativa »storiti manj, a u€inkoviteje« zmanjsa Stevilo podrocij, na katerih se odloca
na ravni EU, druga se vracajo na nacionalno raven. Toda vprasanje je, kako razli¢na so
mnenja o tem, katere odlocCitve ostajajo na ravni EU in katere na nacionalni ravni.

Po peti alternativi »storiti veliko ve¢ skupaj« naj bi EU prerasla v federacijo; v njej se
kljucne odlocitve prenasajo na raven EU, pravice posameznikov v njej so formalno enake
in dolo¢ene s skupnimi pravili. A sestavine federacije so mnogo ve¢ji federalni proracun,
ki omogoca uporabo fiskalne politike na ravni federacije, in prerazdelitve dohodkov za
dejansko izenacevanje drzavljanov EU. Ob zdajsnji sebicnosti, ki se kaze predvsem pri
obravnavi beguncev, gre za precej utopic¢no idejo nekaj politikov. Ne gre spregledati, da so
drzavljani dveh velikih in pomembnih ¢lanic EU v mnogo boljsih ¢asih zavrnili evropsko
ustavo, s tem pa tudi federacijo.

VI
Slovenija je z vstopom v EU in evro obmocje prenehala biti drzava v ekonomskem pomenu
besede; izgubila je ekonomske atribute drzavnosti: denar, nadzor na davki in izdatki drzave,
meje in pravila igre, oziroma gospodarski sistem, in postala obskurna provinca. Misliti, da
bo zacela razmisljati o nesimetric¢ni federaciji ali o odhodu iz EU, pa tudi, da bo imela vpliv
na izbiro alternativ, je zmotno. Vprasanje je le, kateremu delu EU se bo v primeru razpada
ali sprememb pridruzila.

Po dogajanjih v krizi, ki je bilo podobno dogajanjem v juznem obrobju EU, se je Slovenija
gospodarsko relativno hitro vrnila med uspesnejse drzave centra s presezki v placilni bilanci,
politi¢no pa se je z odnosom do begunske krize in vsesploSno preganjavico priblizala
vzhodni periferiji EU. Poskusi, kot je ljubljanska pobuda in pisanje bodoce evropske ustave
pa slej ko prej sodijo med utopicne ideoloske konstrukcije realnosti. Sicer pa ravnanje
slovenskih oblasti v odnosih z evropskimi ostaja nerazumljivo. Velik del ga je sicer mogoce
pripisati prislovi¢ni poslu$nosti, a pomemben razlog se zdi neznanje; Ce ne ves, zakaj gre,
tezko nasprotujes. Poglejmo dva primera.

"
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Prvi se nanasa na vgraditev »zlatega pravila« v ustavo, ki mu je v 2015 sledil Zakon o
fiskalnem pravilu potem, ko so v EK in drugih ¢lanicah Ze pozabili na neumnost sprto z
ekonomsko teorijo in empiri¢nimi ugotovitvami. Zaman je bilo dokazovati, da so nasveti
oziroma ukazi, ki smo jih dobivali od EK, temeljili na povsem napacnih ugotovitvah
o stanju v slovenskem gospodarstvu (Bole, 2016); Evropska komisija ni »videla«
ekstremnega pregrevanja slovenskega gospodarstva v razdobju 2005-2008, zdaj pa naj bi
se po njenem slovensko gospodarstvo pregrevalo, zato naj bi Slovenija povecala »fiskalne
napore«. Dejansko sta kriza v 2009 in politika »varCevanja« vse do 2014 raven BDP
odmikali od potencialne ravni, zato ima Slovenija Se zdaj veliko negativno proizvodno
vrzel (razmerje med dejansko ali napovedano ravnjo BDP in potencialno ravnjo), ki jo je
mogoce zmanjSevati postopno in ne s kréenjem javnih izdatkov, posebno investicijskih.

Drugi primer je izsiljevanje s prodajo NLB do konca letosnjega leta, ki je povezano z
dovoljenjem za uporabo prepovedane drzavne pomoci, ki sodi med najbolj selektivna
orodja EK; ena pravila veljajo za velike in tiste, ki upajo nasprotovati (na primer Italijo),
druga pa za male in ponizne (na primer Slovenijo). Zakaj gre? V letu 2013 je nekaj
nizjih uradnikov EK kar po elektronski posti narekovalo zakonske ¢lene, s katerimi smo
v zakonodajo sprejeli nacelo »bail in«, po katerem banke reSuje lastnik, namesto prej
veljavnega nacela »bail out«, po katerem banke reSuje drzava. A, Ce je banka drzavna, je
nacelo »bail in« enako nacelu »bail out«; banko resuje njen lastnik, govoriti o prepovedani
drzavni pomoci je zato nesmiselno. A, kot kaze, tudi tako preprostega ugovora v Bruslju
Slovenija ni uporabila. Na prepovedano drzavno pomoc se navezujejo zahteve, da morajo
banke, ki smo jih resili z nasim in ne z evropskim denarjem, do obvezne prodaje krciti
svojo aktivnost, kar jih spravlja v neenak polozaj in zmanjSuje njihovo vrednost. Spet
gre za vsiljevanje necesa, kar je v nasprotju s temelji svobodnega trga, na katerem naj bi
temeljila EU. Ze ugotovljene nepravilnosti v »sanaciji« bank, ki so jim botrovale evropske
institucije, zado§¢ajo za zavrnitev sicer povsem nelegitimne zahteve za prodajo, dokler
se ne razéisti, kaj se je dogajalo v Casu njihove »sanacije«. Pa Se. Podjetij, na primer, ne
prodajamo, ker bi mislili, da je to prav, prodajamo jih, ker so nam tako narocili in da bi
pokazali vdanost »evropskim vrednotam«. Koncno se je pojavil teran; tu naj bi se vkopali v
zascito nacionalnih interesov ter EU in Hrvatom dokazali, da se ne pustimo goljufati; a gre
za prepir o oslovi senci, oziroma o kuri in jajcu, v naSem primeru o trti in vinu.

Z vkljucitvijo v Evropsko unijo in evro obmocje smo Slovenijo spremenili v provinco, res
pa, da razumne alternative pravzaprav nismo imeli. A vse kaze, da nismo izgubili samo
ekonomskih atributov drzavnosti, v dobrem desetletju smo izgubili tudi samospostovanje.
Kaj nam ostaja? Ne veliko. Cakanje!
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POGANJANJE RASTI PREHAJA
Z 1ZVOZNEGA NA DOMACE
POVPRASEVANJE

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar; Robert Volgjak

Poganjanje gospodarske rasti se seli z izvoznega na domace povprasevanje. Potem ko je
izvoz reseval slovensko gospodarstvo pred katastrofalnimi ucinki »varcevanja«, dinamika
domacega povprasevanja po letu 2015 pocasi prevzema spodbujanje rasti BDP, kar je se
posebno izrazito v zadnjem kvartalu preteklega leta. Pri troSenju prebivalstva je pomembna
hitrejSa rast izdatkov za trajne dobrine, pri investicijah pa rast investicij v opremo.

Optimizem potrosnikov se krepi; gospodinjstva kot dobro ocenjujejo svoje zdajsnje
in bodoce financno stanje, bolje ocenjujejo gospodarsko stanje v drzavi, pricakujejo
zmanjsanje brezposelnosti in visjo inflacijo, a pri lastnih namerah vecjih nakupov in pri
presoji primernosti varcevanja ostajajo zadrzani.

Slovensko gospodarstvo pocasi prehaja iz kriznega v normalno stanje; kakrsno koli
hitro povecevanje »fiskalnega napora« bi bilo zato izjemno Skodljivo. Raven dejanskega
(in za letos ter prihodnje leto napovedanega) BDP ostaja namrec Se dalec pod ravnjo
potencialnega, negativna proizvodna vrzel je na ravni priblizno 5 odstotkov in se bo ob
napovedani rasti le pocasi zmanjsevala.

Decembrska blagovna menjava s tujino je bila ugodnejsa od novembrske, kar je izboljsalo
tudi celoletni rezultat na presezek dobrih 2% BDP.

Na izboljsanje gospodarske klime v februarju sta najbolj vplivala vecje zaupanje v
predelovalnih dejavnostih ter v gradbenistvu. Klima v storitvenih dejavnostih je ostala
nespremenjena, optimizem v trgovini na drobno se je okrepil. Splosna gospodarska klima
v EU28 se je februarja popravila; narocila v predelovalni dejavnosti in gradbenistvu so se
zvisala, izboljsala so se tudi pricakovanja v trgovini na drobno.

Industrijska produkcija, ki jo determinirajo predelovalne dejavnosti, se je decembra
zviSevala, bila pa je za 7.2% visja kot v decembru 2015. Dejavnost rudarstva niha, v
medletni primerjavi se je mocno zmanjsala, trendno pa hitro raste. V EU se je decembra
v primerjavi z novembrom industrijska produkcija skrcila, v primerjavi z letom prej pa
povecala.

13
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Vrednost gradbenih del v decembru je bila nizja kot v novembru a mnogo visja kot pred
letom, po impulznem trendu pa rahlo slabi. Stevilo turisticnih prenocitev je v letu poraslo in
tudi hitro raslo, Se posebej prenocitve tujih gostov. V zracnem prevozu je bilo prepeljanih za
petino vec potnikov kot decembra 2015, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov pa je bilo
za toliko manjse. V Luki Koper je bil blagovni promet precej vecji kot leto prej.

Na trgu dela se je stanje izboljSalo, na kar kazejo predvsem medletne primerjave. Konec
februarja je bilo iskalcev dela kar za 12.7 odstotkov manj kot februarja lani. Na zavodih
za zaposlovanje se jih je prijavilo manj kot pred letom, najvec je bilo taksnih, ki so izgubili
delo za dolocen cas, najvec tistih, ki so zapustili zavode, pa je dobilo novo zaposlitev ali
pa so se samozaposlili. Januarska stopnja brezposelnosti v evro obmocju in EU28 je bila
enaka decembrski, a mnogo nizja kot leto prej; najnizja je v Nemciji in na Ceskem, najvisja
v Spaniji in Gréiji.

Dolgo obdobje deflacije in stagnacije cen se je koncalo. Februarja se je medletna inflacija
dvignila nad 2 odstotka, tudi trendna dinamika se je okrepila. Po Stirih letih se je inflacija
v evro obmocju vrnila na »normalno« oziroma ciljno 2 odstotno raven. Vinitev inflacije
na ciljno raven pa gre, bolj kot denarni politiki, pripisati podrazitvi surovin in energije.
V letu dni se je najbolj podrazil promet, sledi podrazitev hrane in brezalkoholnih pijac;
nadpovprecno so se podrazile tudi komunikacije, voda, elektrika in goriva, manj od
povprecja pa ostale skupine proizvodov in storitev, pocenila so se oblacila in obutev.
Cene industrijskih proizvajalcev sledijo cenam na drobno; medletna rast je januarja po
dolgem casu postala pozitivna, tudi impulzni trendi cen industrijskih proizvajalcev in cen
po namenskih skupinah so bili pozitivni. Cene surovin, merjene z evri, so se povecale; k
temu je pripomogla tudi manjsa vrednost evra proti ameriskemu dolarju.

Povprecna mesecna bruto in neto placa je bila decembra za 3.4 odstotka visja kot leto
prej, ker pa je bilo stevilo delovnih ur decembra 2016 manjse kot leto prej, se je placa za
placano uro povecala za 7.5 odstotkov. Povprecne mesecne place so najbolj porasle v
prometu in skladiscenju, v poslovanju z nepremicninami in v oskrbi z elektriko in energijo,
ki so tudi dalec najvisje. V kmetijstvu, gozdarstvu in ribistvu ter v javni upravi in obrambi
so se mesecne place v letu dni znizale, medtem ko je bilo njihovo povecanje v zdravstvu,
izobrazevanju, kulturi, gradbenistvu, gostinstvu, financah in zavarovalnistvu manjse od
povprecnega.

V prvih dveh mesecih letos je v javne blagajne priteklo 7 odstotkov vec kot v prvih dveh
mesecih lani. Vec je prinesla dohodnina, manj davek na dobicek, prispevki pa so odrazali
povecanje plac in vecjo zaposlenost. Drugace je pri posrednih davkih, pri katerih je
spreminjanje vplacil povezano s premiki delovnih dni v mesecu.

Dolgo razdobje krcenja kreditne aktivnosti bank se koncuje; nefinancne druzbe so januarja
z ve¢ novimi krediti spet prehitele kredite gospodinjstvom. Tudi pri depozitih se je stanje
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v januarju precej spremenilo, depoziti podjetij so se zmanjsali, depoziti gospodinjstev
povecali, povecanje skupnih depozitov je bilo skromno. Pri obrestnih merah Se ni veliko
sprememb. Kljucna obrestna mera ECB, obrestna mera za mejni depozit in mejna posojilna
obrestna mera ostajajo nespremenjene. Depozitne obrestne mere so v Sloveniji praviloma
nekoliko nizje kot v evro obmocju, posojilne pa nekoliko visje, vendar to ne drzi za vse
vrste zelo raznovrstnih potrosniskih in stanovanjskih kreditov. Podobno je s posojilnimi
obrestnimi merami za podjetja.

Lani je bil dosezen nov rekord v pozitivnem saldu tekoce bilance, neto zunanji dolg se
zmanjSuje, padanje donosov na drzavne obveznice kaze izboljsevanje zaupanja v Slovenijo.
Presezke na tekocem racunu so tako v decembru kot v celem letu 2016 ustvarjali presezki na
racunih blaga in storitev zmanjSevali pa primanjkljaji na racunih primarnih in sekundarnih
dohodkov. Financni racun kaze, da se kapital odliva prek racuna neposrednih in ostalih
nalozb, priliva pa prek racuna portfeljskih nalozb.

kekok

PROSPECTS FOR GROWTH ARE
SHIFTING FROM FOREIGN TO
DOMESTIC DEMAND

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar; Robert Vol&jak

Prospects for economic growth are shifting from exports to domestic demand. After the
exports had rescued Slovenian economy from the calamitous effects of “savings”, the
dynamics of domestic demand in 2015 is slowly taking over the promotion of GDP growth,
which was particularly pronounced in the last quarter of the previous year. Faster growth
in spending on durable goods characterizes households consumption while faster growth
of investment in equipment characterizes investments in fixed assets.

Consumers” optimism is growing, households assess their current and future financial
situation favorably and they also better assess the economic situation in the country;
expecting reduction of unemployment and higher inflation. They are but reluctant to increase
their own intentions for major purchases and in assessing the suitability for savings.
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Slovenian economy is slowly moving from the crisis to normality; any rapid increase of
“fiscal efforts” should therefore be avoided as extremely harmful. The level of actual
(and for this year and next year projected) GDP remains far below potential GDP, the
negative output gap is at about 5 percent and will be, at the announced growth, only slowly
decreasing.

December'’s trade with foreign countries was better and improved full-year result in a
surplus of more than 2% of GDP.

The improvements in business climate were in February shaped by increased confidence
in manufacturing and construction. The climate in the services sector remained unaltered,
optimism in the retail trade strengthened. In February, general economic climate in the
EU28 recovered; orders in manufacturing and construction increased, the expectations in
retail trade improved as well.

Industrial production, which is determined by manufacturing, was growing, it was by 7.2%
larger than in December 2015. The very volatile mining in yearly comparison collapsed
while its impulse trend is growing rapidly. In the EU, in December compared to November,
industrial production contracted but it increased in comparison with the previous year.

The value of construction works in December was lower than in November, but much higher
than a year ago, the impulse trend however indicates slight weakening. The number of
tourist overnight stays grew rapidly, especially overnight stays by foreign guests. There
were one fifth more passengers in air transport than in December 2015, the distances
measured by of passenger kilometers were but much smaller. Loading goods in Port of
Koper was much larger than in the previous year.

Labor market situation has improved, which has been demonstrated mainly in annual
comparisons. At the end of February, the number of job-seekers was as much as 12.7
percent lower than in February last year. Most of new registered job seekers were persons
who lost their temporary jobs, most of those leaving employment offices found new jobs or
self-employment. The unemployment rate in the euro area and in the EU28 did not change
but it was much lower than in the previous year; the lowest in Germany and the Czech
Republic, the highest in Spain and Greece.

A long period of deflation and stagnation of prices has ended. In February, annual inflation
rose above 2 percent, the trend dynamics strengthened as well. After four years, inflation in
the euro zone returned to “a normal” or target level of 2 per cent. The return of inflation to
the target level is more than to monetary policy due to higher prices of raw materials and
energy.
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In a year, prices of transportation which increased most were followed by prices of food
and non-alcoholic beverages; above average went up prices of communications, water,
electricity and fuel, while prices in other categories of goods and services lagged, prices
of clothes and shoes dropped. Industrial producers’ prices followed the retail sale prices;
vearly growth in January became positive after a long time; impulse trends were positive
as well. World prices of raw materials, measured in €, increased which was also helped by
lower value of € against the USS.

Average monthly gross and net salary in December was 3.4 percent higher than a year
earlier, but as the number of working hours in December 2016 was lower than in the
previous year, the earnings per hour increased by 7.5 percent.

In the first two months of 2017, the inflows into public treasuries were 7 percent larger than
in the first two months of 2016. More was brought by income tax, less by tax on profits,
while social contributions reflected wage increases and higher employment. This is not the
case with indirect taxes, as the payments are associated with interchanges of working days
in a month.

Quite a long period of contraction in bank lending is ending, the volume of loans to non-

financial corporations in January with more new loans again surpassed the volume of
loans to households. In deposits, the situation changed considerably; deposits of companies
declined, deposits of households increased, the increase in total deposits was modest. There
were no substantial changes of the interest rates. ECB key interest rate, the interest rate on

marginal deposit facility and the marginal lending facility rate remained unaltered. Deposit
interest rates in Slovenia are as a rule somewhat lower than in the euro zone, lending rates
slightly higher, but this is not true for all kinds of very diverse consumer and housing loans.

Similar is the situation in deposit and lending rates for companies.

Last year a new record in the positive balance of the current account was reached, the
net external debt is declining, falling yields on government bonds indicate improving
confidence in Slovenia. The surpluses on the current account in December and throughout
2016 were created by surpluses in goods and services accounts and lowered by the deficits
in the accounts of primary and secondary income. The financial account shows that capital
outflows through direct and other investment and inflows through portfolio investment.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Soliden Cetrti kvartal preteklega in optimizem v zacetku letoSnjega leta

Poganjanje gospodarske rasti se seli z izvoznega na domace povprasevanje. Decembra se
je domace kon¢no povprasevanje trendno povecevalo po 1.79 odstotka; k trendni rasti sta
prispevala dinamika porabe prebivalstva in investicij, zniZevala pa jo je dinamika porabe
SirSe drzave. V decembru je bila domaca poraba za 4.87 odstotkov vecja kot leto prej,
poraba prebivalstva je predlansko presegla za 5.60 odstotka, investicije za 6.76 odstotka,
poraba drzave pa je za predlansko zaostala za 2.39 odstotka. Bolj stabilni kvartalni podatki
kazejo medletno povecanje domace porabe za 3.44 odstotka, porabe prebivalstva za 4.47
odstotka, investicij za 1.35 odstotka in porabe drzave za 1.50 odstotka. Stevilke za celo
lansko leto so 1.06 odstotka, 2.29 odstotka, -2.70 odstotka in 2.76 odstotka.

Prispevki domace porabe in mednarodne menjave k rasti BDP
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Slika prispevkov domace porabe in salda menjave k GDP kaze, da je po katastrofalnih
ucéinkih »varcevanja« v letu 2012 in 2013 takratno dinamiko BDP vzdrzeval presezek
v menjavi s tujino. Po letu 2015 dinamika domacega povprasevanja pocasi prevzema
spodbujanje rasti BDP, kar je Se posebno izrazito v zadnjem kvartalu preteklega leta, ko se
prispevek domacega povprasevanja pribliza 3.5 odstotnim tockam, saldo menjave s tujino
pa zacne zaostajati za rastjo BDP.

Da je v zadnjem kvartalu lanskega leta prislo do premika k poganjanju rasti BDP od
izvoznega povprasevanja k domaci porabi potrjuje tudi medletna dinamika BDP in domace
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porabe (na sliki levo zgoraj) ter dinamika izvoza in uvoza (desno zgoraj). Pri dinamiki
troSenja prebivalstva je pomembna hitrej$a pribliznol0 odstotna rast izdatkov za trajne
dobrine, ki jih pri investicijah spremlja priblizno 10 odstotna rast investicij v opremo.

Medletna dinamika komponent agregatnega povprasevanja

DINAMIKA BDP IN DOMACE PORABE DINAMIKA MENJAVE S TUJINO
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Pricakovanja potrosnikov v zacetku letoSnjega leta odrazajo dobre gospodarske rezultate s
konca lanskega; optimizem potro$nikov je precej vecji kot leto prej. Gospodinjstva za dobro
ocenjujejo svoje sedanje finan¢no stanje, za boljse kot leto prej ocenjujejo svoje finanéno
stanje v preteklih in $e bolj v prihodnjih mesecih. Prav tako bolje ocenjujejo gospodarsko
stanje v drzavi v preteklih in v prihodnjih dvanajstih mesecih; pricakujejo zmanjSanje
brezposelnosti pa tudi vigjo inflacijo. Ceprav bolje kot pred letom ocenjujejo primernost
trenutka za vecje nakupe, pri lastnih namerah vecjih nakupov v prihodnjih mesecih in pri
presoji primernosti trenutka za varCevanje ostajajo zadrzani.

Zdajsnji dobri rezultati in pri¢akovanja kazejo, da slovensko gospodarstvo pocasi prehaja
iz krize, ki jo je v letih 2011-2013 poglobila politika »varevanja«, v normalno stanje.
Kakr$no koli hitro povecevanje »fiskalnega napora«, v kar silijo ocene EK, po katerih
naj bi se slovensko gospodarstvo pregrevalo, bi bilo zato izjemno $kodljivo. To potrjuje
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proizvodna vrzel, ki spremlja koncept »zlatega pravila« o javnofinanénem primanjkljaju
vgrajenega v ustavah. Ob vseh prigovorih konceptu »zlatega pravilag, je treba upostevati,
da je vgrajeno v ustavo in zakon, ter da ga doloca proizvodna vrzel, ki je relativna razlika
med dejansko oziroma napovedano ravnjo BDP ter njegovo potencialno ravnjo. Problemov
pri izraCunavanju proizvodne vrzeli je veliko, a niso predmet obravnave tu.

Raven dejanskega in za letos ter prihodnje leto napovedanega BDP ostaja dale¢ pod ravnjo
potencialnega, negativna proizvodna vrzel je na ravni priblizno 5 odstotkov in se le pocasi
zmanjSuje. Velika negativna proizvodna vrzel je posledica globeli, v katero je Slovenija
zasla po krizi in politiki »var¢evanja«. Da bi se vrnili na raven potencialnega BDP morajo
dejanske stopnje rasti dalj Casa presegati potencialne stopnje.

To potrjuje tudi ugotovitev, da je Slovenija zaostajanje dejanske ravni BDP za potencialno,
ki ga je povzrocila tranzicijska depresija, s stopnjami rasti nad potencialnimi stopnjami
odpravila Sele leta 1999. Do leta 2004 je sledilo razdobje relativno majhnih pozitivnih
razlik med dejanskimi in potencialnimi stopnjami, temu pa razdobje prehitre rasti, ki je
ustvarjala vse vecjo pozitivno vrzel in jo tik pred krizo dvignila celo na raven blizu 15
odstotkov. Gospodarska kriza z rekordnim padcem v 2009 in stagnacija sta v naslednji letih
povzrocila kréenje BDP, ki je primerljivo s kréenjem v transformacijski depresiji. Padcu v
2009 so namre¢ vse do leta 2014 sledile stopnje rasti, ki so bile nizje od potencialnih stopenj
rasti ali negativne, kar se je odrazilo v zaostajanju BDP za ravnjo potencialnega BDP ter v
povedevanju negativne proizvodne vrzeli. Sele v letu 2014 se je zaostajanje dejanskega za
potencialnim BDP zaustavilo ter zacelo zmanjsSevati negativno proizvodno vrzel. Kako hitro
se bo zmanjsevala, je odvisno od dejanske gospodarske rasti v naslednjih letih. Po »starih«
napovedih EK o gibanjih v 2017 in 2018 bi bila proizvodna vrzel v leto$njem letu 5.19
odstotna, v letu 2018 pa 4.90 odstotka, po bolj optimisti¢nih napovedih UMAR-ja bi bila
leto$nja 4.86, naslednje leto pa 4.22 odstotna, po $e bolj optimisti¢nih »novih« napovedih
EK pa bi se z letoSnjih 4.54 v letu 2018 skr¢ila na 3.53 odstotke.
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2.V decembru in v vsem letu 2016 je bila blagovna bilanca znatno pozitivna

Decembrski rezultati blagovne menjave s tujino so ugodnejsi od novembrskih, kar je
izboljsalo tudi celoletni rezultat, ko je izvoz porasel za 4%, uvoz za 3.3%, pozitiven saldo
pa 839 milijonov € ali dobra 2% BDP.

V decembru 2016 je bil skupni izvoz 1975 milijonov € (6.6% ve¢ kot v decembru 2015),
skupni uvoz 1956 milijonov € (1.1% vec¢ kot leto prej), kar pomeni presezek 19 milijonov €
oziroma 101.0% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v ¢lanice EU 1424
milijonov € (6.6% vec kot decembra 2015), prejem blaga iz EU 1562 milijonov € (0.5%
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manj kot letom), kar da primanjkljaj 138 milijonov € oziroma 91.2% pokritje prejema z
odpremo blaga. V menjavi z neclanicami EU je znasal izvoz 550 milijonov € (6.3% vec kot
pred letom), uvoz 394 milijonov € (8.0% vec), kar da presezek 156 milijonov € oziroma
139.6% pokritje uvoza z izvozom.

Trgovinska menjava
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Vir: SURS, desezonirani podatki, Stevilke med gibanji izvoza in uvoza kazejo salde menjave v milijonih evrov na letni
ravni; izracunani so iz desezoniranh podatkov.

V celotnem 2016 je skupni izvoz po preliminarnih podatkih znasal 24903 milijonov €
(4.0% vec kot v 2015), skupni uvoz je bil 24064 milijonov € (3.3% vec kot v 2015), kar da
presezek 839 milijonov € oziroma 103.5 pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je v menjavi z
EU odprema blaga znasala 19016 milijonov € (3.4% vec kot v 2015), prejem blaga 19480
milijonov € (3.6% vec€), kar da primanjkljaj 464 milijonov € ali 97.6% pokritje uvoza z
izvozom. V menjavi z neclanicami je bil izvoz 5887 milijonov €, uvoz 4585 milijonov €,
kar pomeni presezek 1302 milijonov € oziroma 128.4% pokritje uvoza z izvozom.

3. Gospodarska klima februarja rahlo toplejsa

Po anketi Statisticnega urada Republike Slovenije (SURS) o gospodarski klimi se je njen
kazalnik v februarju glede na januar zvisal za 0,4 odstotne tocke, od februarja lani pa je visji
za 7 odstotnih to¢k. Na zviSanje kazalnika gospodarske klime v februarju sta najbolj vplivala
visja kazalnik zaupanja v predelovalnih dejavnostih ter kazalnik zaupanja v gradbenistvu.

Podatki SURS-a kazejo, da je bila vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih
februarja 2017 za dve odstotni tocki visja kot predhodni mesec, glede na februar lani je
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bila njegova vrednost visja za 6 odstotnih tock, glede na dolgoletno povprecje pa za 12
odstotnih tock. Pri¢akovanja za naslednje tri mesece so se ve¢inoma zvisala, nespremenjeni
sta ostali le vrednosti kazalnikov pri¢akovana proizvodnja in pri¢akovani izvoz.

Klima v storitvenih dejavnostih je ostala na enaki ravni, saj je bila vrednost kazalnika
zaupanja v teh sektorjih v februarju enaka kot predhodni mesec, v primerjavi s februarjem
lanskega leta je bila njegova vrednost za 6 odstotnih tock visja ter za 13 odstotnih tock visja
od dolgoletnega povprecja.

Narocila, pricakovanja in optimizem

NAROCILA V PREDELOVALNI DEJAVNOSTI NAROCILA V GRADBENISTVU
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Vir: Eurostat

Optimizem se je po anketah SURS-a okrepil tudi v trgovini na drobno, saj se je vrednost
kazalnika zaupanja v tej dejavnosti februarja zvisala za 5 odstotnih tock glede na predhodni
mesec, glede na februar lani pa je bil kazalnik za 5 odstotnih tock nizji. Pricakovanja za
naslednje tri mesece so se v februarju v primerjavi s predhodnim mesecem vefinoma
zviSala, znizali pa sta se vrednosti kazalnikov pricakovano zaposlovanje in pri¢akovane
prodajne cene.

23



24

® ® ® POGANJANJE RASTI PREHAJA Z 1IZVOZNEGA NA DOMACE POVPRASEVANJE

Zaupanje v gradbenisStvu se je v februarju v primerjavi s predhodnim mesecem popravilo,
saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v tem sektorju februarja za 8 odstotnih tock visja kot
januarja, v primerjavi z lanskim februarjem je bila vrednost kazalnika visja za 24 odstotnih
toCk, hkrati pa je bila za 7 odstotnih toc¢k visja od dolgoletnega povprecja. Vrednosti
kazalnikov pricakovanj v gradbenem sektorju za naslednje tri mesece so se v februarju v
primerjavi s predhodnim mesecem vecinoma zvisale.

Splosna gospodarska klima v EU28 se je v drugem letosnjem mesecu otoplila. Po podatkih
Eurostata so se v februarju narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec prej zvisala
za 3,6 odstotne tocke, lanska februarska pa so presegla za skoraj deset odstotnih tock. V
februarju so se glede na mesec prej zvisala pri¢akovanja v trgovini na drobno in sicer za
5,9 odstotne tocke, pricakovana narocila v gradbeniStvu pa so se v primerjavi z lanskim
februarjem zviSala za dobrih 7 odstotnih tock. Tudi splo$ni poslovni optimizem v celotni
osemindvajseterici se je v februarju zvisal in sicer za slabe 3 odstotne tocke.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Vi§ja industrijska produkcija

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi popravila. Po originalnih
(nedesezoniranih) podatkih SURS-a je bila industrijska produkcija v decembru 2016 za
7,2% visja kot v enakem mesecu leta 2015. Impulzni trend kaZe, da se je v decembru
industrijska produkcija zviSevala po stopnji 0,22%.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v lanskem
decembru v primerjavi z decembrom 2015 precej zmanjSala in sicer za dobrih 18%.
Impulzni trend pa kaze, da se je v decembru dejavnost rudarstva zvisevala po stopnji 0,42%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a
v decembru 2016 v primerjavi z decembrom 2015 povisala za 8,4%, impulzni trend pa kaze,
da se je v decembru lani dejavnost predelovalne industrije zviSevala po stopnji 0,42%.

Desezonirani podatki Eurostata kazejo, da se je v decembru 2016 glede na november
industrijska produkcija v EU28 znizala za 1%, na obmocju evra (EA19) pa za 1,6%. Glede
na december 2015 pa se je v lanskem decembru industrijska produkcija v EU28 zvisala za
2,9%, na obmocju evra pa za 2%. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki,
je industrijska produkcija v decembru 2016 glede na mesec poprej najbolj porasla na
Hrvaskem (3,8%), najbolj pa je upadla na Irskem (-11,7%) in v Nem¢iji (-3,1%).
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5. Porast prenocitev turistov

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih v decembru lani za 0,5%
nizja od vrednosti gradbenih del, opravljenih v novembru. Vrednost opravljenih gradbenih
del se je v lanskem decembru v primerjavi z decembrom 2015 zvisala za dobrih 9 odstotkov.
Impulzni trend opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je v decembru lanskega leta sektor
gradbenistva upadal z mesecno stopnjo rasti -0.1%.

Stevilo turistiénih prenoéitev je v decembru 2016 naraslo. Tako je bilo v zadnjem mesecu
lanskega leta skupno Stevilo prenocitev za 7,2 odstotkov vecje kot v enakem mesecu leta
2015, hkrati pa obdelava podatkov kaze, da se je impulzni trend skupnega Stevila prenocitev
v decembru 2016 povecal za 0.93%. Pri tem je naraslo tuje turisticno povpraSevanje, saj
se je v lanskem decembru Stevilo turisticnih prenocitev tujih gostov povecalo za 7,4%
glede na december 2015, hkrati pa impulzni trend prenocitev tujih gostov v decembru
kaze pozitivno rast po stopnji 1,06%. Slovenske turisti¢ne objekte so v decembru 2016 vec
obiskovali tudi domaci gosti, saj se je Stevilo njihovih prenocitev glede na enak mesec v letu
2015 povecalo za 7%, impulzni trend prenocitev domacih gostov v zadnjem mesecu lani pa
je dosegel vrednost 1,05%.

Podatki SURS-a o transportu za december 2016 kazejo, da je bilo v zracnem prevozu z
brniSkega letaliS¢a prepeljanih za 19% vec potnikov kot decembra 2015, Stevilo opravljenih
potniskih kilometrov pa je bilo v zracnem prevozu nizje in sicer za 20%. V luki Koper je bil
blagovni promet v lanskem decembru za 14% vecji kot decembra 2015.

6. Rahlo zniZanje brezposelnosti

Na trgu dela se je stanje nekoliko izbolj3alo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih
SURS-a v mesecu decembru 2016 zmanjSalo na 924100 oziroma za 3816 oseb glede na
mesec prej, glede na december 2015 pa se je Stevilo povecalo za priblizno 7400 oseb
oziroma 0,8 odstotka. V decembru 2016 je bilo v Sloveniji 824485 delovno aktivnih
prebivalcev. Glede na november se je Stevilo delovno aktivnih zmanjsalo za priblizno 6600
oseb, glede na december 2015 pa se je to Stevilo povecalo za priblizno 20800 oseb ali 2,6%.
Med zaposlenimi osebami jih je bilo v decembru lani Se vedno dobrih 93% zaposlenih
pri pravnih osebah, njihovo §tevilo pa se je od decembra 2015 povedalo za 3,3%. Stevilo
zaposlenih pri fizi€nih osebah se je glede na december 2015 povecalo za 1,2%. Med
samozaposlenimi je bilo 72% samostojnih podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se je
v decembru zmanjsalo za 83.
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Po zadnjih podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec februarja 2017 registriranih 101339
brezposelnih oseb, kar je za 2397 oseb oziroma 2,3% manj kot ob koncu januarja, v
primerjavi s februarjem 2016 pa je bilo brezposelnih oseb manj za 12,7%. V februarju
se je na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 5919 brezposelnih oseb, kar je dobra
polovica manj kot januarja in za 10,9% man;j kot februarja 2016. Med novo prijavljenimi
je bilo 757 iskalcev prve zaposlitve, 1017 trajno preseznih delavcev in stecajnikov ter 3190
brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolocen ¢as. Odliv iz brezposelnosti je februarja
2017 znasal 8316 oseb, med njimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo 6305, kar je
0,1% manj kot januarja in 9,2% manj kot februarja 2016.

Po podatkih Eurostata je bila januarja 2017 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA19)
9,6%, kar je enako kot mesec prej ter 0,8 odstotne tocke manj kot januarja 2016. V celotni
evropski osemindvajseterici (EU28) je bila stopnja brezposelnosti v januarju 8,1% in se je
glede na enak mesec v 2016 zmanjsala za 0,8 odstotne tocke. Po Eurostatovih ocenah je
bilo v prvem mesecu letos v EU28 20,0 milijona brezposelnih oseb, od teh 15,6 milijona
na obmod¢ju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v januarju 2017 najnizjo stopnjo
brezposelnosti imeli v Nemé&iji (3,8%) in na Ceskem (3,4%), najvisjo pa v Spaniji (18,2%)
in v Gréiji, za katero lanski novembrski podatek znasa 23,0%.
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CENE, PLACE IN STROSKI DELA

7. Inflacija se je vrnila na ciljno raven

Dolgo obdobje deflacije in stagnacije cen se je, kot kaze, koncalo. Februarja se je medletna
inflacija dvignila na 2.3 odstotka, blago se je v letu dni podrazilo za 2.2, storitve pa za 2.4
odstotke. Ze januarja je bila energija za 5.6, februarju pa za 7.5 odstotka drazja kot pred
letom. Tudi trendna dinamika zivljenjskih stroskov se dviga.

Inflacija
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Po stirih letih se je inflacija v evro obmocju, merjena s harmoniziranim indeksom
drobnoprodajnih cen vrnila na »normalno« oziroma ciljno raven 2 odstotkov. Tudi Slovenija,
v kateri je bila deflacija v letu 2015 in v prvi polovici 2016 mocnejsa kot v evro obmocju,
zdaj sledi inflaciji v evro obmocju. Vrnitev inflacije na ciljno raven pa gre bolj kot denarni
politiki, ki jo »odlikuje« neucinkovito kvantitativno sproscanje, pripisati podrazitvi surovin
in energije.

Ob splosnem povecanju cen na drobno za 2.2 odstotka se je v letu dni najveé, za 4.3
odstotke podrazil promet, ki mu s 3.6 odstotki sledi podrazitev hrane in brezalkoholnih
pija¢; podrazitev v tej skupini je tudi najvec prispevala k medletnemu povecanju cen na
drobno. Nadpovprecna je bila s 3.4 odstotki Se podrazitev komunikacij ter z 2.9 odstotki
podrazitev vode, elektrike in goriv. Manj od povprecja so se podrazile vse ostale skupine
proizvodov. Za vec ko en in manj kot dva odstotka so se podrazile alkoholne pijace in tobak,
rekreacija in kultura ter raznovrstno blago in storitve; za manj kot odstotek pa stanovanjska
oprema in vzdrzevanje stanovanj, storitve v zdravstvu, izobrazevanje, restavracijah in
hotelih. Pocenila so se oblacila in obutev.
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Medletni porasti cen na drobno v Sloveniji

| 2o08/12 | eow/1 | eowye

delez | indeks | delez | indeks | delez | indeks
Skupaj 100 100,5 100 101,3 100 102,2
01 hrana in brezalkoholne pijace 17,3 101,7 17,2 102,8 17,2 103,6
02 alkoholne pijace in tobak 58 1004 58 100,0 5,8 101,8
03 oblacila in obutev 7.6 971 7.6 98,2 7.6 99,5
04 stanovanja, voda, elektrika in drugo gorivo 13,2 99,9 12,9 1014 12,9 102,9
05 stanovanjska oprema in vzdrZzevanje stanovanj| 6,8 100,9 6,5 100,3 6,5 1001
06 zdravstvo 53 100,8 52 100,7 52 100,9
07 prevoz 14,6 99,9 15 103,3 15 104.,3
08 komunikacije 4,8 102,98 4.9 103,0 4.9 1034
09 rekreacija in kultura 9,9 100,2 9,8 991 9,8 101,5
10 izobrazevanje 1,3 100,3 1,3 100,3 1,3 100,6
11 restavracije in hoteli 5,6 101,0 59 100,8 59 100.,8
12 raznovrstno blago in storitve 7.7 101,6 8,0 101,6 8,0 1019
Blago 68,6 100 67.8 1013 | 67,8 | 102,2
Storitve 314 1017 | 32,3 1012 | 32,3 | 1024

Vir: SURS

Cene industrijskih proizvajalcev sledijo rasti cen na drobno. Medletna rast skupnih cen
industrijskih produktov je januarja po dolgem Casu postala pozitivna; pozitivna je bila tudi
rast cen opreme in reprodukcijskega materiala, medtem ko so cene proizvedenih Zivljenjskih
potrebs¢in ostale nizje kot januarja 2016. Impulzni trendi skupnih cen industrijskih
proizvajalcev in cen po namenskih skupinah so bili v januarju pozitivni.

Po podatkih The Economista (11-17. marec) so se cene surovin, merjene z evri, v zadnjem
mesecu povecale za odstotek, v letu dni pa za 17.2 odstotka; k temu je pripomogla manjsa
vrednost evra proti ameriskemu dolarju, saj so se cene surovin, merjene z dolarji, v letu dni
povecale za 12.3 odstotka.

Tudi pricakovanja o gibanju cen tako gospodinjstev kot tudi gospodarstva kazejo, da
moremo tudi v naslednjih mesecih pricakovati postopno povecevanje inflacije.

8. Decembrske place za 3.7 odstotka visje kot leto prej

Povprecna mesecna bruto placa decembra 2016 je bila 1654 €, neto pa 1074 €, kar je 3.7
odstotkov vec kot leto prej. Ker je bilo Stevilo delovnih ur decembra 2016 za 3.4 odstotke
manjse kot decembra 2015, se je placa za placano uro, ki je znasala 9.77 evrov, povecala
za 7.5 odstotkov.
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Place v decembru 2016

‘ bruto ‘ neto

indeks indeks
Skupaj 1653,67 103,7 1074,27 103,7
kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo 134812 97,5 910,70 994
rudarstvo 2090,88 104,7 1337,78 1041
predelovalne dejavnosti 1644.,27 107,5 1068,77 107,0
oskrba z elektriko in energijo 2463,76 108,0 1532,26 105,7
oskrba z vodo 1626,70 104,7 1068.99 104.6
gradbenistvo 1236,07 102,2 831,91 102,6
trgovina, vzdrzevanje vozil 150519 1041 977,95 104,0
promet in skladiS¢enje 1650,02 110,7 1077.97 110,6
gostinstvo 1102,77 1011 752,92 101,2
informacije in komunikacija 2255,36 101,9 1412,93 103,0
finance in zavarovalnistvo 233110 101,2 1445,58 101,7
poslovanje z nepremicninami 1639,85 107,2 1055,54 108,5
strokovne znanstvene dejavnosti 1830,59 102,4 1162,80 102,7
druge poslovne dejavnosti 1076,25 105,4 736,66 104,6
javna uprava in obramba 1909,88 98,6 1241,06 99,3
izobrazevanje 1711,26 101,8 112312 101,7
zdravstvo in socialno varstvo 1804,55 102,0 163,71 102,5
kultura, razvedrilo, rekreacija 1713,74 102,2 1116,09 102,0
druge dejavnosti 1364,84 99,4 905,32 100,2

Vir: SURS

V letu dni so se za 10.7 (bruto) oziroma 10.6 (neto) odstotka povecale plade v prometu in
skladiscenju, za 7.2 oziroma 6.5 odstotkov so zrasle place v poslovanju z nepremicninami,
za 6 oziroma 5.7 odstotka pa place v oskrbi z elektriko in energijo, ki so tudi sicer s 2464 in
1532 evri dalec najvisje. Vec od povprecja so se place povecale Se v rudarstvu in v drugih
poslovnih dejavnostih. V kmetijstvu, gozdarstvu in ribiStvu ter v javni upravi in obrambi
so se mesecne place v letu dni znizale, medtem ko je bilo njihovo povecanje v zdravstvu,
izobrazevanju, kulturi, gradbeniStvu, gostinstvu, financah in zavarovalnistvu manjse od
povprecnega povecanja.
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FINANCNA GIBANJA

9.V prvih dveh mesecih je v javne blagajne priteklo 168 milijonov evrov vec kot lani

Prihodki javnega sektorja so v februarju znasali 1242 milijona evrov, kar je 8.1 odstotkov
vec kot pred letom; prihodkov od neposrednih davkov in prispevkov je bilo za 849 milijonov,
kar je 9,4 odstotke ve¢ kot pred letom, posredni davki (DDV in troSarine) pa so prinesli
385,7 milijonov, kar je 5,8 odstotkov vec kot pred letom. Januarski padec prispevkov za
socialno varnost, ki jo je povzrocil padec prilivov v blagajno ZZZ, je bil z velikim prilivom
v februarju odpravljen. Zaradi velikih mesecnih oscilacij, ki so posledica premikov v
placevanju, bolj zanesljive informacije dajejo kumulativni podatki, to je podatki za dva
meseca.

V prvih dveh mesecih letos je v javne blagajne priteklo 2541 milijonov evrov, kar je
7.08 odstotkov ali 168 milijonov evrov vec kot v prvih dveh mesecih lani. Dohodnina je
prinesla 366 milijonov evrov, to je 22 milijonov ali 6.38 odstotka ve¢ kot lani, davki na
dobicek pa 79 milijonov, kar je 4.5 milijone sli 5.96 odstotka manj kot lani. Pri prispevkih
ni presenecenj, prilivi odrazajo povec€anje plac in vecjo zaposlenost. Blagajna ZZZ-a je
zbrala 420 milijonov evrov, 20 milijonov ali 4.97 odstotke ve¢ kot v enakem razdobju lani,
blagajna ZPIZ-a pa 631 milijonov evrov, 35 milijonov oziroma 5.96 odstotka ve¢ kot lani.

Drugace je pri posrednih davkih, pri katerih spreminjanje vplacil povezano s premiki
delovnih dni v mesecu moc¢no vpliva na prilive. TroSarine so v dveh mesecih v proracun
prinesle 250 milijonov evrov, 61 milijonov ali kar 32.14 odstotkov ve¢ kot lani. DDV po
obracuni je prinesel 617 milijonov oziroma 128 milijonov ali 26.18 odstotkov ve¢ kot lani.
Kot smo ze nekajkrat opozorili velike poraste prilivov od DDV po obracunu spremljajo
veliki padci prilivov od DDV na uvozeno blago, v dveh mesecih so prinesli le 19 milijonov
evrov, kar 99 milijonov evrov manj kot lani. Ce prilive od DDV sestejemo dobimo 636
milijone evrov, le 29 milijonov ali 4.55 odstotkov vec kot v prvih dveh mesecih preteklega
leta.

10. Krediti podjetjem so spet vecji od kreditov gospodinjstvom

Januarski podatki kazejo, da se po dolgem razdobju kréenja kreditne aktivnosti bank
koncuje. Nefinan¢ne druzbe so januarja dobile 83, gospodinjstva pa 19 milijonov evrov
novih kreditov. S tem so se krediti nefinanénim druzbam dvignili na 9342 milijone evrov,
krediti gospodinjstvom pa na 9173 milijone evrov; po dveh mesecih so tako krediti
podjetjem spet presegli kredite gospodinjstvom. Krediti podjetjem v januarju seveda
e naprej zaostajajo za obsegom pred letom, vendar se je zaostajanje zmanjSalo na 7.4
odstotke. Krediti gospodinjstvom, ki so zaceli zelo pocasi rasti v drugem kvartalu lani, so
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bili januarja za dobre §tiri odstotke vecji kot pred letom, skupni krediti pa so ostali za 389
milijone evrov ali dobra 2 odstotka manjsi kot pred letom.

Tudi pri depozitih se je stanje v januarju precej spremenilo, kar pa je najbrz v veliki meri
sezonske narave. Tako so se depoziti podjetij januarja zmanjsali za 153 milijonov evrov,
medtem ko so se depoziti gospodinjstev povecali za 179 milijone evrov, skupaj so se torej
depoziti povecali le za 26 milijonov evrov.

Taksna gibanja kreditov in depozitov so konéno zaustavila padanje razmerja med krediti in
depoziti, ki se je zaradi rekordnega krcenja kreditov v samo nekaj letih zmanjSalo od 1.6
na 0.8; v zadnjih dveh mesecih se je od najnizje tocke 0.805 v novembru lani dvignilo na
0.811 v januarju.

Pri obrestnih merah Se ni veliko sprememb. Klju¢na obrestna mera ECB ostaja 0 odstotna,
obrestna mera za mejni depozit -0.4%, mejna posojilna obrestna mera pa 0.25%. Depozitne
obrestne mere so v Sloveniji praviloma nekoliko nizje kot v evro obmocju, posojilne pa
nekoliko visje, vendar to ne drzi za vse vrste zelo raznovrstnih potrosniskih in stanovanjskih
kreditov. Posojilne obrestne mere za podjetja so prav tako praviloma nekoliko nizje od
obrestnih mer za posojila gospodinjstvom in nekoliko visje kot v evro obmocju, a tudi tu se
razlikujejo glede na velikost in ro¢nost kreditov.

Skupni krediti in depoziti ter razmerje med krediti in depoziti
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11. V 2016 nov rekord v presezku tekoce placilne bilance

V 2016 je bil dosezen nov rekord v pozitivnem saldo tekoce bilance, ki znasa 2719 milijonov
€, kar je skoraj 7% BDP. Nadaljevanje padanja donosov na drzavne obveznice kaZe na
nadaljnje izboljSevanje zaupanja v Slovenijo. Neto zunanji dolg je zgolj Se 25% BDP.
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V decembru 2016 je znasal presezek na teko¢em racunu placilne bilance 134.4 milijonov €
(v decembru 2015 je bil le 27.0 milijonov €). Pri tem je bil blagovni presezek 62.5 milijonov
€ (leto prej je bil primanjkljaj -11.1 milijonov €), storitveni presezek 159.7 milijonov €
(v decembru 2015 je bil 158.8 milijonov €), saldo primarnih dohodkov je znasal -53.6
milijonov € (-66.5 milijonov €), saldo sekundarnih dohodkov pa -34.1 milijonov € (-54.2
milijonov €).

V celotnem 2016 je po preliminarnih podatkih znasal presezek tekoce placilne bilance
2718.7 milijonov €, v 2015 je bil 1997.8 milijonov €, kar je za 720.9 milijonov € ali 36%
manj). Saldo je bil rezultat blagovnega presezka 1537.3 milijonov € (v 2015 je bil 1497.7
milijonov €), storitvenega presezka 2304.1 milijonov € (2019.0 milijonov €), primanjkljaja
v primarnih dohodkih 631.2 milijonov € (981.9 milijonov €) in primanjkljaja v sekundarnih
dohodkih 491.4 milijonov € (536.8 milijonov €). Turizem je v neto znesku prinesel milijardo
in pol €, v enakem obdobju 2015 pa 1435 milijonov € (porast za 4.5%).

Placilna bilanca

milijoni
Postavke ‘ januar - december ‘ December
2015 2016 2015 2016
|. Tekoéi racun 1.997.8 2.718,7 27,0 134,4
1. Blago 1.497,7 1.537,3 1101 62,5
2. Storitve 2.019,0 2.304,1 158,8 159,7
transport 821,0 9081 66,5 69,9
potovanja 1435/ 1.502,0 113,6 120,86
3. Primarni dohodki -981,9 B631,2 66,5 53,6
delo 4889 448,7 45,3 45,3
kapital -1.563,9 -1128,2 -114,5 -84,6
4. Sekundarni dohodki -536,8 4914 54,2 -34,1
drzava -325,9 -333,0 -20,3 24,4
Il. Kapitalski racun 370,6 -317,0 5,2 -77,7
Il Finanéni racun 1.7721 110186 -448,2 -112,7
1. Neposredne nalozbe -1.238,0 -706,3 -231,7 88,8
2. Nalozbe v vrednostne papirje 2.929,2 4.352,4 532,0 6724
3. Finanéni derivativi 281 50,5 13,8 15,7
4. Ostale nalozbe 165,6 -2.498,5 -717.5 -906,5
5. Rezervna imetja -112,9 -96,5 -44.,8 16,8
IV.  Neto napake in izpustitve -596,4 -1.300/1 -470,0 -169,4

Vir: Banka Slovenije
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Kapitalski racun v 2016 izkazuje negativen saldo -317.0 milijonov € (v 2015 je bilo saldo
pozitiven 370.6 milijonov €). Finan¢ni ra¢un pa kaze pozitiven saldo 1101.6 milijonov €
(1772.1 milijone €). Pri tem je saldo neposrednih nalozb -706.3 milijonov € (v 2015 je bil
-1238.0 milijonov €). Nalozbe v vrednostne papirje so znasale 4352.4 milijonov € (2929.2
milijonov €), finan¢ni derivativi so imeli saldo 50.5 milijonov € (v 2015 je bil 28.1 milijone
€), ostale nalozbe pa so znasale -2498.5 milijonov € (v 2015 so bile 165.6 milijonov €).
Rezervna imetja so se imela saldo -96.5 milijonov € (-112.9 milijonov €), neto napake in
izpustitve pa so kar -1300.1 milijonov € (-596.4 milijone €).

Bruto zunanji dolg je konec leta 2016 znasal 43259 milijonov € (od cesar je bilo le Se 32.9%
privatnega negarantiranega dolga. Neto zunanji dolg je bil 10043 milijonov €, kar je le Se
dobra cetrtina letnega BDP.

Mednarodne rezerve Banke Slovenije so konec leta 2016 znasale 705 milijonov €, konec
januarja 2017 pa so se povecale na 730 milijonov €. Donos na slovenske desetletne
obveznice je 9. marca 2017 padel pod 1%, na 0.957%, kar je za Slovenijo bistveno ugodneje
od primerljivih drzav, na primer za Italijo znasa kar 2.245%.
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SKODLJIVOST FISKALNEGA PRAVILA:
NEPOTREBEN POSTOPEK UVEDBE IN
KATASTROFALNE POSLEDICE 1ZVEDBE

Franjo Stiblar

Povzetek

Uvedba fiskalnega pravila je bila skodljiva, ker odpravlja fiskalni instrument ekonomske
politike, vodi v ekonomsko in socialno skodljivo fiskalno zategovanje, sloni na napacni
teoriji in zmanjsuje ekonomsko suverenost drzave po diktatu ordoliberalcev. Pri njegovi
uveljavitvi pa je normativna ureditev preobsezna, metodologija vprasljiva, statisticni
podatki slabi, kar vodi v napacno empirijo. Uveljavitev fiskalnega pravila je formalno bila
nepotrebna, vsebinsko pa se je izkazala kot skodljiva za Slovenije in prispevala k njenemu
wizgubljenemu desetletju«.

Clanek sestoji iz uvodnih razmisljanj, povzetka teorije, opisa razvoja normiranja fiskalnega
pravila v EU in posebej v Sloveniji, komentarja ustavnih sprememb in zakona o fiskalnem
pravilu in kriticne ocene posledic njegove uveljavitve v praksi EU in Slovenije.

Kljucne besede: fiskalno pravilo, fiskalna politika, zategovanje pasu, ordoliberalizem.

Abstract

Introduction of fiscal rule was damaging, because it eliminates the fiscal instrument of
economic policy and leads to fiscal austerity which damages economic and social life. It
is based on wrong theory and it diminishes economic sovereignty of a country all under
dictate of ordoliberals. After adoption, the application of the fiscal rule created normative
exuberance, methodological discretion, based on weak statistical data, all leading to
the wrong empirical calculations and suboptimal growth of the Slovenian economy thus
contributing to the Slovenia’s »lost decade«.

This article consists of introductory thoughts, a summary of theory, description of normative

framework for fiscal rule in the EU and particularly in Slovenia, comments on constitutional
changes and on law of fiscal rule, and critical evaluation of its application in practice with
illustration of its negative impact on the economy.

Keywords: fiscal rule, fiscal policy, austerity, ordoliberalism.
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Casovnica:

Clanek je bil originalno napisan junija 2015, ko je bilo fiskalno pravilo Ze vpisano v
ustavo (leta 2013), zakon o finan¢nem pravilu pa je bil tik pred sprejemom. Negativne
gospodarske posledice uvedbe pravila utemeljujejo, da je posodobljeni ¢lanek Se vedno
aktualen, saj nas Evropska komisija ponovno neopraviceno sili v pretirano fiskalno
restrikcijo. Borak in Kamnarjeva sta v knjigi iz leta 2013, ki je eden od temeljev ¢lanka,
prikazala, da z vidika postopka uveljavitve fiskalnega pravila niti poseg v ustavo,
niti poseben zakon nista bila potrebna. Clanki proti pravilu pred uvedbo (Mencinger
2012) in negativne posledice njegove uvedbe in izvedbe v zadnjih skoraj dveh letih
(Bole 2016, Stiblar 2015, Mencinger 2017) pa kaZejo, da je po vsebini $kodljivo, saj
uveljavlja deformirano restriktivno ekonomsko politiko, kar zavira vecjo rast BDP
Slovenije z vsemi socialnimi in politicnimi posledicami za naSe prebivalstvo.

1. Uvodni razmislek

»Dolg je greh. Njegovo odplacevanje je kesanje z odpustki«. Taka so bila stalisca
Skotskih klasikov ekonomije Locka, Huma, Smitha, ki so bili v resnici moralni
filozofi. Njihova staliSca zastopa ena struja - nemski ordoliberalizem, katerega glavni
prakti¢ni protagonist je finan¢ni minister Schaiible, pravnik in ne ekonomist. Za drugo
anglosaksonsko strujo (J.S. Mill) je bilo zadolZevanje smiselno, Ce je dosezeni donos
izposojenih sredstev vecji od obrestne mere za posojilo.

EU je po nareku Nemdije prevzela ordoliberalno filozofijo (zato ji celo nekateri Nemci
ze pravijo »Nemska unija«) in jo preko »izvrnjene« doktrine ekspanzivne konsolidacije
(Alesina) pretvorila v zategovalno politiko (austerity) kot pot reSevanja iz gospodarske
krize. Napacno, kakor kaZejo rezultati; osem let po zacetku krize EU28 zgolj za 5%
presega predkrizno raven BDP, Slovenija pa je niti ne dosega, zato zanjo resni¢no velja
teza »izgubljenega desetletja«.Ostali ZDA, Kitajska in tudi Japonska, so predkrizno
raven ze dolgo in signifikantno presegli.

Res je potrebno dolg enkrat odplacati', vendar sta pri tem vsaj dva problema. Prvic,
dolg je naredila elita 1% bogatih, odplacujejo pa mnozice 99% prebivalcev. Drugic,
razdolZzevanje na mikro ravni posamezne gospodarske enote je smiselno (gospodinjsko
pravilo), vendar na makro ravni vodi do Se hitrejSega padca aktivnosti in s tem ob
padcu standarda do Se vecje relativne zadolzenosti. To napoveduje Keynesov paradoks,
tako kazejo empiri¢ne Studije MDS o fiskalnem multiplikatorju ve¢jem od 1 (Ceprav
bi jim analitiki iz ECB radi oporekali, a jim stvarni rezultati v praksi oporekajo). Da

1 V resnici nekatere drzave Ze stoletje Zivijo z njim, na primer UK, ZDA, Japonska.

35



36

@ @& & SKODLJIVOST FISKALNEGA PRAVILA: NEPOTREBEN POSTOPEK UVEDBE IN KATASTROFALNE POSLEDICE 1ZVEDBE

zategovanje povzroca gospodarsko skodo v BDP in brezposelnosti kaze tudi empiri¢na
Studija avtorja za 43 najvecjih drzav sveta za obdobje 2008-2014 (GG, 2/2015).

V tak$ne okvire se umescéa fiskalno pravilo, ki ga od srede 1990-tih EU vsiljuje
Nemcija in ki je prizadelo mnozice v EU. Zahteva omejevanje javnih izdatkov (posebe;j
investicij) v Casu krize, kar globino ciklusa poglablja, ne odpravlja problemov. Dovoljeni
popravki v pravilu so premajhni, zato je njegova uveljavitev skodljiva v ekonomskem
in SirSe druzbenem pogledu zaradi negativnih socialnih posledic brezposelnosti in
povecevanja neenakosti. Predvidena prilagodljivost pravila za gospodarsko cikli¢no
nihanje in enkratne dogodke Se zdale¢ ne zagotavlja proti-ciklicnega znacaja. Fiskalno
pravilo je skodljivo.

*Shemati¢na ponazoritev prispevka je naslednja:

Teorija = Skodljiva \
Normativa = neobvladljiva — Skupni rezultat = §kodljivost fiskalnega pravila
Empirija =napacna /

Doktrina ordoliberalizma — preko »zategovalne ekspanzije« vodi v zategovanje pasu
(austerity). Fiskalno pravilo je klju¢ni element te nevarne doktrine, ki je bila empiri¢éno
zavrzena celo od IMF. Struji neoklasi¢nega liberalizma in nem8kega ordoliberalizma sta
se povezali preko absurdne ideje »ekspanzivne konsolidacije« v normativno ureditev
in prakticno ekonomsko politiko zategovanja pasu. V EU se je to zgodilo v 2010
po sicer uspesni enoletni keynezijanski intervenciji v ¢asu zascite pred gospodarsko
katastrofo v 2009 kot prvem letu svetovne financne krize.

Izhodi$ce tega pristopa je liberalizem Skotskih klasikov ekonomije iz 18. stoletja, ki se
je preko Ricarda v 19. stoletju prenesel v 20. stoletje kot ordoliberalizem Freiburske
Sole. Nemski kancler Bruning in njegov finan¢ni minister sta po letu 1929 resevala
nemsko gospodarstvo z austerity - restriktivno fiskalno in monetarno politiko, kar je
pripeljalo do revolucije mnozic, njih pa je zatrl Hitler, ki mu je nemska kapitalska elita
dala mandat v strahu pred revolucijo. Posledice so znane.

Ekspanzija normativnih aktov ustvarja preobsezen normativni sistem, ki je neobvladljiv,
zakonodajna evforija pa ne resi kljuénega problema zlorabe, ki je moralno vprasanje.
Razlog velike normativne ihte je samo-skrb birokracije, ki si ustvarja delo, in teznja, da
se vse regulira po ordoliberalizmu (alternativa za »odpravo« ¢lovekove neracionalnosti
je popraviti ¢loveka v mozganih ali ga nadomestiti z robotom).

Empiri¢na podlaga fiskalnemu pravilu v EU je napacna — povsem subjektivna, tako
glede metode kot glede kreiranja nemerljivih konceptov (Borak in Kamnar, 2013); vse
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z namenom da se za statisticno podlago skrijejo nameni vladajoce elite EU ohraniti
svoj polozaj v druzbi.

*Fiskalno pravilo in fiskalni svet

Fiskalno pravilo pomeni nezaupanje ljudem in neposredni demokraciji, gre za njeno
»ekonomsko lobotomiranje«. Spada v vrsto drugih podobnih ukrepov odvzemanja
prebivalstvu vseh klju¢nih vzvodov (instrumentov) ekonomskih odlocitev, kot so:
odvzem pravice do referenduma, ¢e ima materialne posledice (kateri pa jih dejansko
nima); ustanovitev od ljudi neodvisne centralne banke (ki nekontrolirano odlo¢a o
denarnih zadevah drzave), ustanovitev SDH in DUTB, ki nekontrolirano prodajata
premozenje drzavljanov, ustanovitev od ljudi neodvisnih agencij za konkurenco, ki po
subjektivnih kriterijih odlocajo o tem, kaj je v organiziranju gospodarstva dovoljeno.
Fiskalni svet od ljudi odtujeno so-odloca o pravilnosti (namenu) troSenja davkov, ki so
jih vplacali prebivalci in njihove gospodarske enote.

*Fiskalno pravilo in ECB monetarna politika, z ban¢no unijo

Fiskalno pravilo je korak na poti v fiskalno unijo, druga je ban¢na unija plus odtujena
ECB, ki vodi od ljudi neodvisno denarno in tecajno politiko. Obe po eni strani
odvzemata prebivalcem Slovenije kljucne instrumente monetarne in fiskalne politike
in s tem ekonomsko suverenost, pomenita pa odrekanje ekonomskim instrumentom, s
katerim bi lahko odgovarjali na nihanja, negativne Soke v gospodarstvu in vsaj omilili
njihove negativne posledice za drzavljane. Vsaka zase povecujeta neenakost med
ljudmi.

*Nezaupanje v ljudi (stud) in vladavino ljudstva (demos- kratein)

Edward Bernays, Freudov necak in avtor u¢enja manipulacije ljudi (knjigi Kristalizacija
javnega mnenja 1928 in Propaganda, 1928) je sovrazil demokracijo. Zgrazal se je
nad pravicami neukega prebivalstva, ki mu je po njegovem zato potrebno odvzeti
vzvode odlocanja o kljuénih ekonomskih zadevah in jih predati v roke posvecene elite
(intelektualne, ekonomske). Po eni strani je ordoliberalizem to naredil normativno, po
drugi pa Bernays-ova manipulacija ljudem daje obcutek, da odlocajo, pri tem pa jih
tako prepricljivo in uspe$no manipulira (zmeSa mozgane, mnenje), da se po svojem
lastnem mnenju (na videz svobodni, a v resnici zmanipulirani) odlo¢ajo sebi v $kodo.
Klasi¢en primer, povezan s fiskalnim pravilom, je doktrina »varcevanja«. a) Na makro
ravni je njen nesmisel prikazan s Keynesovim paradoksom, na ravni posameznika pa
s populisti¢no trditvijo: »Ker je kriza in smo zadolZeni, je potrebno varéevati.« Toda,
v agregiranju s tem izostane troSenje, neprodano pa Se poglablja padec aktivnosti,
povecuje brezposelnost (in fiskalni multiplikator je vecji od 1). b) V posameznem;
krizo dolgov je povzrocila finan¢no-politicna elita 1%, ki je ne placuje z zategovanjem
pasu, pac pa to zanjo dela raja 99% (Blyth, Austerity, 2015).
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V parlamentarni demokraciji so od prebivalstva izvoljeni predstavniki izbrani prav
zato, da zanj upravljajo z javnimi zadevami. To je njihov mandat; zanj odgovarjajo
tistim, ki so jih izvolili. Zato ne morejo prelagati za zZivljenje ljudi klju¢nih odloc¢itev
na ramena neizvoljenih avtokratov, kot so guvernerji, ¢lani fiskalnega sveta, direktorji
SDH ali DUTB, temve¢ morajo od javnosti izbrani ¢lani vlade, parlamenta sami odlog¢iti
o javnih zadevah, kot so privatizacija drzavnega premozenja, denarna ali fiskalna
politika. Ali pa naj o teh javnih zadevah odlocajo ljudje neposredno na referendumu,
saj gre za zadeve, ki jih neposredno zadevajo (na primer, premozenje, ki so ga ljudje
skupaj ustvarili). Vsako prelaganje odgovornosti za javne zadeve s strani izvoljenih
poslancev na druge nedemokrati¢no postavljene administratorje je neodgovorno in
nesprejemljivo, ¢e Se gre za demokracijo. Raje neposredna referendumska demokracija,
kot pa odvzem moznosti odlocanja ljudi o zanje res pomembnih zadevah v razmerah
posredne demokracije.

*Pravniki z lahkoto urejajo ekonomsko Zivljenje, vendar napacno

Pravniki (nemski finan¢ni minister Schaiible je pravnik in veliko njegovih svetovalcev
tudi) z lahkoto uredijo ekonomsko zivljenje po svoji ali tuji zelji, a dale¢ od stvarnosti,
saj jih pri tem ne motijo dognanja ekonomske teorije (pa tudi psihologije, sociologije),
ki jih ne poznajo ali priznajo, niti ne poznajo (priznajo) empiri¢nih ugotovitev drugih
strok. Mislijo, da lahko z normativnim aparatom po lastni volji oblikujejo sistem, ki
bo deloval. Ker ni tako, pride v praksi do katastrof, kakrsno je brezno, v katerega je
padla EU v 2008 ob nastanku svetovne finan¢ne krize in iz katerega se z zategovanjem
pasu ne more resiti.> Ekonomisti s teoreti¢nim znanjem plus empiri¢nim poznavanjem
obnasanja posameznikov, podjetij in celotnih gospodarstev se zato po vladajoci eliti
zelenega oblikovanja sistema, ki je dalec¢ od realnosti, ne morejo lotiti, za uveljavitev
lastnih pogledov pane dobijo mandata. Ob teh heterodoksnih ekonomistih obstaja veliko
ortodoksnih »mainstream« ekonomistov, ki se v imenu lastnih interesov podredijo eliti.
Enako velja za nekatere medije, gospodarstvenike, politike, kot del odlocevalske elite.

To ni ni¢ novega. Podobno je bilo izkustvo v nekdanji Jugoslaviji z reSitvami »sui
generis« glede samoupravnega socializma, ki je na podro¢ju ekonomije prav tako skusal
prakti¢no nedelovanje od politi¢ne elite Zelenega sistema nadomestiti z normativno
evforijo: »Ce ne gre trg nadomestiti po naravni poti, pa bomo z milijoni samoupravnih
sporazumov in dogovorov potisnili gospodarski voz in drzavo v pravi, Zeleni smeri«.
Pa ni delovalo.

2 Gospodarskega bolnika v komi reSujejo z izpuS€anjem krvi (fiskalnimi in monetarnimi restrikcijami), namesto s
transfuzijami krvi in hrane (fiskalnimi in monetarnimi stimulacijami).
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2. Teorija: Okviri pojmovanja stabilizacijske fiskalne politike

Za odpravo prevelike zadolZenosti drzave je na razpolago vsaj devet poti (avtor, GG
5/2014, stran 20): inflacija, devalvacija, stecaj drzave, deflacija (austerity), financna
represija (negativna obrestna mera), globalni odpis dolga, globalno obdavcenje
za placilo dolga in prodaja drzavnega premozenja in rast BDP. Rast produkta, ki
omogoci rast dohodkov proracuna in od tod tudi izdatkov, vklju¢no za odplacevanje
dolga, je med njimi edina realisti¢na in zdrava pot. Zanjo sta potrebna tako monetarna
kot fiskalna stimulacija. Medtem ko je prva nastala z nizkimi obrestnimi merami in
dodatno okrepljena s kvantitativnim rahljanjem ECB od marca 2015, pomeni fiskalna
konsolidacija in z njo povezano fiskalno pravilo prav nasprotno — fiskalno restrikcijo.
Kot kazejo izracuni in praksa, sta le obe stimulaciji hkrati zadosten pogoj za rast BDP.

Stabilizacijska fiskalna politika pomeni razdolzevanje ali vsaj ohranjanje relativnega
dolga nespremenjenega. To je mogoce doseci, Ce je

dD () =D (t-1) * (i—r) + PR (p + r)/v 1)

kjer je dD sprememba javnega dolga v BDP, i = obrestna mera nanj, r = stopnja rasti
BDP, PR je delez primarnega proracunskega primanjkljaja v BDP kot razlika med
teko¢imi odhodki in prihodki (Mencinger, GG 12/2011). Dolg je mogoce zmanjsati
tudi s pomocjo inflacijskega davka zaradi monopola drzave (centralne banke) pri
tiskanju denarja. Gre za tretji ¢len formule, ki predstavlja rast denarne mase: p je
stopnja inflacije, r gospodarska rast in v hitrost krozenja primarnega denarja. Kljucen
za zmanjSanja dolga je torej primarni presezek (negativni PR), ¢e monetarne restrikcije
ne upostevamo, rast pa je enaka obrestni meri. Primarni presezek pa je odvisen od
rasti BDP. Brez nje relativne zadolZenosti ni mogoc¢e zmanjsevati. S fiskalnim paktom
bodo ob nesimetri¢nih udarih monetarne politike sledili Se nesimetri¢ni udari fiskalne
konsolidacije, celotno zategovanje pa ima negativne socialne in politicne posledice.

*Fiskalna (proracunska) politika - aktivna

Fiskalna politika drzave deluje preko prejemkov in izdatkov proracuna ter urejanja
drzavnih dolgov in posojil. Njene proracunske politike so alokacijska, distribucijska
in tretja, aktivna: stabilizacijska, ki naj bi bila proticiklicna. Po Myrdalu (1939) deluje
proticikli¢nafiskalna politika preko prora¢unskega salda. Pojmovanje konvencionalnega
in strukturnega primanjkljaja se je vrinilo med tekoc¢i in kapitalski del proracuna. S tem
je povezana tudi ena inacica zlatega fiskalnega pravila. V delovni inacici definirata
Borak in Kamnarjeva (2013) za EU fiskalno politiko kot politiko spreminjanja neto
zadolZevanja ali neto posojanja sektorja drzava, iz katerega so izloCeni vplivi cikli¢nih
gospodarskih gibanj, enkratnih ukrepov drugih dogodkov in nekaterih reform in se
nanasa na obdobje posameznega cikla. Njen cilj je zagotoviti izravnan strukturni
saldo ali celo presezek. Temelji na dveh reakcijskih pravilih (samodejni in predpisani
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proznosti), dveh numeri¢nih pravilih (primanjkljaj in dolg), na postopkovnih pravilih
za sprejemanje in usklajevanje proracunov in na pravilih za ugotavljanje odmikov in
ravnanju v tem primeru.

Vendar izravnani prora¢un ni nevtralen (razen v izjemnih primerih) ampak deluje
procikli¢no, saj je njegov multiplikator pri proporcionalnem obdavcenju 1 (Haavelmovo
pravilo), pri progresivnem, ki ga prakticirajo prakti¢no vse drzave, pa celo vecji od 1
(Bajt, Stiblar, 2004). Tako s teZnjo po izravnavanju proratuna s fiskalnim pravilom
tudi EU poglablja amplitude ciklov, v primeru recesijske faze cikla torej recesijo.
Politika izravnalnega (kompenzacijskega) financiranja deluje po Musgravu (1959) na
tri nadine: z vgrajenimi proznostjo (avtomaticni stabilizatorji), formulo fleksibilnosti,
ali z diskrecijo. A uc¢inkovita je le opustitev izravnave proracuna. Proticiklicnost
pomeni ustvariti presezke proracuna v ¢asu razcveta, z njimi pa pokriti primanjkljaje
v Casu dola cikla. Aktivna proracunska politika naj namrec zagotovi obseg finalnega
povprasevanja, ki je potreben za polno zaposlenost.

*Teorija zdravih financ in nezmozZnosti vodenja proticikli¢ne politike

Nasprotni pogled na fiskalno politiko je, da je nepomembna za rast BDP, zato naj bo
njena primarna skrb le izravnavanje proracuna in borba proti zadolzevanju. Neoklasi¢na
teorija pravi, da naj se vsi dolgovi odplaéajo (Skotski liberalci klasiki iz 18. stoletja).
Ustvariti se mora prekrivajoca simetrija med dolzniki in upniki. Obstajajo tri razliice
doktrine o nepomembnosti fiskalne politike za gospodarsko rast (po: Borak, Kamnar,
2013). Modigliani-Millerjevo zamisel o nepomembnosti nacina financiranja za
vrednost podjetja (dolg ali lastni kapital) prenasajo na podrocje fiskalne, javnofinan¢ne
oziroma na podroc¢je denarne politike.

1/ Barrov teorem o nevtralnosti zadolzevanja (1974, 1989) pravi, da je dolg nevtralen,
fiskalna iluzija ne obstaja. Povecuje se varCevanje v primeru zadolzitve drzave v
pri¢akovanju bodo¢ih davkov (za razdolzitev drzave) in se potro$nja zmanjsuje, Ce
drzava vec trosi. Gre za predpostavko ultraracionalnosti potrosnikov, katere posledice
se (napacno) imenujejo Ricardijanska ekvivalenca.

2/ Stiglitz-ev (1983, 1988) prvi teorem nepomembnosti je Sayev zakon proracunskih
primanjkljajev drzave. Drzavna fiskalna politika ne vpliva na realna gibanja in
inflacijo, ¢e ne obstaja medgeneracijska prerazdelitev. Ve¢ja ponudba dolga ob znizanju
davkov vodi v povsem enako poveCanje povpraSevanja po dolgu. Drugi teorem
nepomembnosti: drzavna finan¢na politika je nevtralna, ¢e jo spremljajo ustrezne
spremembe pavsalnih davkov in transferov za izogibanje u¢inkom prerazdeljevanja.
Tretji teorem nepomembnosti: drzavna fiskalna politika ne vpliva na medgeneracijsko
prerazdelitev, a vpliva na inflacijo. Salto mortale: teoreme o nepomembnosti avtor
obrne v teoreme o pomembnosti, ker dejansko prihaja do medgeneracijskih ugodnosti
in prerazdelitve.
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3/ Wallace analizira podroc¢je alternativnih oblik finanéne politike drzave. Pod
dolo¢enimi pogoji, ob nespremenjeni fiskalni politiki, nacini financiranja proracuna
ne vplivajo niti na cene, niti na gospodarsko aktivnost, zato je tudi denarna politika
neucinkovita.

Pogoj transverzalnosti, ne-Ponzijeve igre ali ne-Ponzijevega obnasanja pri zadolzevanju
je: stopnja rasti javnega dolga mora biti nizja od realne obrestne mere. Stopnja rasti
BDP mora biti vi§ja od realne obrestne mere, tako da se odplacevanje glavnice dolga
in pripadajocih obresti ne financira z novim zadolZevanjem. Podpira predpostavko, da
se dolgovi poplacajo.

Priizdelavi neoklasi¢ne sinteze med klasi¢no mikro in keynezijansko makro ekonomsko
politiko Paul Samuelson (1951) govori o nepomembnosti razlikovanja med odlo¢anjem
z diskrecijo in po pravilih. Tudi pravilo je namre¢ odraz diskrecije, da ga naredis ali
spremenis.

Veliko gospodarsko krizo 1929-1933 je reSevala aktivna fiskalna politika. Po letu 1970
pa prevladajo teoreticne Spekulacije, da je nemocna in zato nepotrebna, pri cemer
uporaba matemati¢nega aparata prevladuje nad opazovanjem stvarnosti - in podpirajo
neoklasi¢no filozofijo in ideologijo (Borak, Kamnar, 2013).

3. Normativni okvir: o fiskalnem pravilu nasploh

Gre za zlato fiskalno pravilo ali popravljalni mehanizem za primer proracunskega
primanjkljaja in (pre)velikega javnega dolga. Fiskalna pravila se nanasajo na prejemke,
izdatke in dolgove, ¢e uporabljamo nacelo denarnega toka, oziroma na prihodke,
odhodke in neto izposojanje (zadolzevanje), ¢e uporabljamo nacelo poslovnega
dogodka ali obracunsko nacelo (Borak in Kamnar, 2013, 11).

Pogodba o EU in pogodba o delovanju EU sta blize Keynesu, Pakt za stabilnost in
rast, fiskalni pakt in federacija EU blize ordoliberalizmu Freiburske Sole. Federalna
ureditev in fiskalni federalizem ne preprecita krize, le bolj prozni orodji sta za spopad
s posledicami krize. Konsolidacija velja kot pogoj rasti v ekonomiki ponudbe, podprta
z Alesininim konceptom ekspanzivne konsolidacije’* Sem spada uvedba fiskalnega
pravila, vendar je problem, da je empiri¢nih ocen posledic delovanja fiskalnih pravil
malo, ve€ina izdelanih pa ne potrjujejo njegove »zdravilnosti«, saj ugotavljajo, da je
fiskalni multiplikator med 0.9 in 1.5 (na primer $tudije IMF v 2011 in 2012).

3 Kritika tega koncepta je v: (Stiblar, GG, 2/2015).
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3.1.Normativa: Razvoj normiranja fiskalnih pravil v EU*

Zgodovina razvoja normiranja delovanja fiskalnega sektorja EU preko fiskalnega
pravila spominja na iracionalno pretiravanje v normiranju, kot posledica uveljavljanja
doktrine ordoliberalizma. Ker pa ne uposteva ekonomsko teoreti¢nih predpostavk
obnasanja gospodarskih osebkov, kljub normativnemu hotenju ne uspe: gospodarske
rasti v EU leta ni bilo in je danes preSibka, pravilo pa se na razne nacine krsi, kar je
povezano tudi z vprasanji merjenja in definicijami.

Fiskalna politika EU izhaja iz primarnega in sekundarnega reda EU in ene mednarodne
pogodbe (Borak, Kamnar, 2013). Izhodi§¢no pojmovanje zlatega fiskalnega
(proracunskega) pravila zahteva letni izravnani proracun ali presezek po nacelu
denarnega toka, z dovoljenimi odstopanji v izrednih razmerah, ki jih ni mogoce takoj
financirati iz sprotnih prejemkov. Prvo mehcanje tega pravila je pomenil Ze prehod iz
letnega izravnavanja na izravnavo v obdobju celotnega gospodarskega cikla.

*Pogodba o delovanju EU (PES)

Po pogodbi so ekonomske politike zadeva skupnega pomena, ki se usklajuje v
okviru Sveta. Gre za vecstranski nadzor, pri cemer se ¢lanice izogibajo ¢ezmernemu
javnofinanénemu primanjkljaju. To Ekonomska komisija EU nadzira s primerjavo
nacrtovanih in dejanskih javnofinanénih primanjkljajev in javnega dolga glede na BDP.
Evropski Svet ukrepa, ¢e sklepi proti primanjkljaju niso upostevani.

Protokol 12 o postopku s ¢ezmernim primanjkljajem kot priloga h pogodbam o EU
dovoljuje proracunski primanjkljaj v visini 3% BDP in dolg v visini 60% BDP, kar je
vklju¢eno tudi v Maastrichtske kriterije za vstop v evrsko obmocje.

Izjava medvladne konference 13.12.2007 je sprejela Lizbonsko pogodbo in dolocila,
da je ECB prepovedano neposredno kupovati obveznice drzav, da so selektivne
obravnave prepovedane in da EU ne jam¢i za ¢lanice.

Iz navedenih treh dokumentov (PES, protokola in izjave) sledijo nacela, da je
potrebno decentralizirane ekonomske (predvsem fiskalne) politike drzav usklajevati
z indikativnimi splo$nimi smernicami EU, jih vpeti v okvir dveh fiskalnih pravil
in uporabiti vedstranski nadzor in sankcije v primeru kriitve. Slo naj bi za nacrtno
vodenje proticikli¢ne fiskalne politike, a ni dovoljeno financiranje proracuna s strani
centralnih bank, ne solidarno prevzemanje odgovornosti med ¢lanicami EU. Tezave
pri uveljavitvi teh nacel so: casovni zamiki, pridobivanje podatkov, nejasnost dolocb
obeh zahtev, ki jih je potrebno razjasnjevati, kar pa pomeni mehcanje, spreminjanje
pojmovanja zlatega pravila (Borak, Kamnar, 2013).

4 Povzeto po Borak, Kamnar, 2013.
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*Dvajset let normiranja fiskalne politike v EU — uvajanja fiskalnega pravila

V poteku normiranja fiskalnega pravila so bili sprejeti Stirje pakti (Borak, Kamnar,

2013):

1/ Pakt za stabilnost in rast 1997 (Pakt I) je nastal na pobudo Nemcije. Sestavine:

« stabilnost pri sprejemanju ukrepov ekonomske politike, posebej proracunov,

* zaostajanje rasti porabe javnega sektorja za rastjo BDP, najve¢ 3% deficit v neugodnem
— torej 1% v povprecju, ¢ez 3%, Ce ga kvalificirana vecina sprejme.

* znizanje relativne zadolzenosti (drzavni dolg/BDP pod 60%),

* natancnejsi mehanizem sankcioniranja,

» uvedba neobrestovanega depozita 0.25% BDP, ki se spremeni v kazen, ¢e preseganje
primanjkljaja traja ¢ez 2 leti (v krizi so vse ¢lanice primanjkljaj presegle),

 uvedba drugih sankcij,

* ustanovitev Evropskega sveta za stabilnost.

Pakt za stabilnost in rast je bil sprejet v Dublinu. Sestavljajo ga: Resolucija Evropskega
Sveta o Paktu iz 1997, Uredba ES o krepitvi nadzora nad obra¢unom in Uredba ES o
pospesitvi in razjasnitvi postopka ob ¢ezmernem primanjkljaju, iz julijal997.

2/ Prve spremembe in dopolnitve Pakta za stabilnost in rast so bile sprejete v letu 2005
(Pakt IT).Ker sta Nemcija in Francija kot voditeljici EU krsili nacela pakta, so jih zanju
priro¢no omehcali tako, da so bili nekateri investicijski izdatki za razvoj izkljuceni
iz javnih izdatkov. Slo naj bi za izboljsanje ekonomskega upravljanja, krepitev
preventivnih ukrepov, izboljSanje izvajanja postopkov pri ¢ezmernem primanjkljaju.
Od tod sta sprejeti Uredba o krepitvi nadzora nad proraCunom in usklajevanju
gospodarskih politik 27.6.2005 in Uredba o spremembi uredbe o izboljSanju postopka
s cezmernim primanjkljajem, 27.6.2005.

3/ Nastanek globalne financne krize in izrazito poslabSanje gospodarske situacije
je zahtevalo v letu 2011 novi Pakt III, ki pa gre v smeri fiskalne restriktivnosti, ne
stimulacije. Tako imenovani »Sestercki« predstavljajo svezenj Sestih zakonodajnih
predlogoviz29.9.2010 zanadzor gospodarskih in fiskalnih politik. Njihovi cilji so strozji
preventivni ukrepi s pomoc¢jo okrepljenega Pakta za stabilnost in rast: preglednost,
strozja pravila, boljse izvajanje; strozji korektivni ukrepi s pomocjo okrepljenega Pakta
za stabilnost in rast. Vendar o sami gospodarski rasti ni zapisano ni¢, ne glede na naslov
dokumenta, prav tako ni¢ o zunanjih socialnih, ekoloskih, u¢inkih pakta in zmanjSanju
makroekonomskih in konkuren¢nih neravnovesij.
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Uveden je bil »evropski semester« za ex ante usklajevanje politik. Vsako leto od

januarja do junija se razpravlja in sprejme odlocbe o fiskalnem nadzoru, strukturnih

reformah in rasti:

* januar: usmerjanje s strani komisije,

* marec: politicna potrditev s strani Evropskega sveta,

* april/maj: predstavitev nacionalnih programov reform, tudi za doseganje cilja Evropa
2020,

* junij: priporocila Komisije.

Svezenj Pakta III sestavlja ena direktiva (iz 8.11.2011) in pet uredb (iz 16.11.2011)

* Direktiva ES o zahtevah v zvezi s proracunskimi okviri ¢lanic obravnava nacionalne
sisteme javnega racunovodstva, institucije za napovedi ekonomske, numeri¢na fiskalna
pravila, ciljne vrednosti in podro¢ja uporabe pravil, srednjerocni proracunski okvir,
vkljucene so pod-ravni drzave, prora¢unska odgovornost.

* Uredba EU o ucinkovitem nadzoru izvrSevanja proraunskega nadzora v EZ vsebuje
sankcije v preventivnem, korektivnem delu in ukrepe proti izkrivljanju podatkov.

* Uredba o izvrSilnih ukrepih za odpravljanje ¢ezmernih makroekonomskih neravnovesij
v EZ.

» Uredba o krepitvi nadzora nad proracunskim stanjem ter nadzoru in usklajevanju
gospodarskih politik.

* Uredba o preprecevanju in odpravljanju makroekonomskih neravnotezij

* Uredba o pospesitvi in razjasnitvi postopka ob ¢ezmernem primanjkljaju.

Fiskalni dogovor iz 14.5. 2012 uvede nov institucionalni sistem gospodarskega
upravljanja: Evropski odbor za sistemska tveganja, Evropski instrument za finan¢no
stabilnost, Evropski mehanizem za finan¢no stabilizacijo in od 2013 tudi Evropski
mehanizem za stabilnost. Na zasedanju Sveta EU 8.11.2011 je sprejet sklep o vecji
usklajenosti ekonomskih politik in vecji avtomati¢nosti sankcij v primeru krSitve
javnofinanénih pravil. Velika Britanija in Ceska republika fiskalnega dogovora nista
podpisali, zato ne gre v primarno zakonodajo, ampak za novo mednarodne pogodbo
o okrepljeni ekonomski uniji, ki naj bi jo do 2018 vpeljali v primarno zakonodajo.
Podobna je bila namera slovenske vlade po sprejetju ukrepov za »varCevanje«, ki naj
bi bili za stalnost kasneje preneseni v primarno domaco zakonodajo.

4/ Dodatno krepitev Pakta za stabilnost in rast (Pakt IV, dvojéek) sta pomenili 21.5.2013

sprejeti dve uredbi, ki naj zagotovita skupne proracunske ¢asovne okvire in spremljanje

proracunskih nacrtov €lanic.

» Uredba 21.5.2013: o okrepitvi nadzora nad ¢lanicami s problemi.

* Uredba 21.5.2013 o spremljanju osnutkov proracunov ter zmanjSanju primanjkljaja
¢lanic EZ

dopolnjuje se semester, veCstranski nadzor, postopek za cezmerni primanjkljaj.
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3.2 Razvoj normiranja fiskalnega pravila v Sloveniji

*Uvod

Praznina glede fiskalnih pravil je bila po ocenah Boraka in Kamnarjeve (2013) po
1990 pri nas povzrocena zavestno. Pred osamosvojitvijo so fiskalna pravila bila, saj
jih je dolocal zakon. Avtorja menita, da sprememba ustave v 2013 ni bila potrebna,
saj ze 8. in 153. Clen ustave pravita, da morajo biti zakoni in drugi predpisi v skladu z
pogodbami, ki zavezujejo Slovenijo, da ratificirane in objavljene mednarodne pogodbe
uporablja neposredno. Drzavni zbor pa je ratificiral Pogodbo o stabilnosti.

Mencinger (GG, 12/2011) kritizira uvedbo zlatega pravila v ustavo kot nesmiselno
in gospodarsko Skodljivo, ker posredno in neposredno krci gospodarsko rast ter
povecuje dejanski delez in breme javnega dolga. Razlog za politi¢no soglasje in ihto
za vkljugitev v ustavo naj bi bile enaki ukrepi drugih ¢lanic EU, vendar sta se Ceska in
Velika Britanija uprli in sporazuma nista podpisali.

V 2010 je bil slovenski javni dolg v viSini 38.8% BDP. Kljub porastu na 81% BDP
sredi 2015 je bil Se vedno podpovprecen v EU, kjer je bil 92%. V 2016 sta se javni
primanjkljaj in javni dolg glede na 2015 zmanjsala, kar je mogoce, ker je BDP rasel
hitreje kot primanjkljaj. Javni primanjkljaj je znasal po preliminarnih izraunih na
osnovi vladnih podatkov 1.66% BDP. Neto zunanji dolg je padel proti 25%. Najvecji
porast dolga (samo v kriticnem letu 2013 za 15% BDP) je posledica saniranja bank,
kjer je bila izbran bail-out (res bi v drzavnih bankah tudi bail-in pomenil enako drzavno
dokapitalizacijo, a krivci za nastanek ban¢ne luknje niso identificirani). Mencinger
(2011) ugotavlja, da za breme dolga ni odlocilna njegova relativna velikost glede na
BDP, temvec¢ geografsko poreklo upnikov (domaci tuji), vrsta uporabljenih finanénih
instrumentov, zapadlost, moznost refinanciranja, vi§ina in vrsta obrestne mere in
moznost zadolZevanja privatnega sektorja (katerega dolg bi se potencialno spet lahko
prenesel v javni dolg, kot se je v preteklosti).

Ze 0d 2010 so obstajala pri nas v zakonodaji nizje hierarhije fiskalna pravila, ki omejuje
zgornjo mejo javnofinan¢nih odhodkov (Uredba o dokumentih razvojnega nacrtovanja,
2010). V zacetku 2012 je Pahorjeva vlada Zelela uvesti »Sesteréek« v domaco ureditev
s predlogom sprememb zakona o javnih financah (ZJF). S pred¢asnim padcem vlade
je predlog zanemarjen, tako da ga nova koalicija v Pogodbi za Slovenijo ne omenja.
Zato pa se pojavi predlog za spremembo ustave, ki ga je sprejela Ustavna komisija
14.5.2012, potrdil pa Drzavni Zbor 24.5.2012.
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*Sama sprememba 148. Clena ustave je bila sprejeta 13.5.2013 in ta sedaj glasi:
Ustavni zakon o spremembi 148. ¢lena Ustave Republike Slovenije

L
V Ustavi Republike Slovenije (Uradni list RS, st. 33/91-1, 42/97, 66/00, 24/03, 69/04 in
68/06) se 148. clen spremeni tako, da se glasi: »148. clen (proracun)

Vsiprejemkiinizdatkizafinanciranjejavne porabe morajo bitizajetiv proracunih drzave.

Prihodki in izdatki proracunov drzave morajo biti srednjerocno uravnotezeni brez
zadolzevanja, ali pa morajo prihodki presegati izdatke. Od tega nacela se lahko
zacasno odstopi samo v izjemnih okolis¢inah za drzavo.

Z zakonom, ki ga sprejme drzavni zbor z dvotretjinsko vecino glasov vseh poslancev,
se dolocijo nacin in casovni okvir izvajanja nacela iz prejSnjega odstavka, merila za
dolocitev izjemnih okoliscin in nacin ravnanja ob njihovem nastopu.

Ce proracun ni sprejet do prvega dne, ko ga je potrebno zaceti izvrSevati, se upravicenci,
ki se financirajo iz proracuna, zacasno financirajo po prejsnjem proracunu.«

1.
Drzavni zbor sprejme zakon iz tretjega odstavka spremenjenega 148. clena ustave v
Sestih mesecih od uveljavitve tega ustavnega zakona.

Drugi odstavek in zakon iz tretjega odstavka spremenjenega 148. clena ustave se
prvi¢ uporabijo za pripravo proracunov drzave za leto 2015. Dolznost postopnega
prilagajanja, ki bo omogocila pripravo proracuna drzave za leto 2015, v skladu s
spremenjenim 148. clenom, nastopi z razglasitvijo tega ustavnega zakona.

Ta ustavni zakon zacne veljati z razglasitvijo v drzavnem zboru.
Uradni list RS, §t. 47/13 z dne 31. 5. 2013

Komentar:

Ce ze sprejmemo dejstvo, da uvajamo fiskalno pravilo, &eprav je $kodljivo, potem je
naslednje vprasanje, kako ga uveljavljamo. V sprejetem ustavnem amandmaju 148.
Clena ustave je po mnenju Boraka in Kamnarjeve (2013) problem kategorialnih napak,
saj se pojavljata pojma, najprej prejemki-izdatki (iz denarnega toka), zatem prihodki-
izdatki (po obracunskem nacelu oziroma ESA 95). Ni jasna povezava med besednimi
zvezami »financiranje javne porabe » in »proracuni drzave«. ESA95 pozna dva racuna
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na temelju poslovnega dogodka:

* nefinancni ra¢un (prihodki in odhodki sektorja drzava, neto zadolzevanje - posojanje
oziroma primanjkljaj/presezek),

* financ¢ni racun: transakcije; primanjkljaj/presezek; stanja sredstev in obveznosti).

*Obstoj fiskalnega pravila v podzakonskem aktu iz 2010

Kot ugotavljata Borak in Kamnarjeva (2013) tako ustavna sprememba kot zakon
o fiskalnem pravilu nista bila potrebna saj je v resnici v zakonodaji nizje ravni ze
uveljavljeno fiskalno pravilo, ki omejuje zgornjo mejo javnofinan¢nih odhodkov
(Uredba o dokumentih razvojnega nacrtovanja (2010).

4. Slovenski zakon o fiskalnem pravilu

Kljub izravnavi proracunskih saldov preko obdobja cikla in ne nujno v enem samem
letu,gre pri fiskalnem pravilu EU, ki ga uvajamo tudi v Sloveniji, v resnici za fiskalno
zategovanje pasu (austerity) in odrekanje moznosti proticiklicnega delovanja fiskalne
politike. Dovoljena odstopanja od strukturnega fiskalnega primanjkljaja so namrec
bistveno premajhna, da bi omogocala aktivno proticikli¢no politiko ali celo prispevala
k rasti BDP v razmerah neizkori$¢enih kapacitet. Dovoljen je maksimalen povprec¢en
deficit 1% letno v obdobju celotnega cikla, hkrati pa se zahteva zmanjSevanje javnega
dolga na 60% BDP, kar ob nizki rasti BDP zaradi zategovalne fiskalne politike v
doglednem casu prakti¢no ni dosegljivo. Fiskalni multiplikator je tudi po mnenju IMF
vecjiod 1, ceprav v ECB zelijo s Studijo v 2015 ugotoviti drugace (seveda spet za posebne
pogoje, da bi ohranili zategovanje). To pa pomeni, da s kréenjem javnih izdatkov in
proracunskega primanjkljaja BDP pada Se hitreje, tako da se tudi v relativnem smislu
javni dolg/BDP ne more zmanjsevati. Primarnost cilja rasti BDP, ki pa nujno potrebuje
tudi fiskalno spodbudo (vecji javni izdatki, vecji primanjkljaj), je edina naravna pot
zmanjSevanja zadolzenosti. Kam vodi pretiravanje razdolZzevanja drzave v skrajnosti
je v preteklosti pokazala usoda romunskega diktatorja Caucesca. Zato bi bilo potrebno
zavrniti samo fiskalno pravilo, ¢e pa to (vec) ne gre, vsaj poskrbeti, da bo ¢im manj
skode z njegovo uveljavitvijo.

*Predlog zakona o fiskalnem pravilu iz decembra 2014 in njegovo sprejetje julija 2015
Predlog Zakona o fiskalnem pravilu je sprejela vlada RS na seji 4.12.2015, sam zakon
pa je bil sprejet 15.7.2015.

L.

Vladna utemeljitev predloga zakona

V uvodnem delu daje dokument oceno stanja (tocka 1), ki naj bi bila temelj za sprejem
zakona. Diagnoza razlogov za slabo gospodarsko stanje v EU je povsem napacna,
zato je tudi nacin njegovega zdravljenja, tudi s fiskalnim pravilom, povsem napacen.

47



48

@ @& & SKODLJIVOST FISKALNEGA PRAVILA: NEPOTREBEN POSTOPEK UVEDBE IN KATASTROFALNE POSLEDICE 1ZVEDBE

Javnofinanc¢na neravnotezZja so nastala zaradi reSevanja bank z javnim denarjem, torej
zaradi »bail-out«. »Bail-in«, torej neposredno pokritje luknje s strani lastnikov ali
posredno kaznovanje krivcev za nastanek, se ni zgodilo, v primeru slovenskih drzavnih
bank pa tako pomenita bail-out in bail-in enako. Pri tem je bila pri nas subjektivno
ocenjena bancna luknja slabimi krediti precenjena vsaj za 1.5 milijarde € in s tem
nastali proracunski primanjkljaj prevelik. ReSevanje bank je pozrlo proracunska
sredstva za socialo. Trpela je ve€ina 99%, med njimi vsi prejemniki socialne pomoci
iz javnih sredstev (ki so se v izdatkih drzave morali umakniti reSevanju bank), kakor
tudi imetniki podrejenih obveznic bank, ki so jim jih pretvorili v lastniske deleze in
odtujili.

Vnasprotjustrditvijo vuvoduutemeljitve se EU in Slovenija samare$evanja gospodarske
krize nista lotili na pravi nacin, sicer ne bi kot edino podrocje v svetu bila EU pet let v
krizi oziroma recesiji. Edini cilj je od Nemcije vsiljeno fiskalno zategovanje. To pa nima
nicesar skupnega z rastjo, kakor napoveduje Pakt o stabilnosti in rasti EU, ampak je
povzrocilo padec aktivnosti. Oboje hkrati, stabilnost in rast, je mogoce le v politicnem
leporecju, strokovno pa ne. Predlagana fiskalna pravila ne vodijo v okrevanje, ampak
potiskajo nazaj v krizo. Politi¢no soglasje o krepitvi fiskalnega pravila je le zaostritev
napa¢ne ekonomske politike, ki jev obdobju 2009-2013 povzrocala gospodarsko in
socialno krizo v EU, posledice pa je mogoce Cutiti Se danes.

Problem je tako sam nastanek, sprejetje fiskalnega pravila, kot arbitrarnost v njegovi
izvedbi, v kateri je veliko metodoloskih slabosti in statisti¢nih napak (Borak, Kamnar,
2013). Zakonska nacela srednjerone uravnotezenosti, previdnosti in neodvisnega
nadzora (tocka 2.2) so kriticno vprasljiva. Prvo pomeni odrekanje samostojni fiskalni
politiki kot instrumentu proticiklicnosti in rasti. Drugo pomeni zaviranje javnih
izdatkov v $kodo socialno trpecih, tretje pomeni odvzem materialnega instrumenta za
resni¢no demokracijo.

»Normativna ekspanzivnost« (reguliranje vsega fiskalnega podrocja povsod in ves
Cas), ¢etudi v neskoncnost, ne resi problema neZelenega obnaSanja tudi na fiskalnem
podrocju, saj se z »inovacijami« vedno znova najdejo luknje v zakonodaji, ki se
zlorabijo v korist doseganja individualnih dobickov. Pravi odgovor je uveljavitev
moralnosti obnasanja in njeno spodbujanje namesto normativne prisile. Njena meritev
je seveda vprasSanje zase, a kar je pomembno ostaja pomembno, ¢etudi se ne da meriti
(po Einsteinu).

Resitev s fiskalnim svetom (tocka 2.3), kdor koli ga imenuje, sestavljenega iz
»neodvisnih strokovnjakov« ki jih kot takih ni, ali je to vodstvo UMAR-ja (predlog
SDS), ki je e manj neodvisno, kaze na nerazumevanje javnega in vlioge drzave. Kakor
pri privatizaciji, vodenju DUTB oziroma SDH (avtor GG 4/2015), je tudi politika
proracuna samo v tehni¢énem smislu finan¢no ali makroekonomsko vprasanje, vsebinsko
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kljucne pa so SirSe celovite druzbene posledice predlaganih proracunskih resitev. Zanje
so nasi finan¢niki s kapitalskih trgov ali makroekonomisti neoklasi¢ne $ole, ki naj bi
vodili fiskalni svet, povsem slepi in gluhi. Cuta za druZbeno, ne zgolj ekonomsko
optimalnost pa¢ niso razvili, niti jim ga niso v sodobni Soli vgradili. Nasprotno, z
izobrazbo so jim ga odstranili, kolikor so ga prirojeno Se imeli. Vsebinske odloCitve
tako ostanejo na premieru, ki mora v iskanju kompromisa upostevati vsa ministrstva
vlade (ne le ekonomsko-financ¢nih interesov). V vecjih zadevah pa so resitve rezultat
parlamentarnega odlocanja s kvalificirano vecino vseh poslancev ali, Se bolje,naj
upostevajo neposredni demokrati¢ni izidi ljudskega referenduma. Nedemokrati¢nost
priprave zakona izkazuje ugotovitev, da javnost pri pripravi predloga ni sodelovala
(politi¢na elita pa je).

Svica je bila v utemeljitvi izbrana kot primerjava za Slovenijo. Vendar ne more biti za
Slovenijo primer uspesnosti uveljavitve fiskalnega pravila iz drugih pravnih sistemov
(to¢ka 5), ker si je v resnici Svica ves ¢as pomagala s svojim »prostostrelskim« (»free
rider«) statusom davéne oaze in bancne tajnosti. V ¢asu po 2005 je izjemen priliv
$pekulativnega in ilegalnega kapitala Svici zelo povecal tudi prihodke drzave, kar je
bila resniCen vir izravnavanja proracuna, ne pa fiskalna pravila. To pocne Se danes.
Pri tolik$nih proracunskih dohodkih na racun tujih drzav in drzavljanov jim pac ne
more biti tezko izravnavati prora¢una. Ukinitev statusa davéne oaze bi v trenutku Svico
postavilo v na$ polozaj, a to se ne bo zgodilo. Interes tistih, ki imajo tam skrit denar in
so hkrati politicni odlocevalci v svetu je prevelik, da bi spreminjali status quo.

Pri presoji posledic (tocka 6 utemeljitve zakona) je napacna ugotovitev, da za
gospodarstvo (6.3) ni posledic. Posledice zategovanja pasu in odrekanja fiskalnemu
proticikliénemu in razvojnemu instrumentu so bile negativna rast in bodo take tudi,
Ce se ukrepi zategovanja neskon¢no nadaljujejo. Spet, kot je rekel Einstein: »Napacni
ukrepi povzrocajo napacne rezultate, tudi Ce se jih Se tolikokrat ponovi, ponavljanje pa
je v tem primeru znak neinteligence«.

II.

Besedilo ¢lenov zakona

V uvodnem splosnem poglavju o terminoloskih slabostih fiskalne zakonodaje
nasploh veliko pove kritika Boraka in Kamnarjeve (2013) in napacnost uporabljene
metodologije EU.

V drugem poglavju o izvajanju srednjerocne uravnoteZenosti zakon povsem ignorira
zunanje ucinke (eksternalije) predlaganih fiskalnih resitev na socialnem, ekoloskem in
eticnem podrocju, celo pojem gospodarske rasti je zanj nepoznan (¢len 3). Ob nizanju
javnih izdatkov bo pri neizkori§¢enih kapacitetah tudi na srednji rok gospodarska
rast prenizka, kar pa bo prineslo manj prejemkov prora¢una in ob primarnem cilju
uravnotezenja proracuna kréenje vseh vrst druzbenih izdatkov za kakovost zivljenja.
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Hkrati ne bo finanénih virov za javne investicije, kar pomeni, da ne bodo izpolnjeni
pogoji za dolgoro¢no potencialno rast BDP. Previdnost (Clen 4) hrani le pesimizem,
le-ta pa z vplivom na zmanjSano potro$njo prebivalstva in zniZanje privatnih
investicij zmanjsuje velikost BDP kot kljucni, a zelo zanemarjeni psiholoski negativni
makroekonomski u¢inek.

Tretje poglavje o fiskalnem svetu nosi Ze omenjene slabosti nedemokraticnosti
same njegove vloge in vprasanja njegovih volitev ter problemati¢nosti sestave, kjer
»eksperti« zamenjujejo politike in narod. (Cleni 7-11).

Cetrto poglavie o odpravljanju odstopanj in izjemnih okoli§¢inah (Gleni 11-13)
vsebuje kompliciran korekcijski mehanizem, ki omogoca povsem arbitrarno odlo¢anje
o izjemnih okoli§¢inah. Borak in Kamnarjeva (2013) jasno pokazeta na metodoloske
slabosti predvidenega mehanizma in napake v pridobivanju statisticnih podatkov. To
daje ocenam, ki jim sledijo ukrepi, povsem arbitrarni znacaj. Sofisticirana metodologija
je zgolj zaklon, za katerega se skrijejo resni¢ni komandni interesi Bruseljske birokracije
in predvsem EU odlocevalske elite. Odlo¢ajo o usodi posamezne drzave, ki jim je preko
normativnega mehanizma podrejena. Peto poglavje ima prehodne in kon¢ne dolocbe.

5. Empiricni vidik uveljavitve fiskalnega pravila

*Metodologija

Celotna metodologija uveljavitve fiskalnega pravila v ¢lanicah EU sloni na predpisanih

merilih in uveljavitvi popravljalnega mehanizma v primeru ¢ezmernega primanjkljaja.

Merila, ki jih je treba upostevati pri oblikovanju fiskalnega pravila v posamezni ¢lanici,

s0:

* skladnost s Paktom stabilnosti, simetri¢no izravnavanje saldov tekom enega cikla,

 omejevanje strukturnega neto zadolzevanja do 0.5%-1% BDP primanjkljaja,

» maksimalni primanjkljaj manj kot 3% BDP, izravnan proracun = 0.5% BDP (strukturni
primanjkljaj), dolg manj kot 60% BDP,

» srednjerocni proracunski cilj SPC =saldo (dolg 60%) * x + stroski staranja +y * dodatek
znizanja dolga, definicija pomembnega odstopanja od srednjerocnega cilja:

* odstopanje strukturnega od ciljnega primanjkljaja najmanj 0.5% BDP v enem letu ali
najmanj 0.25% BDP v dveh zaporednih letih,

* stopnje rasti odhodkov (brez diskrecijsko doloc¢enih prihodkov) presega rast dolo¢eno s
SRC in vpliva na primanjkljaj vsaj 0.5% BDP v enem letu ali kumulativno v dveh letih;

* izogibanje enkratnim ukrepom =zagotavljanje enakosti ciklicne in strukturne sestavine
proracunskega primanjkljaja;

* popravljalni mehanizem odpravljanja preteklih odstopanj; proznost — za vnaprej znana in
dovoljena odstopanja; razkrivanje in makro ekonomskih in proracunskih napovedi;
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* razporeditev omejitev med pod-ravnmi sektorja drzava in skrb za povezavo med
javnofinan¢nimi izdatki po denarnem toku in po nacelu poslovnega dogodka (ESA 95);
* uvedba fiskalnega sveta ter normiranje sankcioniranja krsitev.

Popravljalni mehanizem v primeru ¢ezmernega primanjkljaja ali javnega dolga sloni
na sedmih skupnih nacelih, ki zadevajo pravni status, skladnost z okvirom EU, zacetek
uporabe, naravo popravljanja,uporabo operativnih instrumentov, odstopne klavzule in
opredeljujejo vlogo neodvisnih nadzornih institucij.

Kritika metodologije in izracunov v nadaljevanju sloni na ve¢ osnovah: knjigi Boraka
in Kamnarjeve (2013), dveh ¢lankih Mencingerja (GG 12/2011 in 2/2012) in Simulaciji
fiskalnega pravila (ministrstvo za finance, pomlad 2015), na koncu pa na prakticnem
dokazu nesmiselnosti uporabljene metodologije za Slovenijo (Bole, GG 4/2016) in
izraCunu proizvodne vrzeli za 2016 in kasnejSa leta (Mencinger, mimeografirano,
2017).

*Terminologija
Terminologija EU iz fiskalne teorije proracuna ustvarja probleme (Borak, Kamnar,
2013,82).
Strukturni saldo = dejanski saldo — cikli¢ni vplivi — enkratni vplivi

= cikli¢no prilagojeni saldo - enkratni vplivi
dejanski saldo - strukturni saldo — delovanje avtomati¢nih stabilizatorjev.
Strukturni saldo — strukturno neto posojanje ali zadolZzevanje — fiskalna konsolidacija
— preurejanje sistemskih in ad hoc stabilizatorjev in strukturne reforme.
Fiskalna vzdrzljivost = gibanje dolga, ki ne bo terjalo prilagajanje prihodkov in/ali
odhodkov, torej ne bo zahtevalo fiskalne konsolidacije.

*[zra¢unavanje cikli¢nih vplivov na proracunski saldo — ex ante

Najprej ni jasno, od kod prav Stevilke 3% in 60% za zlato pravilo, kar se po sedanji
metodologiji ohranja le pri 0% inflaciji. O oceni enkratnih vplivov ni ni¢ povedanega:
njihova velikost je rezultat poljubne ocene. Ciklicni vplivi pa niso statisti¢no
ugotovljeni, temveC izracunani z visoko stopnjo arbitrarnosti. Cikli¢no prilagojeni
saldo je tudi po mnenju Boraka in Kamnarjeve racunska fikcija, sestavljena iz dveh
fikcij: opredelitve pojma odzivnosti (obcutljivosti) med proracunskim saldom in BDP
in opredelitve proizvodne vrzeli kot razlike med dejanskim in potencialnim produktom
(Borak, Kamnar, 2013, 84). Pri teh ocenah so uporabljeni tudi do 10 let zastareli
podatki. Potencialni proizvod in proizvodna vrzel imata klju¢no vlogo pri oceni
ciklicnih gibanj, a sta statisticno nemerljivi spremenljivki. Razlika med dejanskim in
potencialnim BDP je posledica kratkoroc¢nih in dolgoro¢nih vplivov.
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a) Za oceno potencialnega BDP uporablja Evropska komisija metodo proizvodne
funkcije. Oceni se potencialna zaposlenost, bruto investicije in kapital.

* proizvodna funkcija = Ypotencialni =16 * K% *AL (2)

To je Cobb-Douglasova funkcija homogenosti prve stopnje s koeficienti 0.65 za delo L,
0.35 za kapital K in trendno vrednostjo Solowega ostanka A za neopredmeteni tehni¢ni
napredek TN kot tretjo neodvisno spremenljivko. Pri tem so v Evropski Komisiji pri
izracunu kapitala in dela ocenili potencialno zaposlenost in bruto investicije (kapital) s
posebnima funkcijama optimalne zaposlenosti in investicij.

b) Mencinger je, nasprotno, trendno vrednost (kot nadomestek za potencialni produkt)
izracunal kar kot linearni trend in v ciklusu odstopanja dejanskega napovedanega od
njega (GG, 3/2012, mimeografirano 2017). Zanimivo je za 2012 in 2013 ugotovil, da bi
imela Slovenija napovedani dejanski BDP manjsi od trendnega in bi zato lahko vecala
primanjkljaj za odpravo razlike, Nemcija pa obratno in bi morala za priblizevanje
trendu zmanjsevati primanjkljaj.

Izraun strukturnega proracunskega primanjkljaja temelji na izraCunu potencialnega
BDP in proizvodne vrzeli® ter kazalcev odzivnosti salda na proizvodno vrzel. To je
cikliéni saldo, dodajo se $e enkratni dogodki.

BDP

dejanski - potencialni (3)

e proizvodna vrzel: PV = BDP

V okviru cikla je dejanski BDP vecji od potencialnega v ¢asu razcveta (booma),
manjsi v ¢asu dola (krize). Kot ugotavljata Borak in Kamnarjeva (2013), pri tem niso
upostevane specifi¢nosti posameznih drzav, ampak za vse drzave enaki koeficienti, kar
ni prav. Vrzel dolo¢a potrebno velikost proracunskega salda G-D (primanjkljaja) za
njeno odpravo:

Saldo (G-D) = e * PV ),

kjer je e= parameter elasti¢nosti salda proracuna na vrzel. Prvenstveno gre za vplive
na izdatke proracuna . Velikost primanjkljaja G-D potem povratno vpliva na dosezeno
velikost BDP.

Odpraviti se zeli strukturni primanjkljaj, da bi javni dolg vec¢ ne rasel ali bi se
potencialno zmanjsal.

5 lzraz »proizvodna vrzel« je tipi€na nevtralna besedna konstrukcija, ki skriva dejansko znacaj koncepta. Gre mnogo
jasneje izraZeno za »deflacijski razmik, ¢e je potencialni produkt vecji od dejanskega oziroma inflacijski razmik,
Ce je obratno. Prva situacija za narodno gospodarstvo slaba.
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G=D*g &)

Odhodki G = prihodki D krat koeficient g (ki je BDP potencialni/BDP dejanski) je
Svicarska formula prilagajanja proraCunskega salda. EK EU pa zahteva odpravo
strukturnega primanjkljaja postopno po 0.5% BDP letno.

Simulacija fiskalnega pravila (Ministrstvo za finance pomlad 2015) je pokazala, da je
formula EK EU, ki je zastopana v zakonu o fiskalnem pravilu, bolj proticikli¢na, kot
Svicarska. V naslednjih letih doseZe izravnavanje strukturnega salda proracuna do 2019,
medtem ko bi Svicarska formula to dosegla takoj v 2015, vendar z izjemnim padcem
javnih odhodkov G in njegovim negativnim u¢inkom na skupno finalno trosenje in s
tem na BDP.

¢) Simulacija je pokazala (Ministrstvo za finance, 2015, stran 4), da je bil primanjkljaj
Slovenije v letih 2009 — 2014 bistveno vecji, kot bi ga dovoljevala EK EU (vladna)
formula, e bi bila uporabljena, in Se vecji, kot bi ga dovoljevala $vicarska formula.
To pomeni, da je bil zaradi dejanskega odstopanja od fiskalnega pravila padec BDP v
resnici bistveno manjsi, kakor bi bil ob upostevanju formule. Ker je znasal padec BDP
tudi do -6.9% letno v 2009, je vprasanje kakSen bi Sele bil ob omejitvi primanjkljaja s
formulami, vsekakor socialno in politiéno nevzdrzen. To pove, da so taks$ne formule
za kriti¢ne trenutke (¢rni labod) nekoristne. Ceprav EK EU formula (preimenovana v
vladno formulo) dovoljuje vecje ciklicne prilagoditve salda, kot Svicarska, obe ukinjata
ekonomsko-politi¢ni znacaj fiskalne politike. Ko se bo pojavil naslednji krizni Sok,
bosta odpovedali. Tu je analogija z neuspehom Baselskega standarda II za banc¢ni
sistem, ki je bil sprejet pred krizo, potem pa njegovo izpolnjevanje ni zascCitilo bank
pred kolapsom, tako da je prislo do velike dokapitalizacije.

*Zanesljivost ocen in napovedi

V resnici bi bila razprava o povezavi fiskalnih pravil z ekonometri¢nimi metodami Se
bolj potrebna od razprave o smiselnosti fiskalnih pravil (Borak, Kamnar, 2013, stran
93), ki je vsekakor tudi na mestu. Pri izvedbi postopka izracuna, tudi Ce se ne uposteva
izjemne enkratne dogodke, je mnogo poljubno doloCenih predpostavk in pogojev,
teoreticnih in metodoloskih. Kritiéno je vprasanje zanesljivosti napovedi gibanja
spremenljivk, na katerih temelji fiskalna politika. Gre za namre¢ za samo-ocene, nic¢
ni znanega o njihovi zanesljivosti. Tako se proizvodna vrzel kot nevidna virtualna
spremenljivka ocenjuje na osnovi za vse drzave enakih parametrov dela, kapitala in
faktorske produktivnosti v Cobb Douglasovi funkciji. Funkcija je Ze sama konstrukt,
bolj zaradi lahkote izracunavanja, kot zaradi odrazanja stvarnosti. Vprasljive so, na
primer, tudi ocene pri vlozku dela, pri strukturnem primanjkljaju o njegovi elastic¢nosti
z BDP.

Toliko lazje v razmerah tolikega Stevila spremenljivk kalibriranje ustvari »primerne«
cifre v korist vnaprejsnjih tezenj in politicnih interesov odlocevalcev. Statisti¢na
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podlaga je pri izracunu strukturnega salda kot klju¢nega elementa fiskalnega pravila
le »znanstveno-empiricno« pokritje za izvedbo Ze vnaprej politino opredeljenih
namer odloc¢evalcev v Bruslju (in Frankfurtu). Gre za tipicni primer zlorabe statistike
za »utemeljitev« pravilnosti napacne fiskalne politike, ki uveljavlja skodljivo fiskalno
pravilo.

Izracuni potrjujejo napacnost uporabljene metodologije Evropske komisije.

Bole (GG 4/2016) je dokazal na primeru Slovenije vso napacnost po zgornji
metodologiji napravljenih izracunov EK EU in na osnovi teh izracunov postavljenih
zahtev za zmanjSanje javnih izdatkov. Ugotavlja, da so bile ocene potencialnega
produkta in nanj vezane produktne vrzeli oziroma strukturnega deficita napacne iz
treh razlogov: zaradi revizije podatkov o gospodarski aktivnosti, zgreSenih napovedi
in zaradi napa¢ne metodologije ocenjevanja. Konkretno Evropska komisija niti v
Casu najvecje ekspanzije v letu 2007 za Slovenijo ni zaznala pregrevanja (dejanski
produkt je bil vecji od potencialnega), hkrati pa je ugotavlja pregrevanje v 2016, ko
je produkt rasel samo po 2.5%. Vsi makroekonomski indikatorji so v 2007 izkazovali
pregrevanje, v 2016 pa nikakor ne, saj so v 2016 cene celo padale, krediti so se kr¢ili, v
tekoci placilni bilanci je bil znaten presezek, nezaposlenost pa je bila nad ravnijo, ki bi
pospesevala stroske dela, medtem ko storitveni sektor Se ni izSel iz krizne stagnacije. V
2007 je bilo travno obratno! Narobe svet v izraCunih bruseljskih analitikov.

Mencinger (2017) je izracunaval proizvodno vrzel Slovenije za 2016 in jo napovedoval
za naslednja leta. Po metodi, opisani v predhodnem ¢lanku iz 2012, ugotavlja, da je bil
v 2016 deflacijski razmik (negativna proizvodna vrzel po terminologiji administracije)
5% BDP, v naslednjih letih pa bi se postopno zmanjSeval proti 4% BDP. Torej slovensko
gospodarstvo v 2016 ni bilo pregreto ampak »ohlajeno« in bo tako tudi naslednja leta.
Sklep je, da od Evropske komisije predlagano mocnejSe zategovanje javnih izdatkov
Slovenije v 2017 in naslednjih letih ni potrebno, ker ni pregrevanja. Se ve¢, v resnici
zategovanja javnofinancnega pasu v razmerah neizkoris¢enih kapacitet sploh ni treba.
Vedji javni izdatki bodo povecali BDP $e v vecji meri in tako omogocili tudi zmanjSanje
proracunskega primanjkljaja in javnega dolga. »Gospodinjska logika« stiskanja pac v
vodenju makroekonomske politike ne velja in dela Skodo, kadar se uveljavlja.

6. Zakljutek

Sprememba ustave in zakon o fiskalnem pravilu sta bila sprejeta, njune posledice
pa cutimo danes. Z ex-post preizkusom je to dokazano, da je bil v Sloveniji v 2016
deflacijski in ne inflacijski razmik. Zato zmanjSevanje proracunskega deficita, ki znasa
po prvih ocenah v 2016 okrog 1.66% BDP niti potrebno, saj je BDP porasel za 2.5%
in se je javni dolg zmanjSal. Z zmernim zmanj$evanjem deficita po zahtevanih 0.5
odstotne tocke BDP (pravilo za deflacijsko vrzel) letno bi ze v 2019 izravnali proracun.
EK EU pa zahteva Se mocnejse zategovanje 0.8 odstotne tocke BDP letno (ker napacno
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ocenjujejo, da smo v inflacijski vrzeli), kar naj bi nas pripeljalo do izravnave proracuna
(»Schwartze Null«) ze v 2018, v ciljnem 2020 pa bi proracunski presezek znaSal kar
1.6% BDP. Moc¢nejse zategovanje pomeni vecje zaviranje rasti BDP in vecja socialna
odrekanja, ki Skodijo Sloveniji. Ob fiskalnem multiplikatorju nad 1 zahteva po kréenju
javnih izdatkov Ze sama po sebi nesmiselna, saj veéji javni izdatki hitreje vecajo
BDP in ne povzrocajo inflacije, ¢e je BDP pod potencialnim. Zahteva po zaostritvi
zategovanja fiskalnega pasu je posledica napacnih izracunov EK EU o stanju v ciklusu
in potencialnem produktu Slovenije, ki ne bi smela biti poskusna platforma za teoreti¢no
larpurlartisti¢no izzivljanje »bruseljskih strokovnjakov«.
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