Koliko je Ze zadolZen slovenski proracun in ali bo zaradi obrambe dolg sSe vedji

Bostjanci¢ napoveduje, da ne bo zaradi drazje obrambe niti novih niti visjih davkov in niti nizjih
proracunskih izdatkov. Torej je edini odgovor dodatno zadolZzevanje?

Odgovora na vprasanje, kako bomo financirali vecje izdatke za obrambo. Minister za finance Klemen

Bostjancic je zatrdil, da ne z novimi davki ne z zvisanji Ze uveljavljenih. Bo torej glavni vir zadolZevanje?

Pogledali smo, kaksno je stanje slovenskega proracuna v prvem polletju, pa tudi, koliko znasa dolg
drZavnega proracuna, koliko se na leto namenja za obresti in koliko bo morala Slovenija za financiranje

dolga nameniti v prihodnjih letih.

Se bo zaradi obrambnih izdatkov povecal dolg? Konkretnega odgovora minister ni dal Financni
minister Klemen Bostjancic je sicer povedal: »Glede izdatkov se veliko ukvarjamo ne le z odstotkom,
temvec tudi z definicijo, kaj so izdatki za obrambo. Del jedrnih izdatkov za obrambo bi lahko financirali
iz drugih proracunov, ne nujno samo iz obrambnega. Zavezali smo se, da bomo do leta 2030 dali tri
odstotke BDP za jedrne izdatke. Znotraj teh treh odstotkov imamo veliko mozZnosti. Sem bi lahko

denimo Steli izdatke za kibernetsko varnost, za vesoljsko tehnologijo, za vojne bolnisnice.«

Na vnovi¢no vprasanje, kaj to pomeni za dolg, je Klemen Bostjanci¢ odgovoril: »Slovenija je zaprosila
za nacionalno odstopno klavzulo.« Ta omogoca odklon od zacrtane javnofinancne realizacije, torej
lahko pomeni tudi vecje zadolZevanje. Spomnil je na junijsko sejo, na kateri je vlada predlagala

povecanje proracunskih odhodkov za leti 2026 in 2027.

Kaj se je v slovenskem proracunu dogajalo v prvem polletju. Od januarja do konca junija letos je imel
drzavni proracun, e se izlocijo interventni ukrepi, skupaj 800 milijonov evrov primanjkljaja, v zadnji
mesecni informaciji navaja fiskalni svet. Lani je v istem obdobju primanjkljaj znasal 50 milijonov evrov.
Medletno povecanje primanjkljaja sicer ni presenetljivo, po veljavnem proracunu je predviden kar velik
skok v primerjavi z lani. Medtem ko je lani javnofinanc¢ni primanjkljaj znasal 200 milijonov evrov, je za

letos predviden v visini 1,7 milijarde evrov.

Obstaja pa vrzel, saj v primerjavi s projekcijami proracunska realizacija v prvem polletju zaostaja tako
pri prihodkih kot odhodkih, ugotavlja fiskalni svet. Upocasnjevanje proracunskih prihodkov je
povezano z umiritvijo gospodarske aktivnosti, hkrati pa pri fiskalnem svetu opozarjajo, da je
zaostajanje realizacije za nacrti veljavnega proracuna zlasti posledica manj prejetih evropskih sredstev.
To se na prihodkovni strani proracuna pozna v manj prihodkih, na izdatkovni strani pa v manj odhodkih

za investicije. Fiskalni svet navaja, da gre za obcutno zaostajanje investicijske porabe.



Slovenija se bo letos zadolZila za 4,58 milijarde evrov. In v kakSnem kontekstu prihaja do
upocasnjevanja realizacije za projekcijami v proracunu? Nacelno povejmo: ker so v drzavnih proracunih
prihodki lahko manjsi od izdatkov, so proracunski primanjkljaji prej pravilo kot izjema. Se pa mora za

financiranje primanjkljaja praviloma drzava zadolZiti.

Drzava vsako leto sprejme nacrt, za koliko se lahko zadolZi. Slovenski program financiranja proracuna
za leto 2025 predvideva zadolZevanje v obsegu 4,578 milijarde evrov. Nacelno je dovoljeno, da se v
posamicnem letu drZzava zadolZi za tekoCe potrebe, hkrati pa sme izvesti tudi »predfinanciranje«,
poenostavljeno receno, lahko se zadolZi na zalogo (ker na primer oceni, da so zdaj trzni pogoji za to
ugodnejsi, kot bi bili naslednje leto). Kot izhaja iz uradnih dokumentov, je za leto 2025 to »dodatno
zadolZevanje« (predfinanciranje) lahko tako veliko, kolikor znasa vsota odplacil glavnic dolga drZavnega

proracuna, ki zapadejo v placilo v letih 2026 in 2027.

In kaj bo Slovenija letos financirala z novim dolgom? Letos$nja zadolZitev v obsegu 4,578 milijarde evrov
je predvidena za pokritje naslednjih postavk: za pokritje nekaj manj kot 1,87 milijarde evrov
primanjkljaja v bilanci A (tekoci proracun), za pokritje 463,74 milijona evrov primanjkljaja v bilanci B
(bilanca finanénih transakcij), sprememba oziroma zmanjSanje sredstev na racunu financiranja v

znesku 600 milijonov evrov (racun s prihodki in odhodki, povezani s proracunom EU).

Dolg drzavnega proracuna se je v 15 letih skoraj pocetveril. Dolg drZavnega proracuna je konec leta
2010 znasal 11,08 milijarde evrov, v 15 letih pa se je nominalno povecal skoraj za stirikrat, saj je konec
letoSnjega maja znasal 42,8 milijarde evrov. V relativnem obsegu, v odstotnem deleZu BDP, se je dolg
povecal za malo manj kot dvakrat, s 33 odstotkov BDP v letu 2010 na 60,9 odstotka BDP konec maja
2025. Skok je bil manjsi zato, ker je v vseh teh letih moc¢no rasel tudi slovenski BDP, ki sluZi kot izhodisce

za izraCun relativnega deleza. Kot je znano, je lani slovenski BDP znasal skoraj 67 milijard evrov.

Dolg drzavnega proratuna zadnjih petnajst let

v mrd EUR, gibanje nominalne vrednosti dolga drzavnega proraéuna
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v % BDP, gibanje relativne vrednosti dolga drzavnega proracuna
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Koliko gre iz drzavnega proracuna za obresti

v mio EUR, izdatki za obresti
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Medtem ko je morala Slovenija med letoma 2014 in 2016 za obresti na letni ravni nameniti vec kot

milijardo evrov, so zdaj letni zneski manjsi. Lani je za poplacilo obresti Slo 755 milijonov evrov.

Obseg letnih proracunskih izdatkov za obresti je treba gledati v kontekstu, saj so ti odvisni od vec
dejavnikov, ne samo od velikosti dolga. Eden glavnih parametrov, ki lahko ublaZijo breme obresti, je
cena zadolZevanja. Cena zadolZevanja je odvisna od bonitete drZzave, vendar pa tudi od nekaterih

dejavnikov, na katere Slovenija nima toliko neposrednega vpliva.

Cena zadolZevanja lahko naraste, e se v povprecju zvisajo klju¢ne obrestne mere centralnih bank na
posameznem valutnem obmocdju, odvisna je od sploSnega stanja ¢lanic tega valutnega obmocja, v
nasem primeru clanic evrskega obmocja. In pa zlasti od tega, kako financni trgi presojajo dolocene
drzave ali obmocja. Evrsko obmocéje za zdaj presojajo ugodno. V kontekstu nove ameriSke

administracije velja za stabilno.



Cena slovenskega zadolzevanja

v %, vidina zahtevanih donosov na sl ke d { drzavne ob

Koliko bo Slo za obresti in glavnice letos in vse do leta 2027. Po podatkih zakladniStva je za letos
predvideno placilo 784,7 milijona evrov obresti in 2.676,1 milijona evrov glavnic. Kot izhaja iz nacrta
odpladil dolga drzavnega proracuna, je bilo glede placila obresti najzahtevnejse prvo Cetrtletje, ko je
bilo placanih 526,7 milijona evrov obresti. Glede odplacila glavnic pa bo najzahtevnejse trenutno, to je
tretje Cetrtletje, v katerem je nacrtovano odplacilo glavnic v znesku 2.006,9 milijona evrov. Letos in

prihodnje leto je sicer nacrt odplacil dolga drzavnega proracun taksen:

leto 2025: nacrtovano je odplacilo 784,7 milijona evrov obresti in 2.676,1 milijona evrov glavnic; leto
2026: nacrtovano je odplacilo 755 milijonov evrov obresti in 2.806,9 milijona evrov glavnic; leto 2027:

nacrtovano je odplacilo 661,1 milijona evrov obresti in 3.598,3 milijona evrov glavnic.

Zakaj je pri zadolZzevanju potrebna previdnost, zlasti za majhne drzave. Kot je sredi tedna za Odmeve
na javni RTV opozoril predsednik fiskalnega sveta Kracun, manjse, obrobne drzave hitreje postanejo

tarca trznih pritiskov.

Na odgovor, kako presoja oceno financnega ministra BoStjanci¢a, da je drzava v dobrem finanénem
poloZaju, kar da se kaZe tudi v bonitetnih ocenah, je Kracun odvrnil, da se bonitetne ocene izdajajo
glede na preteklo stanje. Kot je dejal Kracun, so bili lanski rezultati sorazmerno dobri, vendar je veliko

tveganj.

Omenil je pribliZevanje recesije, zaradi Cesar je vprasanje, kako bo Slovenija lahko uresnicila
nacrtovano rast davénih oziroma proracunskih prihodkov. Pri ¢emer so na drugi, izdatkovni strani
vgrajeni nekateri dejavniki, ki povzrocajo rast porabe, omenil je place v javnem sektorju, ki bodo javno
porabo vecale Se v prihodnjih treh letih. Ne nazadnje pa je omenil, da se bliza predvolilni ¢as, ko so vse
vlade nagnjene k vSecnim resitvam, ki pa so lahko slabe za drzavni proracun. »Nismo najslabsi, nismo

pa tudi najboljsi, ker smo majhni, pa moramo biti boljsi kot kake velike drZave,« je Se dejal Kracun.
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