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Javnofinanéna gibanja v sektorju drzava analiziramo po metodologiji evropskega sistema racunov (ESA, 2010), ki se
uporablja tudi v okviru spremljanja fiskalnih pravil v EU in jih v sklopu statistik nacionalnih raéunov &etrtletno objavlja
SURS. Hkrati spremljamo gibanja drzavnega proraduna, obéinskih proracunov, ZPIZ in ZZZS na osnovi metodologije
Mednarodnega denarnega sklada za spremljanje drZzavne finanéne statistike (GFS) po naéelu denarnega toka, ki jih
meseéno objavlja Ministrstvo za finance.

Komentar realizacije drZavnega proraéuna (Poglavie 2) za zadnji mesec se nanaSa na dnevne podatke,
razpoloZljive na: https:/ /proracun.gov.si/#.
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Povzetek

Javnofinanéne razmere so se v prvi polovici letoSnjega leta nekoliko poslabsale, kar je v veliki meri
povezano z visoko inflacijo. Njen zacetni pozitivni vpliv na prihodke, ki je bil ociten v lanskem letu, se
je namrec postopoma izpel, z zamikom pa so se pri¢akovano povecali pritiski na odhodkovno stran.
Neposredni vpliv interventnih ukrepov se je nekoliko zmanjSal v primerjavi z enakim obdobjem lani, a
obstaja obduten. Poveduje se negativni ucinek ukrepov za blazitev draginje, ki so letos prevladujoée
namenjeni gospodarstvu. Relativna zadolZenost sektorja drZzava se pretezno zaradi visoke inflacije
sicer $e nadalije postopoma zniZuje, &eprav ostaja visja kot pred zadetkom epidemije. Ob
napovedanih bolj negativnih javnofinanénih gibanijih v leto$njem letu kot v povpreéju drzav é&lanic EU in
negotovosti glede udinka nadaljnjih ukrepov se povelujejo tveganja za obdutnejSe poslabsanje
pogojev financiranja, ki ga zaenkrat omeijuje tudi obsezna likvidnostna rezerva. Stevilni sprejeti in 3e
napovedani diskrecijski ukrepi predstavljajo nadalijevanje neustreznega pristopa iz preteklosti z
izkljuéno negativnimi posledicami za vzdrznost javnih financ.

% 3k ok

Primanijkljaj sektorja drzava je bil po razpolozljivih podatkih v prvem éetrtletju letosnjega leta (-3,6
%) nekoliko vedji kot v enakem obdobju lani in kot v povpredju EU. Podatki po denarnem toku
nakazujejo nadaljevanje podobnih gibanj tudi v preostalem delu prve polovice leta, saj je bil
primanjkliaj drzavnega proracuna (-413 mio EUR) za okoli 300 mio EUR vedji kot v enakem obdobiju
lani. Pojemanje dinamike gospodarske aktivnosti po hitrem odboju ob zakljucku epidemije, izpetje
zadetnega pozitivnega vpliva povisane inflacije in draginjski ukrepi so glavni dejavniki upoéasnjene
rasti ve¢ine davénih prihodkov. Nadaljuje se tudi razmeroma neuéinkovito pridobivanje obseznih
razpolozljivih evropskih sredstev. Te negativnhe dejavnike deloma blazi pozitiven vpliv vztrajanja
ugodnih razmer na trgu dela na dinamiko prihodkov od socialnih prispevkov. Rast odhodkov ob
nekoliko spremenjeni strukturi ostaja visoka. Rast noéiséened tekoée porabe (brez uéinka interventnih
ukrepov) je v najvedji meri posledica okrepljene rasti stroskov dela kot posledica jeseni sklenjenega
dogovora o dvigu plaé, ki v prevladujoéi meri ohranja realno kupno moé javnih usluzbencev. Delno
povezana z inflacijo je tudi razmeroma visoka rast transferjev posameznikom in gospodinjstvom ter
izdatkov za blago in storitve. Investicijska dinamika ostaja visoka, a se je nekoliko upoéasnila v
primerjavi z lanskim letom. Po proracunskih dokumentih naj bi se rast letos sicer Se dodatno okrepila,
dosedanja realizacija pa potrjuje nase predhodne ocene o preved optimisti¢nih investicijskih naértih.

Pozitivni vpliv ugodnih razmer na trgu dela ter visoke nominalne rasti plaé¢ na vplaéane socialne
prispevke sta v prvi polovici leta deloma blazila pritiske na financiranje pokojninske in zdravstvene
vodilo v medletno niZji transfer iz drZavnega proraéuna. Nasprotno velja za zdravstveno blagaijno,
kier je bil za minimalni presezek potreben skoraj trikrat vedji transfer kot v prvi polovici lanskega leta,
Ceprav se je rast odhodkov nekolika upocasnila. Presezek proracunov obdin je bil v prvi polovici leta
medletno manjsi kljub dvigu povpreénine in s tem veéjim prihodkom od dohodnine, saj so (ne)posredni
inflacijski pritiski na odhodke (plaée, socialni transferji) pretezno nadomestili zastoj investicijske
aktivnosti po zakljuéku lokalnih volitev.

DelezZ bruto dolga sektorja drZzava se je v prvem Zetrtletju nadalje znizal (na 69,5 % BDP), kar je veé
kot 15 o. t. BDP manj od vrha v pred dvema letoma. K upadu deleza dolga v zadnjih dveh letih ob
visokih javnofinanénih primanijkljajih veéino prispeva visoka rast nominalnega BDP. Pri tem je prispevek
inflacije h kréenju deleza dolga v zadnjem letu Ze obédutno presegel prispevek pojemajoée realne
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gospodarske rasti. ZadolZevanje je bilo v zadetku leta 2023 razmeroma skromno, do sredine leta pa
so bile odplac¢ane Ze vse letosnje obveznosti iz naslova obveznic. Po izrazitem povecanju zahtevanih
donosnosti v lanskem letu, so te od zadetka 2023 pretezno nespremenjene. Pribitki glede na
referenéno nemsko obveznico so se v zadnjega pol leta znizali bolj kot za nekatere primerljive
drzave. Kljub temu zahtevana donosnost Ze od prve polovice leta 2022 presega implicitno obrestno
mero, kar Ze ob nespremenjeni ravni dolga pomeni viSje odhodke proraéuna za obresti ob
refinanciranju zapadlega dolga. Pritisk na povecanje stroskov obresti bo sicer razmeroma postopen,

saj terminska porazdelitev obveznosti ostaja ugodna.

V obdobju po sprejetju proracunskih dokumentov spomladi so bili sprejeti diskrecijski ukrepi trajne
narave (dolgotrajna oskrba, dopolnilno zdravstveno zavarovanje), ki imajo izkljuéno negativne
posledice na vzdrznost javnih financ. Ukrepi so podobno kot v preteklosti pogosto premalo domisljeni
in celoviti s popolno odsotnostjo ukrepov za nevtralizacijo negativhega strukturnega uéinka na javne
finance. Posledice tovrstnega ukrepanja tudi zaradi visoke inflacije in njenega zadasnega vpliva na
vijo rast prihodkov Se niso oéitne. Tak3no delovanje pomembno omejuje prihodnji manevrski prostor
fiskalne politike za sicer napovedane ukrepe, ki so nujno potrebni za oziroma bodo vplivali na
zagotavljanje dolgoroéne vzdrznosti javnih financ (pokojninska reforma, financiranje zdravstvenega
sistema, sprememba sistema pla¢ v javnem sektorju). Napovedana vrnitev na pravilih osnovanega
fiskalnega okvira na ravni EU s prihodnjim letom predstavlja pomembno sidro za bolj vzdrino
naravnano delovanje fiskalne politike po Stirih letih izjemnih okolis€in, ko so postala pricakovanija
deleZnikov glede njenih zmozZnosti v veliki meri nerealna. Priprava proradunskih naértov jeseni bi
morala odraZati zavedanje omejitev fiskalne politike.
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1. Javnofinanéna gibanja — sektor drzava (metodologija ESA2010)

Primanijkljaj sektorja drzava je v prvem Eetrtletju letos znasal -544 mio EUR oziroma -3,6 % BDP, kar
je nekoliko ve¢ kot v enakem obdobiju lani (-416 mio EUR oziroma -3,1 % BDP).! Razpolozljivi podatki
konsolidirane bilance po metodologiji denarnega toka nakazujejo nadaljevanje podobnih gibanj do
vkljuéno maja. Po projekcijah iz Programa stabilnosti 2023 naj bi bil primanijkljaj sektorja drzava letos
(-4,1 % BDP) vedji kot lani (-3,0 % BDP).

Slika 1.1: Saldo sektorja driava (ESA) Slika 1.2: Saldo javnih financ
medletna sprememba in prispevkiv mio FUR
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Vir: SURS, preracuni FS. Vir: SURS, ME, preracuniFs.

Rast prihodkov (8,4 %) je ostala vi§ja od dolgoletnega povpreéja in je bila v podobni meri posledica
visjih prihodkov od socialnih prispevkov ob nadaljevanju ugodnih razmer na trgu dela in razmeroma
visoke nominalne rasti pla¢ ter visjih davénih prihodkov, zlasti od davkov na proizvodnjo in uvoz (DDV
in troSarine). Medletno vedje so bile tudi ostale pomembnejSe kategorije prihodkov, kjer so izstopali
obdutno visji prihodki od obresti.

Medletna rast skupnih izdatkov se je v prvem cetrtletju okrepila (2,9 %) predvsem zaradi okrepljene
medletne rasti sredstev za zaposlene ob dogovoru o dvigu plaé¢ javnih usluzbencev ter izrazite
krepitve izdatkov za subvencije zaradi sprejetih ukrepov za blaZitev draginje. Ohranja se visoka rast
investicijske aktivnosti, medtem ko se je rast skupnih izdatkov za socialna nadomestila po prenehaniju
vedine COVID in draginjskih ukrepov na tem podrocju umirila. Izdatki za obresti so bili v zadnjih dveh
Cetrtletjih medletno visji zaradi povecanih stroskov zadolZevanija, s ¢imer se je prekinilo dolgo obdobje
upadanija, ki je trajalo od konca leta 2015.

Po zadnji napovedi Evropske komisije iz maja letos naj bi se primanijkljaj v Sloveniji letos poveéal,?
medtem ko naj bi se v povprecju EU-27 zmanijSal in bil manjsi kot v Sloveniji. Ob uresnicitvi napovedi
za letos bi bilo poslab3anje salda sektorja drzava v primerjavi s predkriznim letom 2019 v Sloveniji
(-4,4 o. t. BDP) &etrto najveéje med vsemi drzavami ¢lanicami in precej obéutnejSe kot v povpredju EU
(-2,6 o. t. BDP). Okoli dve tretjini poslabsanja v Sloveniji naj bi bilo posledica poveéanja deleza

1 SURS je tekom lanskega leta prenehal spremljati COVID ukrepe na Cetrtletni ravni, zaradi metodolo3kih razlogov je oteZeno tudi spremljanje draginjskih ukrepov na ravni sektorja
drZava, zato pri analizi etrtletne realizacije hilance sektorja drZave ne spremljamo gibanj brez upoStevanja interventnih ukrepov.
2 Evropska komisija Sloveniji za letos napoveduje primanjkljaj v viSini -3,7 % BDP, kar je manj od projekcije v Programu stabilnosti.
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Slika 1.3: Prihodki sektorja driava (ESA) Slika 1.4: lzdatki sektorja driava (ESA)
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Vir: SURS, preracunifS. Vir: SURS, preracuni FS.
Tabela 1.1: Temeljni agregati sektorja driava
01 02-04
sprememba sprememba sprememba
2022 2023 |mioEUR % 2022 2023* |mioEUR % 2022 2023** |mio EUR %
PRIHODKI SKUPAJ 5.783 6.268 486  8,4(19.267 21.203| 1.937 10,1|25.049 27.472| 2.423 9,7
DAVKI 2.804 2986 182 65 9357  9.828 470 500 12161 12.814 652 54
Davki na proizvodnijo in uvoz 1.706  1.817 111 6,5 5895  6.130 235 400 7.601 1.947 346 4,6
Tek. davki na dohodek, premoz. itd.|  1.094  1.163 69 63 3446  3.683 236 69 4540  4.846 305 6,7
Davki na kapital 4 6 2 366 16 15 -1 -6,0 20 21 1 3,1
SOCIALNI PRISPEVKI 2252 2475 23 99/ 7063 7.720 657 9,3 9.315 10.195 880 9,4
PRIHODKI OD LASTNINE 60 95 35 586 343 355 12 3,6 403 450 47 NB
0STALO 666 712 46 69 2504  3.301 797 31,8 3170 4.013 843 26,6
IZDATKI 6.199 6.812 613  9,9(20.629 23.281| 2.652 12,9(26.828 30.093| 3.265 12,2
SREDSTVA ZA ZAPOSLENE 1563 1.718 156 10,0] 4885 5.340 455 93 6.448  7.058 610 9,5
VMESNA POTROSNJA 836 861 25 300 2840  3.040 200 700 3.676  3.902 225 6,1
SOCIALNI TRANSFERI 2549  2.669 120 47 8026 8.364 339 42 10575 11.033 459 43
OBRESTI 155 183 28 183 482 562 80 16,6 637 745 108 17,0
SUBVENCIJE 156 308 152 97,6 601 1.287 686 1142 757 1.596 839 1108
BRUTO INVESTICIJE V OSN. SREDSTVA 630 782 152 241 2455  3.347 892 363 3085 4129] 1.044 338
KAPITALSKI TRANSFERJI 24 31 7 198 181 37 190 1048 205 402 197 96,2
0STALO 287 259 28 960 1.159 969 -190  -164) 1.446  1.228 218 -15,1
Saldo 416  -544| -127 -1.363 -2.078| -715 -1.779 -2.621| -842
Primarni saldo -262  -361 -99 -881 -1.516 -635 -1.143 -1.877| -734
Saldo, v % BDP -3,1 -3,6 -0,5 -3,0 -4,2 -1,2 -3,0 -4,1 -1,0
Primarni saldo, v % BDP -2,0 -2,4 -0,4 -1,9 -3,1 -1,1 -1,9 -2,9 -1,0
BDP nominalno, v mio EUR 13.313 15.056 13,1 45.675 49.667| 3.991 8,7(58.989 64.723| 5.734 9,7

Vir: SURS, UMAR, MF. Opombe: *implicitno gibanje, da so doseZene projekcije MF/UMAR. **napoved MF iz Programa stabilnosti 2023
(april 2023) in Pomladanske napovedi UMAR (marec 2023).
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Slika 1.5: Napoved salda sektorja driava za 2023 Slika 1.6: Sprememba salda sektorja driava
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izdatkov v BDP in priblizno tretjina posledica znizanja deleZza prihodkov v BDP, medtem ko naj bi bilo
poslabsanje na ravni povpredja EU skoraj v celoti posledica poveéanja deleza izdatkov.

2. Drzavni proraéun (metodologija denarnega toka GFS)

Drzavni proracun je imel v prvi polovici leta vedji primanjkljaj (-413 mio EUR) kot v enakem obdobju
lani (-124 mio EUR). Manj§i je bil tudi presezek brez upostevanja udinka odhodkov za blaZitev
epidemije in ukrepov za blaZitev draginje (133 mio EUR; VI 2022: 496 mio EUR). Ob upostevaniju
obi¢ajne dinamike tekom leta so gibanja v drzavnem proracunu zaenkrat pretezno skladna s
projekcijami v rebalansu. Nekoliko vedji je sicer zaostanek pri porabi, ki pa je v pretezni meri
posledica po nasi oceni preveé optimistiénih projekcij investicijske porabe.

Slika 2.1: Saldo drZavnega proracuna Slika 2.2: Dejavniki spremembe salda driavnega proracuna
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Vir: M, preracuniFS. Vir: MF, preracunifS. “pozitivnipredznak pomenizniZanje, negativnipovisange.
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Prihodki so bili v prvi polovici 2023 medletno nizji za 1,3 %, upodasnitev rasti v primerjavi z enakim
obdobjem lani pa je deloma posledica visoke osnove, upocasnjene gospodarske dinamike in ucinka
ukrepov za blazitev posledic draginje. Rast davénih prihodkov je precej nizja kot lani, kar je
predvsem posledica medletno niZjih prihodkov od davka na dohodek pravnih oseb zaradi medletno
niZjega poracuna po rekordnem poracunu v lanskem letu, medtem ko so redne akontacije davka letos
visje. Precej nizja kot v enakem obdobiju lani je tudi rast prihodkov od DDV, ki se je zadela umirjati ze
v drugi polovici lanskega leta, v zadnjih mesecih pa se je stabilizirala na niZjih ravneh. Upoéasnitev
medletne rasti je po nasi oceni posledica ucinka visoke osnove, zniZane stopnje DDV za energente ter
upolasnjene dinamike povprasevanja ob povedani negotovosti in visoki inflaciji. Nasprotno se je rast
prihodkov od tro3arin v zadnjih mesecih vidno okrepila ob dvigu tro3arin na energente in tobacne
izdelke. NiZja kot v enakem obdobju lani pa je tudi rast prihodkov drzavnega proraéuna od
dohodnine, kar pripisujemo zlasti dvigu povprecnine za obcine in nadaljnjemu zniZanju davéne
obremenitve. Prihodki od evropskih sredstev so bili v prvi polovici leta medletno nizji, kar je ob
nadaljevanju zastoja porabe sredstev kohezijske politike v pretezni meri posledica nizke porabe
sredstev NOO.3

Skupni odhodki so bili v prvih polovici 2023 medletno visji za 3,1 %, t. i. »ocis¢enit odhodki (brez
upostevanja COVID odhodkov in uéinka ukrepov za blazZitev draginje) pa za 7,3 %. Medletna rast
nodiséeniht odhodkov je bila v najvedji meri posledica visjih odhodkov za stroske dela kot posledica
lani jeseni sklenjenega dogovora o dvigu pla¢ in se je z majem ob dogovorjenem drugem delu visjih
izpladil pri¢akovano Se okrepila. K rasti noéiséenihit odhodkov so pomembno prispevali 3e visji
transferji v sklada socialnega zavarovania, ki so deloma posledica visjega transfera v ZZZS za tekodo
porabo, deloma pa tudi junijskega skoka medletne rasti transfera v ZPIZ ob izplaéilu lethega dodatka
upokojencem. Medletna rast odhodkov za investicije ostaja visoka, a je nekoliko niZja kot v enakem
obdobiju lani. V rebalansu je za celo letodnje leto sicer predvidena Se visja rast kot lani, kar pa je po
nasi oceni prevec optimistiéna predpostavka, saj bi morala biti za njeno uresniéitev realizacija v drugi
polovici leta 2023 za okoli 300 mio EUR visja kot v celothem lanskem letu, ki je bilo sicer rekordno z
vidika investicijske dejavnosti drZzave. V zadnjih mesecih se je zaradi zakonsko doloéene uskladitve z
lanskoletno inflacijo nekoliko okrepila rast odhodkov za transferje posameznikom, krepi pa se tudi rast
izdatkov za blago in storitve.

Neposredni u€inek interventnih ukrepov na poslabsanje salda drZzavnega proracuna je bil v prvi
polovici leta (546 mio EUR pri¢akovano manijsi kot v enakem obdobiju lani (620 mio EUR). Odhodki za
COVID ukrepe so znasali 116 mio EUR, glavnino pa predstavljajo nadomestila plaé zaradi izolacije
(46 mio EUR) in odhodki, povezani s stroski ceplijenja in testiranja (34 mio EUR). 22 mio EUR je znasal
obseg investicij, ki naj bi sicer predstavljale glavnino z rebalansom predvidenih letosnjih odhodkov za
COVID ukrepe (147 mio EUR od skupaj 371 mio EUR). Uinek ukrepov za blazitev draginje je v tem
obdobju znasal 430 mio EUR. Prihodki naj bi bili po oceni ministrstva za finance ob nadaljnji
veljavnosti zniZanih troSarin, niZje stopnje DDV na energente ter oprostitev placila CO2 takse niZji za
198 mio EUR. Odhodki za blazZitev draginje pa so v prvi polovici leta znasali 232 mio EUR,
prevladujoéi del zaradi subvencij gospodarstvu po 14. élenu ZPGOPEK (145 mio EUR).

3 Januarija lani je bilo prejetih 118 mio EUR v okviru drugega dela predplatila sredstev NOO, v prvi polovici letoSnjega leta pa je bilo prejetih le 50 mio EUR prvega obroka nepovratnih
sredstev, ki je bil po prvotni tasovnici sicer predviden Ze lani.



Slika 2.3: Struktura rasti odhodkov driavnega proracuna
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Tabela 2.1: Driavni proracun
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Slika 2.4: Dejavniki spremembe tekoce porabe
(brez COVID in draginje)
_ prispevek k spremembiv o. 1
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-
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Vir: MF, preracuni£S. Opomba: “subvencije, placila sredstev v proracun FU, drugi
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I-VI 2022 -Vl 2023 [-VI23/1-V122, [ 1-VI23/1-VI22
v%
v mio EUR, razen, - — - — - -

G2 i navedeno drugate skupaj  COVID draginja  brez | skupaj COVID draginja  brez | skupaj  brez | skupaj  brez
COVID in COVID in COVID in COVID in
draginje draginje draginje draginje

Prihodki 6.361 -45 6.406| 6.275 -198 6.473| -1,3 1,1 -85 68
DDV 2.280 0 2280 2378 -87 2465 43 8,1 99 186
TroSarine 665 -45 710 800 -39 839 20,3 18,2 135 129
Dohodnina 910 910 922 922 14 14 13 13
DDPO 942 942 742 7420 -11,2 -21,2 -200 -200
EU sredstva 534 534 473 473 -114 -114 -61 -61
Nedavini 362 362 325 325 -10,1 -10,1 -37 -37
Drugi prihodki 668 0 668 633 -12 705 5,1 56 -34 38
Odhodki 6.485 489 86 5.910| 6.688 116 232 6.340 3,1 7,3 204 431
Stroski dela skupaj 1.866 29 1.837|  2.056 13 6 2037 10,2 10,9 190 200
Tr. posam. in gospodinjstvom 969 84 0 886 979 6 27 945 1,0 6,8 10 60
Izdatki za blago in storitve 690 141 549 616 5 2 608 -10,8 10,7 -15 59
Investicije 418 9 409 514 23 491 23,0 20,1 96 82
Tekofi tr. v sklade soc. zav. 800 68 732 854 0 854 6,7 16,6 54 122
Subvencije 359 26 86 248 466 33 194 239 29,7 -3,6 107 -9
Obresti 350 350 378 378 19 19 28 28
Platila sredstev v Proratun EU 355 355 325 325 -8,4 -8,4 -30 -30
Drugi odhodki 677 133 544 501 35 3 404 -25)9 -14,8 -176 -81
Saldo -124 489 -131 496| -413 -116 -430 133 -289  -363

Vir: ME preracuni FS.



Fiskalni svet/julij 2023

3. Blagajne javnega financiranja (metodologija denarnega toka GFS)

Medletna rast odhodkov ZPIZ je v prvih petih mesecih letos (4,3 %) znasala le dobro polovico tiste iz
enakega obdobja lani (8,3 %). Kljuéni razlog za upolasnitev je dejstvo, da letos ni bilo dodatka v
okviru COVID ukrepov, ki je bil izplaéan vsako izmed predhodnih treh let, skupaj v viSini 203 mio EUR.
Ob nadaljevanju razmeroma skromne rasti Stevila prejemnikov pokojnin je bila rast skupnih odhodkov
zlasti posledica visjih pokojnin po visoki februarski redni uskladitvi (5,2 %), ki je bila najvisja po letu
2009.4 Struktura financiranja ZPIZ je letos nasprotna kot lani, saj se je rast prihodkov od socialnih
prispevkov ob nadaljevanju ugodnih razmer na trgu dela in visji nominalni rasti povpreénih plaé
zaradi visoke inflacije $e okrepila, medtem ko je transfer iz drzavnega proraduna zaradi izteka
COVID ukrepov nizji. Sledniji je v prvih petih mesecih letos znasal 486 mio EUR, kar je 9,6 % manij
med|etno.

ZZZS je imel v prvih petih mesecih letos presezek (22 mio EUR), v enakem obdobju lani pa
primanjkljaj (-121 mio EUR). Rast prihodkov se je izrazito okrepila (16,1 %; |-V 2022: 2,7 %)
predvsem zaradi vis§jega transferja iz drzavnega proracduna za tekoco porabo. Visja kot v enakem
obdobju lani je bila zaradi ugodnih razmer na trgu dela in visje rasti nominalnih pla¢ tudi rast
prihodkov od socialnih prispevkov. Rast odhodkov se je nekoliko upoéasnila (6,1 %; FV 2022: 9,7 %)
predvsem zaradi nizjih odhodkov za boleznine, kar je bila predvsem posledica visoke osnove iz
lanskega leta.> Rast porabe je bila tako v prevladujoéi meri posledica vidno okrepliene rasti
transferjev v javne zavode za stroske dela v povezavi z dogovorjenimi dvigi pla¢ zaposlenih v
zdravstvu. Se vija kot lani je bila tudi rast plagil drugim izvajalcem javnih sluzb, ki niso neposredni
proradunski uporabniki.

Presezek bilance proracunov obéin je bil v prvih petih mesecih letos (24 mio EUR) manjsi kot v
enakem obdobiju lani (74 mio EUR). Rast prihodkov se je veé kot prepolovila (6,1 %; FV 2022: 13,2
%). Tudi zaradi vnoviénega dviga povpreénine so k rasti najveé prispevali okrepljeni prihodki od
dohodnine. Pomembno k rasti kljub upocasnitvi prispevajo Se prihodki, povezani z gibanji na frgu
nepremiénin (nadomestilo za uporabo stavbnih zemljis¢ od pravnih oseb in prihodki od komunalnih
prispevkov). Za razliko od enakega obdobja lani so bili v prvih petih mesecih letos niZji prihodki od
premozenija in kapitalski prihodki. Medletno niZji so bili tudi transferii iz drzavnega proraéuna, in sicer
tako iz naslova sredstev za investicije kot tudi za uravnotezenije razvitosti obcin, nekoliko visji pa so bili
prihodki iz evropskih sredstev. Tudi rast odhodkov se je v prvih petih mesecih letos upoéasnila (12,0 %;
I-V 2022: 17,0 %), a precej manj kot rast prihodkov. To je bilo v najvedji meri posledica zastoja rasti
investicijske aktivnosti, ki ga povezujemo tudi z lanskim zakljuékom politicnega cikla na lokalni ravni.
Rast porabe je tako v najvedji meri izhajala iz okrepliene rasti transferjev posameznikom in
gospodinjstvom, zlasti placila razlike med ceno programov v vricih in pladili starSev. Visja kot v
enakem obdobju lani je bila tudi rast izdatkov za blago in storitve ter za transferje v javne zavode, in
sicer tako za stroske dela v povezavi z dogovorjenim dvigom plaé kot za vmesno porabo.

4 Starostne pokojnine, ki predstavljajo priblizno 80 % skupnih odhodkov za pokojnine, so bile v prvih petih mesecih letos medletno visje za 5,6 %, Stevilo prejemnikov pa je bilo viSje
70 1,7 %.

5 Medletna rast odhodkov za boleznine se je dodatno vidno okrepila marca lani s sprejetiem ZZVZZ-R, s katerim se je s 30 na 20 dni skrajSalo obdobje, po katerem ZZZS prevzame
platilo boleznine od delodajalca.
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Slika 3.1: Starostne pokojnine*

 medletnarastv %
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Stevilo uZivalcev starostne pokojnine
izdatki za starostne pokojnine
Vir: ZPIZ, MF, preracuni FS. Opomba: *vZivalci starostnih pokajnin so lani

predstavijali75 % vsehvZivalcev, obseg odhodkov za starostne pokajnine pa je
predstavijal 81 % vsehodhodkov ZPIZ za pokojnine.
Slika 3.3: Prihodki in odhodki ZZZ$S
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Slika 3.2: Prihodki in odhodki ZP1Z

medletna sprememba v %, prispevkik rasti v o.
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Slika 3.4: Saldo bilance ZZZ$
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Slika 3.6: Saldo bilanc proracunov ohtin
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4. Dolg sektorja drzava

Bruto dolg sektorja drZzava je konec prvega Eetrtletja 2023 znadal 42,2 mrd EUR, kar je 0,9 mrd EUR
vel kot ob koncu leta 2022 in 10,4 mrd EUR ve¢ kot pred epidemiolosko krizo ob koncu leta 2019.
Delez dolga je predstavljal 69,5 % BDP in se je glede na konec leta 2019 poveéal za okoli 4 o. t.
BDP, a se je zmanjsal glede na doslej najvisjo dosezeno vrednost, 85 % BDP, iz prvega Cetrtletja
2021. K upadu deleza dolga v zadnjih dveh letih vedino prispeva visoka rast nominalnega BDP v
obdobiju po krizi. Pri tem je prispevek inflacije h kréenju deleZza dolgaq, ki je v letu do prvega Eetrtletja
2023 znasalo okoli 6 o. t., Ze oblutno presegel prispevek pojemajole realne gospodarske rasti.

ZadolZevanje je bilo v zacdetku leta 2023 razmeroma skromno. V zadetku leta je bila izdana
desetletna trajnostna obveznica v vrednosti 1,25 mrd EUR s kuponsko obrestno mero 3,625 %. Do
konca junija sta bili izvedeni Se dodatni izdaji dveh Ze obstojeih obveznic v skupni vrednosti okoli 450
mio EUR, pri ¢emer je Slo za obveznici z dolgim preostalim trajanjem do zapadlosti, saj zapadeta v

Slika 4.1: Dolg sektorja driava (ESA) Slika 4.2: Sprememba javnega dolga
mio FUR v % BDP 0.1 BOP, 4-cetriletna razlika _
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Vir: SURS, preracunifS. Vir: SURS, preracuni S,
Slika 4.3: Plan odplatil dolga driavnega proracuna Slika 4.4: Harmonizirana dolgoroéna obrestna mera (10 letne
mio EUR obveznice) in implicitna obrestna mera javnega dolga
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Vir: MF. Vir: Banka Slovenije, SURS, preracuni FS.
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letih 2045 oziroma 2050. Zakladnica je v prvi polovici leta 2023 izvedla tudi dva delna predcéasna
odkupa obstojeéih obveznic v skupni vrednosti slabih 100 mio EUR, pri ¢emer je ena obveznica
zapadla v letosnjem, druga pa zapade v prihodnjem letu. Zakladnica je na rednih avkcijah v prvi
polovici leta 2023 izdala Se za slabih 800 mio EUR zakladnih menic.

Do sredine leta so bile Ze odplaéane vse obveznosti iz naslova obveznic, ki so letos zapadle, v znesku
dobre 1,1 mrd EUR. Obseg zapadlosti na podlagi trenutno izdatnih obveznic bi bil v letu 2024 s
priblizno 2 mrd EUR visji kot letos. Temu je potrebno dodati $e za okoli 0,27 mrd EUR trenutno izdatnih
zakladnih menic, ki zapadejo v prihodnjem letu. Po trenutnih podatkih bo v naslednjih letih najvedji
obseg obveznosti zapadel v letu 2027 (okoli 3 mrd EUR), v letu 2032 pa obseg zapadlosti trenutnih
obveznosti znasa skoraj 4 mrd EUR. V prihodnje bo tako v izogib visokim potrebam po financiranju
potrebno zlasti zagotoviti &im manjSe primarne proracunske primanjklijaje oziroma ustvarjati presezke
in v ¢im vedji meri nasloviti strukturne izzive, ki bi lahko v primeru odsotnosti ukrepanja vecali
javnofinanéne obremenitve.

Skupna sredstva enotnega zakladniskega racuna so ob konca junija letos znasala okoli 8 mrd EUR
(12,7 % napovedanega BDP). To sicer predstavlja zniZanje glede na rekordne vrednosti, dosezene v
sredini lanskega leta na ravni okoli 9 mrd EUR, a so e vedno precej nad dolgoroénim povpreéjem. S
tem je drzavnemu proradunu omogocena visoka likvidnost, ki zagotavlja doloéen manevrski prostor za
delovanije fiskalne politike v primeru $okov in lahko zamejuje pritiske povisanih stroskov financiranja.

Zahtevane donosnosti na dolgoroé¢ne obveznice drzav evrskega obmodja, vkljuéno s Slovenijo, so se v
letu 2022 obéutneje povecale, kar je zlasti posledica spremenjene politike ECB v smeri zaostrovanja
pogojev financiranja, visjih inflacijskih pri¢akovanj in zahtevane premije za inflacijska tveganja.
Obrestne mere vseh roénosti zakladnih menic, izdanih v letosnjem letu, se tako nahajajo blizu 3 %, kar
pa je glede na trenutna inflacijska pri¢akovanja Se vedno realno negativno. Od najnizjih vrednosti,
doseZenih sredi leta 2021, so se zahtevane donosnosti dolgoroénih obveznic drzav evrskega obmodja
do konca lanskega leta poveéale za 2,5-3,5 o. t.,, za Slovenijo za nekaj nad 3 o. t. Zahtevane
donosnosti so od zadetka leta 2023 razmeroma nespremenjene, pribitki glede na referenéno nemsko
obveznico pa so se v tem obdobju za slovenske obveznice zniZali bolj kot za nekatere primerljive
drzave. Zahtevana donosnost za slovenske drzavne obveznice ob tem Ze od prve polovice leta 2022
presega implicitno obrestno mero na celotni javni dolg. To ob vzirajanju navedenega razmerja Ze ob
nespremenijeni ravni dolga pomeni visje odhodke proracuna za obresti ob refinanciranju zapadlega
dolga. Pritisk na povecanje stroskov obresti bo sicer razmeroma postopen. Terminska porazdelitev
obveznosti iz dolga namreé ostaja ugodna, saj povprecni tehtani ¢as do dospetja dolga presega 10
let. Hkrati zakladnica z instrumentom S$¢itenja, ki ga izvaja od leta 2018, omejuje vpliv dvigov
obrestnih mer na stroske obresti za dolg v obsegu okoli 4,6 mrd EUR (podatki so razpolozljivi za
konec leta 2022). Bonitetne ocene dolga drzave se v zadnjem letu niso spreminjale, vodilne agencije
pa so ob koncu leta 2022 in sredi leta 2023 potrdile stabilne obete za dolg Republike Slovenije.
Stanje drzavnih porostev se je po zadnjih razpolozZljivih podatkih od konca leta 2021 do konca leta
2022 zmanjsalo za okoli 200 mio EUR na 3,8 mrd EUR, kar je predstavljalo 7,7 % BDP.

V primerjavi s povprecjem EU je delez bruto dolga sektorja drzava v BDP v Sloveniji niZji, ¢eprav je
zaostanek (-14,1 o. t. BDP ob koncu zadnjega Eetrtletja leta 2022) za polovico manjsi od zaostanka v
dolgoletnem povpredju (-27 o. t. BDP).® Povedanje deleza dolga v BDP v zadnjem &etrtletju 2022 je
bilo glede na obdobje pred zadetkom pandemijske krize za 1,8 o. t. BDP manjSe od povelanja v

8 Primerljivi podatki obstajajo od leta 2000. Najvetja razlika med deleZem dolga sektorja v BDP med Slovenijo in EU je bila doseZena prav v letu 2000 (-42,9 % BDP), najmaniSa pa v
letu 2016 (-4,2 % BDP).
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Slika 4.5: Pribitki 10-letnih referencnih evrskih
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Slika 4.6: Neto in bruto dolg sektorja driava
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Vir: Bloomberg, preracunifs. Vir: Eurostat, £CB, preracuni FS.

povpreéju EU, s éemer se Slovenija uvri¢a v sredino drzav EU. Z izkljuéitvijo finanénih terjatev sektorja
drzava, ki izvirajo zlasti iz predfinanciranja, se Slovenija po viSini povecanja neto dolga sektorja
drzava, ta je v zadnjem cetrtletiju 2022 znasal 46,6 % BDP, v enakem obdobju med drzavami EU
uvriéa na 14. mesto.

5. Makroekonomska gibanja in tveganja

Gospodarska aktivnost v Sloveniji je bila ob koncu lanskega in v zadetku letosnjega leta visja od
predhodnih pricakovanj, zasnovana pa je bila zlasti na domadi porabi. Tekoc¢a dinamika realne
gospodarske rasti je bila v zadnjem lanskem in prvem letosnjem cetrtletjiu podobna dolgoroénemu
povpredju pri okoli 0,7 %, medtem ko so se medletne rasti BDP umirjale zaradi visokih osnov, ki so
izvirale iz okrevanja po zaklju¢éku epidemije izpred enega leta. Kljub temu je medletna rast
nominalnega BDP ob vztrajanju moéne censke komponente ostala visoka na ravni okoli 13 %. Ob
mocénem medletnem negativnhem prispevku zalog je bila tekoéa dinamika vseh komponent domacde
porabe pozitivna, medtem ko se je v mednarodni menjavi nadaljeval zastoj, ki se je pri¢el Ze v sredini
lanskega leta. Domado porabo je zaznamovala zlasti nadaljnja rast bruto investicij v osnovna
sredstva, katerih dinamika Se temelji na visoki rasti gradbenih investicij. Ta v veliki meri izvira iz
nalozb v nizke gradnije, Ceprav tudi stanovanjska gradnja ne kaze znakov umirjanja. Taksna gibanja
se odrazajo v hitri rasti obsega dodane vrednosti v gradbenistvy, ki je v povpredju zadnjih dveh let na
medletni ravni znasala 11 %. Tekoéa poraba gospodinjstev se je v zadnjega pol leta umirjala, a
ostaja z realnimi &etrtletnimi rastmi med 2 % in 3 % visoka, tako kot tudi nominalni porast, ki znasa
medletno okoli 15 %. Umiritev je bila predvsem posledica zastoja porabe trajnih proizvodov, medtem
ko se je rast porabe netrajnih proizvodov, vkljuéno s porabo storitev, Se stopnjevala. Struktura porabe
gospodinjstev se tako po moénem povelanju povprasevanja po blagu ob ponudbenih omejitvah na
strani storitev v obdobju epidemije nagiba v prid storitev. Tak$na gibanja se odrazajo tudi v
mednarodni menjavi, saj je teko¢a rast menjave storitev v zadnjem letu precej hitrejSa od menjave
blaga. Ob tem je od sredine lanskega leta opaziti zlasti umirjanje tekoée dinamike izvozne aktivnosti,
kar je v pretezni meri skladno z usihanjem gospodarskega zagona v najpomembnejsih trgovinskih
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Slika 5.1: BDP* Slika 5.2: Nominalni BDP
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Vir: ECB, preracuniFS.

partnericah, deloma pa je mogode zastoj izvoza pripisati tudi slabSanju konkurenénosti, ki je bilo Se

zlasti izrazito pri kazalnikih, temeljecih na cenah proizvajalcev.

Ceprav kazalniki zaposlenosti in brezposelnosti dosegajo zgodovinsko naijvidje oziroma najnizje
vrednosti, se umirjanje gospodarske aktivnosti odraza tudi v zastoju izboljSevanja razmer na trgu
dela. Tekoéa dinamika skupne zaposlenosti je bila v zacetku leta tako po preseganiu, ki je z izjemo
padca tik pred in ob pri¢etku epidemije trajalo od leta 2014, nekoliko niZja od dolgoroénega
povprecja (ta znasa okoli 0,2 %), njena rast pa izvira zlasti iz rasti zaposlenosti v dejavnosti
gradbenistva. K upodasnitvi rasti zaposlenosti so najveé prispevale raznovrstne storitve in
predelovalne dejavnosti. Umirjanje zaposlovanja nakazujejo tudi poslovne tendence v vseh dejavnostih
z izjemo trgovine na drobno. Stevilo registriranih brezposelnih oseb je letos padlo pod 50 tiso& ob

nadaljevanju medletnega zniZzevanja stevila brezposelnih, ki presega 15 %. K temu v vedno vedji meri
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Slika 5.5: Zaposlenost (domati koncept)

Cetrtletna rast v %, z izlocenim vplivom sezone in koledarja
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Slika 5.7: Stopnja registrirane brezposelnosti
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni FS.

Slika 5.6: Zaposlenost
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Slika 5.8: Stevilo registriranih brezposelnih
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prispeva kréenje Stevila dolgotrajno brezposelnih oseb, kar z nadaljevanjem hitrega vecanja

zaposlovanja tujcev kaZe na pomanjkanje razpolozliive delovne sile. Ceprav ostaja delo glede na

anketne kazalnike pomemben omejitveni dejavnik poslovanja podietij, se je zaostrovanje omejitev na

tem podroéju v zadnjih Cetrtletiih nekoliko zaustavilo oziroma v nekaterih dejavnostih, zlasti v

predelovalnih dejavnostih in v gradbenistvu, celo zmanjSalo. Nominalna rast povprecne bruto plaée v

prvih mesecih leta je znaSala nekaj nad 10 % in je bila v preteZni meri posledica nizke osnove,

zvisanja minimalne plaée v januarju in delnega usklajevanja plaé z inflacijo. Realno so povpreéne

plade v povpreéju prvih stirih mesecev stagnirale, v povpredju celega leta pa naj bi se glede na

napovedi UMAR in Evropske komisije poveéale za okoli 1 %.
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Slika 5.9: Poslovne tendence in mnenje potrosnikov - Slika 5.10: Poslovne tendence - omejitveni dejavniki, delo
zaposlovanije
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Vir: SURS, preracuni FS.
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Vir: SURS, preracunifS.

Inflacija v Sloveniji se je iz vrha, dosezenega v sredini lanskega leta pri ravni nad 11 %, do junija
letos zniZala pod 7 %. Ob umirjanju cen energentov se ohranjajo pritiski cen vseh ostalih komponent
censke koSarice oziroma se rast cen nekaterih komponent celo Se krepi. To velja zlasti za cene storitev
in deloma tudi cene neenergetskega industrijskega blaga, zaradi &esar ostaja osnovna inflacija na
razmeroma visokih ravneh oziroma se 3e ni pric¢ela obcutneje nizati. To ob nizji ravni (v zadnjem letu in
pol za okoli 2 o. t.) sicer velja tudi za povprecje evrskega obmodja. Medtem, ko so cene storitev
verjetno podvrzene hkratnemu uéinku poveéanega povprasevanja in zaradi relativno nizje energetske
intenzivnosti bolj postopnega prenosa prvotnega Soka cen energentov v cene glede na cene blaga, se
s hitrim upadanjem rasti cen pri proizvajalcih ter uvoznih cen ustvarjajo pogoji za umirjanje rasti cen
neenergetskega industrijskega blaga. Taksna gibanja nakazujejo tudi kazalniki pri¢akovanj glede
prihodnjega gibanja cen, ki se umirjajo tako pri potrodnikih kot v gospodarstvu, pri éemer je v
slednjem najmanijSe umirjanje zaznati v podietjih iz storitvenih dejavnosti.

Slika 5.11: Indeks cen Zivljenskih potrebstin in
merila osnovne inflacije

Slika 5.12: HICP inflacija in prispevki

medletnarastv %
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Vir: SURS, preracuniFs. Vir: Furostat, preracuni FS.
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Slika 5.13: Osnovna inflacija - Slika 5.14: Indeks cen industrijskih proizvodov in storitev pri
HICP brez cen energentov in hrane proizvajalcih in indeks uvoznih cen
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Slika 5.15: Poslovne tendence in mnenje potroSnikov Slika 5.16: Kazalniki zaupanja
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Vir: SURS, preracumiS. Vir: Evropska komisifa, preracunifs.

Veéina napovedi rasti realnega BDP v Sloveniji za leto 2023 se nahaja v razponu med 1,5 % in 2
%, napovedi rasti pa so se v zadnjega pol leta v povpredju zvisale za nekaj nad 0,5 o.t. Kljub
pri¢akovanemu umirjaniju inflacije naj bi nominalna gospodarska rast tako ostala na ravni blizu 8 %. K
nekoliko izboljSanim izgledom naj bi prispevala zlasti tekoéa poraba in investicijska dejavnost drzave
ter poraba gospodinjstev. TroSenje drzave izkazuje nadalinjo pomoé gospodinjstvom in zlasti
gospodarstvu v okviru draginjskih ukrepov, visoka investicijska dejavnost, ki je deloma pogojena s
porabo sredstev iz razliénih virov EU, pa je v pretezni meri financirana z domadimi sredstvi, ob tem pa
gradbena podjetja od zadetka leta porodajo o padcu zaupanija, vkljuéno z narodili in pri¢akovanim
zaposlovanjem. Porabo gospodinjstev naj bi kljub le postopnemu umirjanju inflacije podpirale ugodne
razmere na trgu dela ter razmeroma visoke uskladitve plaé v javnem sektorju in socialnih transferov, ki

bodo v veliki meri preprecile realni padec prejemkov gospodinjstev’ Kazalniki pricakovanij sicer

7 Glej analizi Fiskalnega sveta v Okviru 1 v publikaciji Javnofinanéna in makroekonomska gibanja (februar, 2023) in v Poglavju 1.3 v Oceni skladnosti izvrSenih proratunov s
fiskalnimi pravili v letu 2022 (junij, 2023).
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nakazujejo, da se trenutno gospodarsko razpoloZenje v Sloveniji nahaja pod dolgoroénim povprecjem
ob hkratnem trendu veéanja pesimizma. K temu prispeva zmanjSano zaupanje v vseh dejavnostih, z
izjemo storitvenih dejavnosti in gospodinjstev. Podjetja v storitvenih dejavnostih so zlasti zadovoljna
glede trenutnega poslovhega poloZaja, ceprav ob tem stagnirajo kazalniki trenutnega in
pricakovanega povprasevanja. V zadnjih nekaj mesecih se je zlasti izboljSalo mnenje gospodinjstev
glede prihodnjega gospodarskega stanja in njihovega finanénega stanja. Medtem v predelovalnih
dejavnostih, ki prispevajo pretezni del k izvozu, vedina kazalnikov zaupanja nakazuje krepitev

pesimizma, ki je zlasti izrazito pri skupnih narodilih.

Napovedi gospodarske rasti se v zadnjega pol leta visajo tudi za najpomembnejse trgovinske
partnerice Slovenije. Gospodarska aktivnost v evrskem obmocdju je ob koncu lanskega in v zaéetku
letosnjega leta stagnirala, kar je blizu oziroma celo nekoliko ugodneje od gibanj, predvidenih v
jesenskih napovedih Evropske komisije in ECB. Tak$na gibanja odrazZajo zaostrene pogoje financiranja

Slika 5.17: BDP Slika 5.18: Kazalnik zaupanja v gospodarstvu (ESI)
medletna rast v %, stalne cene trimesecne drsece sredine
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Slika 5.20: Napovedi realne rasti BDP za 2023 za

Slika 5.19: PMI evrsko obmotje .
evrsko obmotje

%

65 -
60 - 31 B

:g —ifM— . st *A

45 - 1 2 2
40 A
357 1 = o
30 e

25 A A

20 - 0 : 0
15 -
10 -

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 -1 -
2021 2022 2023

—industrija storitve —skupni
* IMF ECB A EK 0ECD

Vir: S&P Global. Vir: IME, Evropska komisija (EK), OFCD, ECB.

19



Fiskalni svet/julij 2023

ob normalizaciji delovanja denarne politike ter umikanje interventnih ukrepov ob 3e naprej razmeroma
visoki inflaciji. Kazalniki zaupanja v vedini drZzav in v vedini dejavnosti ostajajo pod ravnmi izpred
enega leta. Izjemo pri tem predstavljajo kazalniki zaupanja v trgovini, deloma tudi v storitvenih
dejavnostih, ter kazalniki zaupanja potrosnikov.

Tveganja za gospodarsko aktivnost v Sloveniji ostajajo visoka in pretezno negativna. Geopolitiénim
tveganjem in negotovostim glede nadaljnjega ukrepanja ekonomskih politik oziroma uéinkov njihovega
delovanja v zadnjem obdobiju sta se na globalni ravni v primerjavi s preteklimi ocenami pridruzili e
tveganji povelanih nestabilnosti na finanénih trgih oziroma motenj na ponudbeni strani posojilne
aktivnosti bank. Na slednji tveganii sta se v zadnjih napovedih osredotodila tako IMF kot OECD, uéinki
njihove dejanske realizacije na globalno rast pa bi bili lahko precejinji in bi se odrazili tudi v za okoli
2 % nizji ravni BDP. Domaca tveganja so povezana zlasti s prihodnjim ukrepanjem fiskalne politike,
izvajanjem razvojnih politik in umikanjem draginjskih ukrepov, oziroma zlasti z vplivom tovrstnega
ukrepanja na gospodarsko aktivnost in na morebitno podaljSevanje obdobja visoke inflacije. Slednije
je na kratek do sredniji rok ob omejitvah pri zaposlovaniju sicer odvisno tudi od dogajanj na trgu dela
ter od prilagajanja podietij razmeram na surovinskih trgih in njihovih odlocitev pri oblikovanju cen na
ravni proizvajalcev in na ravni trgovinske dejavnosti.
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