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1 OSNOVNA NACELA IN STRATESKI CILJI ZADOLZEVAN]JA IN
UPRAVLJANJA Z JAVNIM DOLGOM

Osnovno nacelo zadolzevanja izhaja iz nacel in strateskih ciljev upravljanja z javnim dolgom, po
katerih je potrebno uskladiti cilje dolgoro¢no ¢im nizjega stroska zadolzevanja z rokovno strukturo, ki
zagotavlja primerno raven tveganja refinanciranja dolga ter valutno in obrestno strukturo, ki
zagotavlja ¢im manj$o izpostavljenost te¢ajnim, obrestnim in drugim tveganjem.

Izvajanje osnovnih nacel in strateskih ciljev upravljanja z javnim dolgom, ki zagotavlja ¢im manjso
izpostavljenost zunanjim in notranjim gospodarskim Sokom, je Se posebej pomembno v okolju
majhnega odprtega gospodarstva, ki ima relativho majhno bazo domacega varéevanja in manj razvit,
plitek domaci finan¢ni trg.

ZadolZevanje in upravljanje z javnim dolgom je v vsaki drzavi oblikovano v odvisnosti od omejitev
domacega financnega trga in trga kapitala, deviznega oziroma tefajnega rezima, kvalitete
makroekonomskih politik in institucionalne zmozZnosti izvrSevanja reform, kreditnega tveganja
drzave in splosnih osnovnih nacel ter strateskih ciljev upravljanja z dolgom.

Predpogoj za ucinkovito upravljanje z dolgom je jasen makroekonomski okvir, v katerem je vlada
zavezana zagotoviti vzdrZen nivo gospodarske rasti in rasti javnega dolga.

Primarni cilj kratkorocnega zadolZevanja je uravnavanje likvidnostnih nihanj, ki so posledica
neusklajenega gibanja prilivov in odlivov proracduna in premostitev obdobij med izvrSitvijo
posameznih dolgoro¢nih zadolzitev na domacem in tujem trgu. Namenjeno pa je tudi financiranju
dela tekocega prorac¢unskega primanjkljaja ter obnavljanju kratkoro¢ne zadolzitve, ki je potrebna za
razvoj domacega denarnega trga.

Z dolgoro¢nim zadolZevanjem se poleg zagotavljanja potrebnih finan¢nih sredstev za izvrSevanje
prorac¢una dosegajo predvsem cilji stabilnosti refinanciranja dolga (rokovna struktura), Sirjenja
naloZbenega zaledja, tako regionalno, kot tudi z novimi (institucionalnimi) investitorji ter ustrezna
struktura valut in obrestnih mer, ki zagotavlja ¢im manjSo izpostavljenost tecajnim, obrestnim in
drugim tveganjem. Stabilnost moZznosti refinanciranja ter ustrezna struktura dolga, ki zagotavlja
vzdrzno raven servisiranja obveznosti sta eden izmed pogojev dolgorocne makroekonomske
stabilnosti.

Zagotovitev stalnega dostopa do dolocenega obsega kratkoroénih in dolgoro¢nih drzavnih
vrednostnih papirjev je predpogoj za zagotovitev likvidnega sekundarnega trga. Le na osnovi
aktivnega sekundarnega trga nominalnih instrumentov pa se lahko izoblikuje krivulja donosa, ki nudi
dejansko informacijo o trznih pogojih oziroma ceni in strosku zadolzevanja Republike Slovenije. V
postopku pridruzevanja RS Evropski uniji in Evropski monetarni uniji je likvidnost, predvsem trga
dolgorocnih drzavnih vrednostnih papirjev (ro¢nost 9,5 do 10,5 let), Se posebej pomembna, saj je eden
izmed pogojev za ugotavljanje izpolnjevanja konvergencnega kriterija visine dolgoro¢ne obrestne
mere.

Osnovno vodilo zadolZevanja za potrebe izvrSevanja proracuna je zadolZevanje v celoti oziroma v ¢im
vedji meri na domacem finanénem trgu brez izpodrivanja drugih sektorjev gospodarstva z namenom
zagotavljanja dolgoro¢ne stabilnosti refinanciranja in razvoja domacega finan¢nega trga ter podpore
izvrSevanju monetarne politike.

Dinamika, oziroma c¢asovna razporeditev zadolZzevanja zajeta v programu financiranja drzavnega
prora¢una za posamezno prorac¢unsko leto, izhaja prvenstveno iz:

e ocene denarnih tokov prejemkov in izdatkov ter spremembe stanja denarja na rac¢unih in

e ocene globine domacega financnega trga.



2 IZVRSEVANJE STRATESKIH CILJEV PROGRAMA FINANCIRAN]JA
DRZAVNEGA PRORACUNA ZA LETO 2003

Program financiranja drzavnega prorac¢una za leto 2003 je temeljil predvsem na naslednjih strateskih
ciljih:
1. Zagotovitev financiranja izvrsevanja proracuna .
2.  Minimiziranje stroska financiranja ob vzdrznem tveganju refinanciranja.
3. Zagotovitev stalnega, zanesljivega dostopa do virov financiranja preko:
e razvoja domacega trga vrednostnih papirjev,
e ohranjanja dostopa do tujih trgov.
4. Z ustrezno strukturo portfelja zagotoviti nadaljnje zniZzanje izpostavljenosti trznim in
makroekonomskim tveganjem:
e s spreminjanjem uporabe vrste instrumentov financiranja v prid stalni (fiksni)
obrestni meri in v smeri nominalizma,
e z minimiziranjem ucdinkov sprememb inflacije in tecajev na velikost tolarskega
dolga in njegovo dinamiko rasti,
e z zniZevanjem valutnega tveganja upostevajo¢ nihanje teCajev in posledi¢no
zniZevanjem stroska servisiranja dolga z nadaljevanjem povecevanja deleza evra
v valutni strukturi tujega dolga.
5. Izvedba vseh transakcij z uporabo trznih mehanizmov.

2.1  MINIMIZIRANJE STROSKA FINANCIRANJA

Trend zniZevanja stro$ka financiranja drzavnega proracuna se je, tako kot v letu 2002, nadaljeval na
celotni krivulji donosa drzavnih vrednostnih papirjev tudi v letu 2003. V primerjavi z letom 2002 se je
na celotni krivulji donosa v povpredju znizal za priblizno 3 odstotne toc¢ke. Spremembe donosov na
primarnem trgu drzavnih obveznic, razvidne iz Graf 2-1, v letu 2001 v primerjavi z letom 2000 so
predvsem posledica definiranega in transparentnega delovanja drzave, temelje¢ega na skupnih
ucinkih izvajanja navedenih strateskih ciljev. Razlogi v letu 2003 pa so bili, tako kot v letu 2002,
predvsem posledica niZje inflacije, niZje depreciacije, kakor tudi znizanja realnega donosa. Na zniZanje
stroska dolgoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev pa je pomembno vplival tudi prehod na uporabo
nominalnih instrumentov, saj je pricakovanje nadaljnjega zniZevanja inflacije v procesu realne in
nominalne konvergence pred in po vstopu v EU, Ze vgrajeno v oblikovanje trznih cen in donosov
dolgoro¢nih nominalnih drzavnih vrednostnih papirjev. Pri¢akovati je, da se bo obrestna mera
zniZzevala z nadaljnjim zniZevanjem inflacije ter nadaljnjim prilagajanjem (zniZevanjem) marze
ban¢nega sektorja ravnem, prevladujo¢im na evropskem trgu.



Graf 2-1: Donos drzavnih vrednostnih papirjev na primarnem trgu
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Naklon krivulje donosa se je v letu 2003 v primerjavi s preteklimi leti spremenil. Vendar je, tako kot v
preteklih letih, rezultat razli¢ne strukture instrumentov razli¢nih ro¢nosti in s tem povezanega vpliva
gibanj rasti inflacije in te¢ajev na strosek zadolZevanja.

Kratkoro¢ni instrumenti z ro¢nostjo ob izdaji do enega leta so, od leta 1998 dalje, eno-, tri-, Sest- in
dvanajstmese¢ne zakladne menice (nominalni, diskontirani instrument). Progam financiranja za leto
2003 je, v okviru nadaljevanja izvrSevanja strateskih ciljev, predvideval nadaljevanje postopnega
prehoda na uporabo nominalnih obveznic s fiksno obrestno mero s predvideno izdajo petletne
nominalne obveznicel. Razmere na domacem finan¢nem trgu, uspesna izdaja petletne nominalne
obveznice s fiksno obrestno mero ter zahteve povezane z vstopom v EU, pa so Ze v letu 2003
omogocile tudi izdajo desetletne nominalne obveznice s fiksno obrestno mero. Izdaja je bila izvrsena
na podlagi dopolnitve programa financiranja drzavnega proracuna Republike Slovenije, ki jo je, po
rebalansu prorac¢una 2003, sprejela vlada RS dne 18.9.2003. Z izdajo pet- in desetletne nominalne
obveznice je bil tako v letu 2003 zakljuen proces postopnega prehoda na uporabo nominalnih
instrumentov financiranja drzave na domacem finanénem trgu, pricet v letu 2000 s prenehanjem
izdajanja indeksiranih instrumentov in uvedbo izdajanja spremenljivih instrumentov, hkrati pa so
donosi na primarnem trgu, kakor tudi donosi na sekundarnem trgu zagotovili izpolnjevanje
konvergenc¢nega kriterija visine dolgoro¢ne obrestne mere.

V skladu s programom financiranja se je v letu 2003 prora¢un zadolZeval tudi z izdajo desetletne in v
letu 2002 uvedene petnajstletne evro denominirane obveznice, placljive v tolarjih do uvedbe evra kot
nacionalne valute ter s fiksno obrestno mero. Visina obrestne mere navedenih instrumentov temelji na
strosku zadolZevanja drZzave na evropskem trgu, ki je niZji zaradi tamkaj$njih niZjih obrestnih mer,
hkrati pa na visino stroska zadolZzitve oziroma servisiranja dolga vpliva tudi gibanje te¢aja EUR/SIT.
Ce primerjamo strosek zadolzevanja v evrih in tolarjih, je bilo zaradi strukture instrumentov ter gibanj

1 Postopen prehod na uporabo nominalnih obveznic je bil pricet s programom financiranja za leto 2000 z opustitvijo inflacijsko
indeksiranih obveznic in uvedbo obveznic s spremenljivo obrestno mero, kjer je bil spremenljivi del obrestne mere sicer Se
vedno TOM. Prva dolgoro¢na nominalna obveznica s fiksno obrestno mero in z ro¢nostjo 3 let je bila izdana na osnovi
programa financiranja za leto 2002.



letne stopnje rasti tecajev in inflacije (Tabela 2-8) v preteklih letih v okviru primerljivih ro¢nosti
zadolZzevanje v evrih cenejSe kot zadolzevanje v tolarjih. V letu 2003 pa je strosek zadolzevanja v
okviru 10 letne ro¢nosti prvi¢ primerljiv. Primerljivost je posledica niZje inflacije, predvsem pa
pri¢akovanj investitorjev prihodnje niZje inflacije, ki so Ze vgrajena v strosek zadolZzevanja nominalnih
dolgoro¢nih instrumentov.

Upostevajo¢ obdobje zniZevanja inflacije ter predvideno uporabo tolarskih nominalnih instrumentov
financiranja, je v prihodnjih letih pri¢akovati rahlo navzdol obrnjeno krivuljo donosa oziroma
izravnano krivuljo donosa roc¢nosti instrumentov nad 5 let. Ob nadaljevanju procesa nominalne
konvergence je po vstopu RS v ERM2 pric¢akovati naklon krivulje donosa, ki bo primerljiv naklonu
krivulje donosa na evro trgu, upostevajo¢ predvsem razliko v inflaciji in dezelnem tveganju.

U¢inki strategije zadolZevanja in upravljanja z dolgom preteklih let, vkljuc¢ujo¢ leto 2003, so razvidni
tudi iz gibanj stroska servisiranja dolga v preteklih letih. Iz Graf 2-2 je razvidno gibanje placil obresti
(vklju¢ujo¢ indeksacijske obresti?) v % od skupnih prorac¢unskih odhodkov, iz Graf 2-3 pa je razvidno
gibanje placil obresti (vklju¢ujo¢ indeksacijske obresti) v % BDP. Iz Graf 2-2 in Graf 2-3 je razvidno, da
so se placila obresti (vklju¢ujo¢ indeksacijske obresti) tako v delezu skupnih prora¢unskih odhodkov
kakor tudi v % BDP od leta 2001 dalje zniZevala.

Potrebno je Se poudariti, da so se placila obresti v % od skupnih prorac¢unskih odhodkov znizevala ob
isto¢asnem neto zadolZevanju drzave v obdobju od leta 1997 dalje?. Relativno zniZevanje placil obresti
je posledica predvsem treh elementov, in sicer postopnega spreminjanja strukture instrumentov
financiranja v smeri nominalizma (opustitev inflacijsko indeksiranih instrumentov), postopnega
spreminjanja valutne strukture tujega dolga v prid evra ter nenazadnje zniZzevanja ravni obrestnih mer
na mednarodnih finan¢nih trgih in zniZevanja obrestnih mer na domacem finan¢nem trgu, kot
posledice nominalne in realne konvergence v postopku pridruzevanja EU.

2 ESA 95 metodologija merjenja stroska servisiranja dolga.
3 Neto zadolZzevanje drzave je bilo posledica financiranja proracunskih primanjkljajev na ravneh okoli 1% BDP letno (z izjemo
visjega prorac¢unskega primanjkljaja v letu 2002, ki je bil posledica izravnalnega proracunskega primanjkljaja).

-6-



Graf 2-2: Placila obresti v % celotnih prorac¢unskih odhodkov - vklju¢ujo¢ indeksacijske obresti
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Graf 2-3: Placila obresti v % BDP* - vkljuc¢ujo¢ indeksacijske obresti

120.000
100.000
80.000

60.000

v mio SIT

40.000

20.000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vir: MF.

4V celotnem porocilu je uporabljen bruto domac¢ proizvod iz dne 23.4.2004 (SURS).
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2.2  ZAGOTOVITEV STALNEGA, ZANESLJIVEGA DOSTOPA DO VIROV
FINANCIRANJA PREKO RAZVOJA DOMACEGA TRGA VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

Drzava lahko na razvoj domacega trga vrednostnih papirjev vpliva predvsem na primarnem trgu in
sicer z zagotavljanjem strukture in obsega instrumentov izdanih z uporabo trznih mehanizmov, ki so
potrebni za zagotovitev zadostnega obsega trgovanja in posledi¢no izoblikovanja transparentne
krivulje donosa, ki vsem trznim udeleZencem zagotovi informacijo o dnevnih realnih cenah. Uporaba
enostavne strukture instrumentov (nominalnih s fiksno obrestno mero) in primeren obseg
instrumentov, bi morala zagotoviti tudi bolj globoko in razpr$eno strukturo nalozbenega zaledja.
Nadaljevanje strategije Ministrstva za finance, da izvede ¢im vedji del potrebnega zadolzevanja za
financiranje potreb izvrSevanja proracuna na domacem finanénem trgu brez izpodrivanja ostalih
sektorjev gospodarstva ter vpliva na gibanje viSine obrestnih mer in pa spremenjene objektivne
okolis¢ine velikosti domacega finan¢nega trga, ki so posledica liberalizacije kapitalskih tokov v letu
2001, so, tako kot prvi¢ v letu 2002, tudi v letu 2003 omogocile uresniciti cilj zagotovitve tako rekoc¢
celotnega potrebnega financiranja na domacem trgu, razen 0,8 milijard tolarjev tujega zadolzevanja iz
naslova, v preteklih letih, sklenjenih pogodb z mednarodnimi finan¢nimi organizacijami.

V proracunskem letu 2003 je bilo realizirano bruto zadolZevanje v visini 255,4 milijard tolarjev.
Potrebna zadolzitev vkljucuje financiranje primanjkljaja v bilanci prihodkov in odhodkov,
primanjkljaja v ra¢unu finan¢nih terjatev in naloZzb, financiranje odplacil glavnic zapadlih v letu 2003
ter potrebno zadolZevanje za financiranje TRP. V bruto zadolZevanje je vkljuceno tudi povecanje
zadolZzevanja za namene upravljanja z javnim dolgom na osnovi dopolnitev progama financiranja in v
skladu s 84. ¢lenom zakona o javnih financah (povecanje izdaj dolgoro¢nih vrednostnih papirjev in
zadolZzevanje s posojili).

Tabela 2-1: Bruto zadolZevanje na domacem trgu v prorac¢unskih letih 1999 - 2003°

v milijardah tolarjev
1999 2000 2001 2002 2003

dolgoro¢no 19 43,9 56,4 175,7 162,4
kratkoro¢no 13,2 20,9 35,0 86,2 77,5
TRP zadolzevanje 0,6 5,8 20,1 15,8 15,5
SKUPA]J 31,8 70,6 111,5 277,7 255,4
Vir: MF.

Posledica je sprememba strukture dolga Republike Slovenije v prid delezu notranjega dolga. Konec
leta 2003 je notranji dolg predstavljal 61,2 % v primerjavi z 58,7 % v letu 2002.

Iz Tabela 2-2 in Tabela 2-3 so razvidne bistvene spremembe v strukturi imetnikov dolgoro¢nih
vrednostnih papirjev v letih 2000 do 2003. Po ob¢utnem povecanju deleza bancnega sektorja v
strukturi imetnikov konec leta 2002 v primerjavi z letom 2001, se je trend v letu 2003 obrnil. Iz
strukture investitorjev na primarnem trgu tri-, pet-, deset- in petnajstletnih obveznic je razvidno, da se
je delez bank znizal iz 77 % v letu 2002 na 70 % v letu 2003. Na primarnem trgu je predvsem narasel
delez zavarovalnic ter podjetij, deloma tudi na rac¢un zniZanja deleza institucij. DeleZ podjetij je na
primarnem trgu v letu 2003 kar dvakrat vedji od delezev v preteklih letih.

5 Stanje dolga oziroma stanje bruto domace zadolzitve na dan 31.12.2001 in preteklih letih je, zaradi »podalj$anega
prorac¢unskega leta do 31.1. naslednjega leta«, visje od prikazanega v tabeli, kjer je prikazan podatek na konec prora¢unskega
leta.



Tabela 2-2: Struktura investitorjev na primarnem trgu tri-, pet-, deset- in petnajstletnih obveznic

2000 2001 2002 2003
Banke 54 % 75 % 77 % 70 %
Zavarovalnice 38 % 18 % 15 % 22 %
Institucije 6 % 6 % 6 % 4%
Podjetja 2 % 1% 2% 4 %
Fizi¢ne osebe 0% 0 % 0% 0%
Skupaj 100 % 100 % 100 % 100 %

Vir: MF.

Podoben trend je viden tudi iz sprememb strukture imetnikov tri-, pet-, deset- in petnajstletnih
obveznic konec leta 2003. DeleZ bank v celotni strukturi je Se nizji, vendar s 60 % $e vedno obc¢utno
presega delez bank konec leta 2001. Delez zavarovalnic je v primerjavi z letom 2002 kar dvakrat vedji
tudi na ra¢un zniZanja deleZa institucij, podjetij in fizi¢nih oseb.

Tabela 2-3: Struktura imetnikov tri-, pet-, deset- in petnajstletnih obveznic konec leta

2000 2001 2002 2003
Banke 48 % 40 % 71 % 60 %
Zavarovalnice 9 % 21 % 15 % 31 %
Institucije 39 % 33 % 10 % 6 %
Podjetja 3 % 4 % 3 % 2 %
Fizi¢ne osebe 1% 2% 2 % 1%
Skupaj 100 % 100 % 100 % 100 %

Vir: MF.

V letu 2003 se je drzava na domacem finan¢nem trgu prvi¢ dolgoro¢no zadolZevala le z vrednostnimi
papirji s fiksno obrestno mero. Od celotnega obsega zadolzitve z vrednostnimi papirji je 75 %
zadolZzitve izvedla s tolarskimi nominalnimi instrumenti, 25 % pa z evro denominiranimi. Iz pregleda
strukture imetnikov nominalnih tolarskih obveznic konec leta 2003 je razvidno, da je uvedba
nominalnih instrumentov pripomogla k vedji razprsitvi imetniske strukture, kakor tudi k poglobitvi
nalozbenega zaledja. Tudi v imetniski strukturi nominalnih tolarskih obveznic so sicer s 53 % Se
vedno prevladujoce banke, vendar pa je razviden pomemben porast deleza institucij, ki konec leta
predstavlja 15,5 % v primerjavi z 10,2 % konec leta 2002. Zavarovalnice so ob uvedbi 3 letnih
nominalnih instrumentov v letu 2002 predstavljale 40 % vseh imetnikov, vendar pa je tudi iz gornjih
preglednic razvidno, da zavarovalniskemu sektorju e vedno bolj ustreza struktura instrumenta, ki je
vezana na gibanje tecaja tuje valute, kar je verjetno odraz strukture njihovih obveznosti. Pomembno
Siritev nalozbenega zaledja pomeni vstop nerezidentov (tujih investitorjev) na domac finan¢ni trg. Do
uvedbe tolarskih nominalnih vrednostnih papirjev s fiksno obrestno mero v letu 2002, v imetniski
strukturi dolgoro¢nih vrednostnih papirjev nerezidentov ni bilo, konec leta 2003 pa je delez
nerezidentov v imetniski strukturi tolarskih nominalnih obveznic 12 %. Ne glede na obcutno
povecanje deleza nerezidentov leta 2003 v primerjavi z letom 2002 pa v prihodnjih dveh letih oziroma
do uvedbe evra kot nacionalne valute, zaradi majhnosti domacega financnega trga, relativno
majhnega predvidenega bodocega obsega zadolZzevanja drzave in nadaljevanja procesa nominalne in
realne konvergence, ni pricakovati zelo velikega povecanja njihovega deleza v strukturi imetnikov.



Tabela 2-4: Struktura imetnikov nominalnih tolarskih obveznic

31.12.2002 31.12.2003

Banke 47,7 % 53,1 %
Zavarovalnice 40,9 % 19,0 %
Institucije 10,2 % 15,5 %
Podjetja 0,8 % 0,1 %
Fizi¢ne osebe 0,1 % 0,3 %
Nerezidenti 0,2 % 12,0 %
Skupaj 100,0 % 100,0 %
Vir: MF.

Tudi v strukturi imetnikov vseh drzavnih dolgoroénih vrednostnih papirjev se je v letu 2003 delez
bank znizal na raven priblizno enako koncu leta 2001. Predvsem se je povecal delez zavarovalnic, ki so
konec leta 2003 imetnice Ze 27 % vseh drzavnih obveznic. Opazno pa je tudi precejsnje znizanje deleza
institucij, ki se je v letu 2003 zniZzalona 7 % v primerjavi s 14 % v letu 2002.

Tabela 2-5: Struktura imetnikov vseh drzavnih obveznic konec leta

31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002* 31.12.2003*
Banke 68 % 73 % 62 % 67 % 63 %
Zavarovalnice 14 % 13 % 13 % 14 % 27 %
Institucije 11 % 9% 21 % 14 % 7%
Podjetja 6 % 4 % 3 % 3% 2 %
Fizi¢ne osebe 1% 1% 1% 2% 1%
Skupaj 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Opomba: *brez RS39
Vir: MF.

2.3  ZAGOTOVITEV NADALJNJEGA ZNIZANJA IZPOSTAVLJENOSTI TRZNIM IN
MAKROEKONOMSKIM TVEGANJEM

Nadaljnje zniZevanje izpostavljenosti trznim in makroekonomskim tveganjem je predvsem mogoce
zagotoviti z i) nadaljevanjem spreminjanja uporabe strukture instrumentov financiranja v prid stalni
(fiksni) obrestni meri in v smeri nominalizma; ii) nadaljnjim zniZevanjem ucinkov sprememb inflacije
in tecajev na velikost tolarskega dolga in njegovo dinamiko rasti ter iii) zniZevanjem valutnega
tveganja upostevajo¢ nihanje tefajev in posledi¢no zniZevanjem stroSka servisiranja dolga z
nadaljevanjem vecanja deleza evra v valutni strukturi tujega dolga.

Najpomembnejsa sprememba v strukturi instrumentov dolgoro¢nega zadolZevanja v letu 2003 je bila
nadaljevanje uvedbe tolarsko denominiranih obveznic s fiksno obrestno mero z ro¢nostjo nad 3 leti, ki
so bile prvi¢ uvedene v letu 2002. V letu 2003 je bil, eno leto pred predvidenim, pospeseno zakljuc¢en
prehod na zagotavljanja dolgoro¢nega financiranja proracunskih potreb na domacem trgu z uporabo
nominalnih instrumentov s strukturo, ki zagotovi transparentno oblikovanje cene zadolzevanja in
zagotovi osnove, ki so predpogoj aktivnejSemu trgovanju ter oblikovanju jasne krivulje donosa
drzavnih vrednostnih papirjev z rokovno strukturo tri, pet in deset let. Pospesen zaklju¢ek prehoda na
uporabo dolgoro¢nih nominalnih instrumentov je pomembno pripomogel procesu nadaljnje
deindeksacije gospodarstva ter nadaljnjemu zniZevanju inflacije, saj je ta struktura instrumentov
pospesila oblikovanje cen oziroma donosov temelje¢ na pricakovani inflaciji in na transparenten nacin.
V prihodnjem obdobju do prevzema evra, ki je, v skupnem programu vlade in centralne banke za
vstop v ERM2 in prevzem evra, predviden v letu 2007, se bo drzava predvidoma zadolZevala le s
tolarskimi nominalnimi vrednostnimi papirji s fiksno obrestno mero in na domacem finan¢nem trgu.
Z vidika zadolzevanja in upravljanja z drzavnim dolgom je prehod na nominalizem e posebej
pomemben zaradi:
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e dolgorocnega znizevanja stroska servisiranja dolga, posebej v obdobju pri¢akovanega
nadaljnjega zniZevanja inflacije,

e povecanja predvidljivosti servisiranja dolga,

e zniZzevanja avtonomne rasti dolga, zaradi inflacijske indeksacije,

e zagotovitve postopne izgradnje transparentne krivulje donosa drzavnih vrednostnih papirjev
in zagotovitve osnovnih pogojev potrebnih za povecanje likvidnosti oziroma razvoj
sekundarnega domacega financ¢nega trga drzavnih vrednostnih papirjev, ki pa je pogoj za
nadaljnji razvoj trga izvedenih instrumentov in s tem za zagotavljanje vecje konkurencnosti
domacega finan¢nega sistema ob vstopu v vedji in mnogo razvitejsi evropski finan¢ni trg.

Uc¢inki zakljucka prehoda na uporabo nominalnih obveznic pri preteznem delu financiranja
izvrsSevanja proracuna v letu 2003 (75 % vseh izdanih obveznic) in sicer$nje nadaljevanje izvrSevanja
strateSkega cilja znizevanja deleZa indeksiranih instrumentov v strukturi portfelja drzavnega dolga
(zamenjave in predcasna odplacila indeksiranega dolga z viri iz povecanega obsega zadolZevanja s
tolarskimi nominalnimi obveznicami s fiksno obrestno mero), so razvidni iz Tabela 2-6.

V letu 2003 je razvidno Se nadaljnje zniZanje deleza indeksiranih instrumentov v celotnem portfelju.
Povecanje deleza instrumentov z valutno klavzulo je posledica financiranja 25 % potreb po
dolgoro¢nih virih v letu 2003 z evro denominiranimi deset- in petnajstletnimi obveznicami s fiksno
obrestno mero, ki pa po letu 2003 oziroma prehodu na uporabo tolarskih nominalnih instrumentov z
rocnostjo do deset let predvidoma ne bodo ve¢ uporabljane za zagotavljanje financiranja izvrSevanja
proracuna. V letu 2003 je prislo do spremembe v trendu gibanja deleza spremenijlivih instrumentov,
katerih deleZ je upadel na 18,3 % v primerjavi s 23,7 % konec leta 2002. Spremenjeni trend je posledica
opustitve izdajanj tri- in petletnih tolarskih obveznic s spremenljivo obrestno mero (spremenljivi del
obrestne mere je bil TOM), ki so bile v letu 2000 uvedene kot instrument postopnega prehoda od
uporabe inflacijsko indeksiranih na uporabo nominalnih instrumentov. Delez nespremenljivih
instrumentov v celotnem portfelju se je v zadnjih letih ob¢utno povecal, kar ustrezno zniZzuje
izpostavljenost tako trznim kakor tudi makroekonomskim tveganjem, predvsem pa tudi pripomore k
stabilnemu in predvidljivemu naértovanju in izvrsevanju drzavnega prorac¢una v delu odhodkov, ki se
nanasajo na strosek servisiranja dolga. V prihodnje je, glede na strategijo zadolzevanja in upravljanja z
dolgom, pricakovati nadaljnje povecevanje deleza nespremenljivih instrumentov, katerih deleZ naj bi
v prihodnjem srednjero¢nem obdobju predvidoma dosegel ciljno raven okrog 75 % celotnega portfelja.

Tabela 2-6: Struktura portfelja dolga glede na vrsto instrumenta oziroma obrestno mero®

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Indeksiran 51,8 % 50,8 % 45,0 % 38,4 % 33,6 % 30,2 % 28,5 %
a. Inflacija (TOM) 44,8 % 44,5 % 38,5 % 33,4 % 27,6 % 19,5 % 16,6 %
b.Tecaj 7,0 % 6,3 % 6,5 % 50 % 59 % 10,7 % 11,9 %
2. Nespremenljiv 19,8 % 33,1 % 39,2 % 46,6 % 48,8 % 46,1 % 53,2 %
3. Spremenljiv 28,4 % 16,1 % 15,7 % 15,0 % 17,6 % 23,7 % 18,3 %

Vir: MF.

Znizevanje deleza inflacijsko indeksiranega dolga v celotnem portfelju je pomembno predvsem zato,
ker zniZzuje izpostavljenost tveganjem, ki so povezana z nihanjem inflacije tako z vidika avtonomne
rasti dolga” kakor tudi z vidika u¢inkov na servisiranje dolga.

¢ Glede na vrsto instrumenta in vrsto obrestne mere delimo dolg Republike Slovenije v tri osnovne skupine instrumentov. Dolg
Republike Slovenije je sestavljen iz klasi¢ne kategorije »nespremenljiv«. V tem primeru imamo vnaprej dolo¢eno obrestno
mero, ki ostane konstantna. Druga skupina instrumentov so instrumenti s »spremenljivo« obrestno mero. Pri teh
instrumentih je obrestna mera sestavljena tako, da ima variabilni del, ki je obi¢ajno neka »referen¢na« obrestna mera, in
fiksni del, ki ga imenujemo marza. Tretja skupina instrumentov so instrumenti, ki jih imenujemo »indeksirani«. Pri
indeksiranih instrumentih se nominalni znesek glavnice spreminja (glavnica ohranja realno vrednost) in od te vrednosti se
nato izracunajo obresti. Kot indeksacijski faktor se najpogosteje uporablja »temeljna obrestna mera - TOM« ali gibanje tecaja
tuje valute.

7S tem bodo zagotovljena tudi niZja odstopanja izkazovanja proracunskih primanjkljajev po nacionalni metodologiji in
metodologiji ESA 95 in bolj transparentno prikazovanje dejanskega proracunskega stroska servisiranja dolga.
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Naslednji pomembnejsi cilj v okviru zniZevanja izpostavljenosti trznim in makroekonomskim
tveganjem je niZanje valutnega tveganja upostevajo¢ nihanje tecajev in posledi¢no niZanje stroska
servisiranja dolga z nadaljevanjem povecevanja deleza evra v valutni strukturi tujega dolga. Na
dinamiko rasti portfelja domacega dolga in pa tudi s tem povezano dinamiko gibanja stroska
servisiranja dolga namre¢ ne vpliva samo novo zadolZevanje in spremembe cen kadar je dolg
indeksiran z inflacijo temve¢ tudi spremembe tecajev, kadar je domaci dolg denominiran v tuji valuti.
Dodaten razlog za spremembe valutne strukture dolga v prid evru je tudi minimiziranje
makroekonomskega tveganja (posledice morebitnih negativnih zunanjih ekonomskih Sokov na
placilno bilanco), z uporabo naravnega instrumenta prilagajanja valutne strukture portfelja tujega
dolga strukturi izvoznih deviznih prilivov (prevladuje evro). Naslednji pomemben razlog postopnega
spreminjanja strukture tujega dolga v prid evra je bilo tudi predvideno ¢lanstvo Republike Slovenije v
EU in posledi¢no bodo¢i prevzem evra kot domace valute. Ob vstopu v ERM2 reZim bo, zaradi tecajne
politike dolocene za to obdobje, izpostavljenost tecajnim tveganjem evro denominiranega dolga zelo
nizka. Ob prevzemu evra pa bo tako reko¢ celoten portfelj denominiran v domaci valuti in s tem bo
valutno tveganje prakti¢no izginilo.

V skladu z navedeno strategijo je iz Tabela 2-7 razvidno tudi v letu 2003 nadaljnje zniZanje deleza
ameriSkega dolarja v valutni strukturi zunanjega dolga, ki konec leta predstavlja le e 3,5 % celotnega
zunanjega dolga, kakor tudi nadaljnje znizanje deleza drugih valut ter povecanje deleza evra, ki
predstavlja konec leta 2003 Ze 95,3 % deleZz celotnega zunanjega dolga. Tudi v letu 2003 namre¢ ni bilo
novega zadolZevanja v ameriskih dolarjih. Nadaljevanje zniZevanja deleza ameriskega dolarja v
valutni strukturi zunanjega dolga gre na ra¢un povecanega domacega zadolZevanja.

Tabela 2-7: Valutna struktura zunanjega dolga na 31.12. posameznega leta (prera¢unano na tecaj
31.12.1999)

31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003

UsD 30,1 % 23,8 % 8,1 % 3,9 % 3,5 %
EUR 69,9 % 75,6 % 90,3 % 94,7 % 95,3 %
JPY 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
CHF 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
GBP 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Drugo 0,0 % 0,6 % 1,6 % 1,4 % 1,2 %
Skupaj 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Vir: MF

V Ministrstvu za finance se periodi¢no ocenjuje tveganje, ki je posledica sprememb zunanjih
spremenljivk (inflacija, obrestne mere, tecaj), oziroma vpliv spremembe le teh na strukturo portfelja
ter strosek servisiranja.

Tabela 2-8: Letne stopnje rasti in nihanja tecajev in inflacije

letna stopnja rasti % TOM nihanje %
EUR/SIT | USD/SIT DPC | povpreéje EUR/SIT USD/SIT
1996 8,64 12,29 9,78 9,76 2,35 6,87 59,47
1997 6,45 19,58 9,10 8,84 1,96 9,58 35,39
1998 1,17 -4,72 8,74 8,55 1,57 9,13 37,56
1999 4,44 22,07 6,82 6,28 0,34 9,05 41,51
2000 7,19 15,55 10,96 9,05 0,27 12,76 27,55
2001 4,68 10,37 9,40 8,64 0,20 10,96 33,80
2002 4,00 -11,9 7,50 7,66 0,09 9,85 23,14
2003 2,79 -14,34 5,63 5,98 0,08 11,15 54,34
Vir: MF
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Iz Tabela 2-8 so razvidne letne stopnje rasti tecajev in inflacije v obdobju od leta 1996 dalje kakor tudi
nihanje tecajev EUR/SIT, USD/SIT in nihanje gibanja TOM. Iz preglednice je razvidno, da je bila v
vseh letih razen v letih 1998, 2002 in 2003 letna stopnja rasti te¢aja USD/SIT najvisja in torej posledi¢no
dolg v USD najdrazji. Hkrati pa je bilo nihanje te¢aja USD/SIT v primerjavi s te¢ajem EUR/SIT v vseh
letih vkljuéno z letom 2003 mnogo vecje in zato stro$ek servisiranja dolarskega dolga bistveno bolj
nepredvidljiv od stroska servisiranja evro denominiranega dolga. Iz preglednice je tudi razvidno, da je
bila v vseh letih, vklju¢no z letom 2003 tudi letna stopnja rasti inflacije visja od rasti te¢aja EUR/SIT,
kakor tudi, da je nihanje inflacije v primerjavi z nihanjem tec¢ajev EUR/SIT in tudi USD/SIT v vseh
letih mnogo vedje. Posledi¢no je torej dolg indeksiran z inflacijo za drzavo v vseh letih najdraZjié,
ravno tako pa je strosek servisiranja najmanj predvidljiv in torej proracunsko nacrtovanje visine
odhodkov iz naslova obresti za inflacijsko indeksiran dolg najmanj predvidljivo. Cilj znizevanja deleza
inflacijsko indeksiranega dolga in dolarskega dolga v celotnem portfelju drzavnega dolga je bil, kot
navedeno, tudi zniZevanje nihanja servisiranja dolga v domaci valuti.

Tabela 2-9 prikazuje povecanje stanja dolga zaradi vrednostnih sprememb v letih od vklju¢no 2000

dalje (povecanje glavnice zaradi inflacijske indeksacije in sprememba vrednosti glavnice zaradi
sprememb tecajev).

Tabela 2-9: Povecanje stanja dolga zaradi vrednostnih sprememb

2000 2001 2002 2003
v SIT v % v SIT v % v SIT v % v SIT v %
Vrednostne spremembe skupaj 79.979.108.148 100% 65.190.267.670 100% 42.647.904.22C 100% 28.134.217.563 100%
1. Tecajne razlike 50.304.165.692  63% 37.814.006.836¢  58% 20.129.781.624  47% 13.955.636.814  50%
a) za posle v USD 21.667.814.573  27% 13.268.641.435  20% -4.473.362.225 -10% -5.206.736.383 -19%
b) za posle v EUR 28.636.814.573  36% 24.545.365.401  38% 24.603.143.849  58% 19.162.373.197  68%
2. Indeksacija 27.038.433.931  34% 26.325.312512  40% 21.724.312.000  51% 12.805.869.155  46%
3. Korekcija 2.548.287.687 3%  1.050.948.322 2% 793.810.59¢ 2% 1.372.711.595 5%

Vir: MF.

Iz Tabela 2-9 je razvidno, da se dinamika rasti in sprememb stanja dolga zaradi indeksacije, kakor tudi
zaradi sprememb gibanj tecajev iz leta v leto zniZuje, kar je posledica zgoraj navedenih sprememb v
valutni strukturi dolga ter v strukturi dolga glede na vrsto instrumenta. To je posledica izvrSevanja
navedenih strateskih ciljev upravljanja s portfeljem dolga, ki so bili prvi¢ jasno doloceni leta 2000.
Kljub trendu zniZevanja inflacije in ob¢utno zniZzanemu delezu inflacijsko indeksiranih instrumentov,
pa je 19,5 % inflacijsko indeksiranega stanja dolga konec leta 2002 doprineslo kar 46 % celotnega
povecanja dolga zaradi vrednostnih sprememb konec leta 2003.

V Tabela 2-10 je prikazano, kako spremembe v inflaciji, te¢aju in ravni BDP vplivajo na strosek
servisiranja dolga (placila obresti in odplacila dolga). V kolikor bi v letu 2004 prislo do razli¢nih Sokov
v gospodarstvu, bi to imelo relativno majhen vpliv na stro$ek servisiranja obstojecega dolga in
odplacila obstojecih kreditov in vrednostnih papirjev®.

V kolikor bi se v letu 2004 tecaj EUR/SIT povecal za 30 tolarjev in USD/SIT za 45 tolarjev, bi to
pomenilo za 0,08 % BDP vedje obresti in za 0,14 % BDP vedja odplacila glavnic. V kolikor bi se inflacija
v letu 2004 povecala za 2,75 odstotne tocke nad planirano, bi to pomenilo za 0,02 % BDP vecje stroske
obresti oziroma bi imelo zanemarljive uc¢inke na visino odplacil glavnic. Skupni ucinki poslabsanja
tecaja (depreciacije) in vi$je inflacije bi bili na obrestih 0,11 % BDP oziroma 0,14 % BDP na glavnicah. V
kolikor pa bi bila v letu 2004 gospodarska rast nizja za 2% bi to pomenilo za 0,03 % BDP visje stroske
obresti oziroma za 0,06 % BDP vedja odplacila glavnic.

8 Upostevaje avtonomno rast dolga .

9 Simulacije so narejene tako, da je v izbranem letu poslabsan makroekonomski agregat za dve standardni napaki
ocene posameznega makroekonomskega agregata. Taka napaka zajema 97,5% vseh moznih rezultatov v
normalni porazdelitvi moznih rezultatov. Iz tega bi lahko sklepali, da imamo opravka z zelo ekstremno
negativno vrednostjo agregata.
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Tabela 2-10: Ob¢utljivost stroska servisiranja dolga na spremembe kljuénih makroekonomskih
spremenljivk

v % BDP
Spremembea tecajev (EUR/SIT in USD/SIT) 0,08 % 0,14 %
Spremembea inflacije 0,02 % 0,00 %
Spremembea tecajev in inflacije 0,11 % 0,14 %
Sprememba ravni BDP 0,03 % 0,06 %
Vir: MF.

Iz navedenega je razvidno, da je obstoje¢i dolg drzave relativno stabilen makroekonomski agregat, na
katerega gibanje tecajev in inflacije ne vpliva moc¢no. To pa je predvsem posledica ucinkov strategije
sprememb valutne strukture in strukture instrumentov dolga preteklih let.
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3 UPRAVLJANJE Z DOLGOM IN KUPNINO NLB
3.1 UPRAVLJANJE Z DOLGOM

Republika Slovenija lahko na podlagi 82. ¢lena Zakona o javnih financah s ¢rpanjem posojil in
izdajanjem vrednostnih papirjev pridobiva sredstva, potrebna za vracilo drzavnega dolga pred
njegovo dospelostjo ali za odkup lastnih vrednostnih papirjev, ¢e se s tem:

a) podpirajo ukrepi za doseganje gospodarskega ravnotezja;

b) zmanjsajo stroski drzavnega dolga ali

c) izboljSa kakovost zadolZitve in se s tem dolg drzave ne poveca.

Republika Slovenije je v letu 2003 opravila pred¢asna odplacila obveznosti iz treh kreditnih pogodb, ki
so bile prevzete s strani Republike Slovenije od Slovenskih Zeleznic v skupni visini 20,5 milijarde
tolarjev in kreditnih pogodb, ki so bile najete za izvrSevanje programa TRP v skupni vi$ini 10,3
milijarde tolarjev. V letu 2003 je bilo prvi¢ opravljeno dodatno zadolZevanje za predc¢asno odplacilo iz
kreditnih pogodb za izvrSevanje programa TRP. Skupni prorac¢unski u¢inki na zmanjsanje placila
obresti v letu 2003 so bili ocenjeni na 1,24 milijarde tolarjev.

Tabela 3-1: Prorac¢unski prihranki iz upravljanja z dolgom v letu 2003

v milijonih tolarjev

2000267 2000247 2000305 Skupaj TRP I TRP II Skupaj Skupaj

izvrSevanje TRP upravljanje z

prorac¢una dolgom
2003 376,0 9,2 364,6 749,9 348,5 143,2 491,6 1.241,5
2004 92,6 216,0 88,3 396,9 142,5 94,2 236,7 633,6
2005 9,6 131,3 79,9 201,6 144,5 80,7 225,3 426,8
2006 -154,4 21,2 -103,3 -236,5 30,8 36,2 67,1 -169,4
2007 2144 -80,7 -380,8 -247,1 666,3 666,3 419,2
2008 132,2 -168,9 -515,6 -552,3 -552,3
2009 39,4 126,6 166,0 166,0
2010 65,5 65,5 65,5
2011 13,2 13,2 13,2
Vir: MF.

3.1.1 Predcasno odplacilo obveznosti iz kreditne pogodbe st. 04/01-SIN

Na podlagi 84. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS, st. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02 in
56/02) je Vlada Republike Slovenije na 10. redni seji dne 27.2.2003 sprejela sklep st. 409-07/2002-4 o
predcasnem odplacilu celotne obveznosti iz kreditne pogodbe st. 04/01-SIN v visini 6 milijard
tolarjev.

Pogoji kredita 04/01-SIN, vkljucujo¢ pogoje predc¢asnega odplacila, so bili dolo¢eni s pogodbo
sklenjeno med Slovenskimi Zeleznicami, kot kreditojemalcem in bankami kreditodajalkami. Republika
Slovenija je na osnovi Zakona o Zelezniskem prometu (Ur.l. RS §t. 92/99, 11/01, 33/01), s pogodbo o
prevzemu dolga z dne 2.9.2002, prevzela dolg Slovenskih Zeleznic iz v zakonu dolo¢enih kreditnih
pogodb, med katerimi je tudi kredit 04/01-SIN. Kredit je imel ro¢nost do zapadlosti 6 let (zapadel bi
1.7.2009), letno spremenljivo obrestno mero TOM+4,9 %. Glavnica se naj bi zacela odplacevati v letu
2004.

Za predcasno odplacilo obveznosti iz te pogodbe je bil porablijen del sredstev, pridobljenih dne
2422003 z izdajo obveznice RS51 (1. izdaje). Obveznica RS51 je 3 letna, nominalna, imenska,
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nematerializirana, s fiksno obrestno mero 7,75 % letno, glavnica pa se izplac¢a v enkratnem znesku na
dan dospelosti.

Z opravljenim pred¢asnim odplacilom obveznosti iz kreditne pogodbe st. 04/01-SIN v visini 6 milijard
tolarjev je bilo na podlagi izra¢una sedanje vrednosti (pod predpostavkami gibanja inflacije oziroma
TOM v obdobju do dospelosti (BS, UMAR, srednjero¢ni makrofiskalni scenarij MF)) v obdobju do
dospelosti, ocenjeno zmanjsanje stroskov drzavnega dolga v visini 641.690.252,00 tolarjev, doseZeni pa
bodo tudi prorac¢unski prihranki iz naslova placila obresti v posameznih proracunskih letih (376
milijonov tolarjev v letu 2003).

Poleg tega je bilo ocenjeno, da bi dodatna dolgoro¢na zadolzitev od predvidene v visini 6 milijard
tolarjev, zaradi predc¢asnega odplacila, v obdobju od ¢érpanja (24.2.2003) do predcasnega odplacila
(8.4.2003), zagotovila nizje likvidnostno zadolZzevanje (13.3. do 30.3.2003) ter plasma likvidnostnih
presezkov (24.2. - 13.3. in 30.3. - 8.4.2003) in s tem pozitivne proracunske ucinke v visini okrog 52
milijonov tolarjev.

3.1.2 Predcasno odplacilo obveznosti iz kreditne pogodbe st. 06/00-SIN

Na podlagi 84. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS, §t. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02, 56/02
in 110/02) je Vlada Republike Slovenije na 15. redni seji dne 3.4.2003 sprejela sklep st. 409-07/2002-7 o
predcasnem odplacilu celotne obveznosti iz kreditne pogodbe &t. 06/00-SIN v visini 6,2655 milijard
tolarjev.

Pogoji kredita 06/00-SIN, vkljucujo¢ pogoje predcasnega odplacila, so bili doloceni s pogodbo
sklenjeno med Slovenskimi Zeleznicami, kot kreditojemalcem in bankami kreditodajalkami. Republika
Slovenija je na osnovi Zakona o Zelezniskem prometu (Ur.l. RS st. 92/99, 11/01, 33/01), s pogodbo o
prevzemu dolga z dne 2.9.2002, prevzela dolg Slovenskih Zeleznic iz v zakonu dolocenih kreditnih
pogodb, med katerimi je tudi kredit 06/00-SIN. Kredit je imel ro¢nost do zapadlosti 7 let (zapadel bi
1.2.2011), spremenljivo obrestno mero TOM + 5,1 % letno, glavnica se pri¢ne izplacevati v letu 2004.

Za predcasno odplacilo obveznosti iz te pogodbe je bil porabljen del sredstev pridobljenih dne
2422003 z izdajo obveznice RS52 (1. izdaje). Obveznica RS52 je 5 letna, nominalna, imenska,
nematerializirana, s fiksno obrestno mero 6,25 % letno. Glavnica se izplaca v enkratnem znesku na
dan dospelosti.

Z opravljenim predc¢asnim odplacilom obveznosti iz kreditne pogodbe st. 06/00-SIN v visini 6,2655
milijard tolarjev je bilo na podlagi izra¢una sedanje vrednosti (pod predpostavkami gibanja inflacije
oziroma TOM v obdobju do dospelosti (BS, UMAR, srednjero¢ni makrofiskalni scenarij MF)) v
obdobju do dospelosti, ocenjeno zmanjsanje stroskov drzavnega dolga v visini 671.528.007,00 tolarjev,
dosezeni pa naj bi bili tudi prora¢unski prihranki iz naslova placila obresti v posameznih
proracunskih letih (9,2 milijonov tolarjev v letu 2003).

Zaradi bolj ugodnih denarnih tokov v ¢asu druge avkcije dolgoro¢nih vrednostnih papirjev so bile
niZje likvidnostne potrebe prorac¢una v visini cca 4 milijarde tolarjev. Tako, da je bilo za izpolnitev
obveznosti iz pogodbe potrebno le dodatno zadolzevanje v visin cca 3 milijarde. Ugodni denarni
tokovi in dodatno zadolZevanje naj bi prineslo se dodatne pozitivne prora¢unske ucinke v visini 50
milijonov tolarjev.

3.1.3 Predcasno odplacilo obveznosti iz kreditne pogodbe st.
3068/101200445-hp

Na podlagi 84. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS, §t. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02, 56/02
in 110/02) je Vlada Republike Slovenije na 30. redni seji dne 17.7.2003 sprejela sklep st. 409-07/2002-9
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o predcéasnem odplacilu celotne obveznosti iz kreditne pogodbe st. 3068/10120044-hp v visini 8,25
milijard tolarjev.

Pogoji kredita 3068/101200445-hp so bili doloceni s pogodbo sklenjeno med Slovenskimi Zeleznicami,
kot kreditojemalcem in Novo Ljubljansko banko kot kreditodajalko. Republika Slovenija je na osnovi
Zakona o zelezniskem prometu (Ur.l. RS §t. 92/99, 11/01, 33/01), s pogodbo o prevzemu dolga z dne
10.7.2003, prevzela dolg Slovenskih Zeleznic iz v zakonu dolo¢enih kreditnih pogodb, med katerimi je
tudi kredit 3068/101200445-hp. Z dodatkom 5t. 1 z dne 11.7.2003 k navedeni pogodbi o prevzemu
dolga so bili na novo doloceni pogoji prostovoljnega pred¢asnega odplacila. Kredit je imel ro¢nost do
zapadlosti 4 leta (zapade 1.11.2007), spremenljivo obrestno mero TOM + 3,05 % letno, glavnica se
pri¢ne izplacevati v letu 2006.

Za predcasno odplacilo obveznosti iz te pogodbe je bil porabljen del sredstev, ki je bil pridobljen dne
15.7.2003 z izdajo obveznice RS52 (2. izdaje). Obveznica RS52 je 5 letna, nominalna, imenska,
nematerializirana, s fiksno obrestno mero 6,25 % letno. Glavnica se izplaca v enkratnem znesku na
dan dospelosti.

Z opravljenim predc¢asnim odplacilom obveznosti iz kreditne pogodbe §t. 3068 /101200445-hp v visini
8,250 milijard tolarjev so bili na podlagi izrac¢una sedanje vrednosti (pod predpostavkami gibanja
inflacije oziroma TOM v obdobju do dospelosti (BS, UMAR, srednjero¢ni makrofiskalni scenarij MF))
v obdobju do dospelosti predvideni manjsi stroski drzavnega dolga v visini 101.027.891,00 tolarjev,
dosezeni pa naj bi bili tudi prora¢unski prihranki iz naslova placila obresti v posameznih
proracunskih letih (364,6 milijonov tolarjev v letu 2003).

3.14 Predcasno odplacilo obveznosti iz kreditnih pogodb kreditnih
pogodb st. 21.12.2001-16, 21.12.2001-3, 21.12.2001-6 IN 21.12.2001-13

Na podlagi 82. in 84. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS, st. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02,
56/02 in 110/02) je Vlada Republike Slovenije na 12. redni seji dne 13.3.2003 sprejela sklep st. 409-
07/2002-6 o delnem predcasnem odplacilu obveznosti iz kreditne pogodbe za TRP s$t. 21.12.2001-16,
21.12.2001-3, 21.12.2001-6 in 21.12.2001-13. Poleg tega je Vlada Republike Slovenije na svoji 26. redni
seji dne 19.6.2003 sprejela sklep st. 409-07/2002-8 o dokonénem predc¢asnem poplacilu obveznosti iz
istih kreditnih pogodb.

Pogoji kreditov in mozZnost pred¢asnega odplacila so bili dolo¢eni v pogodbah o posojilu med
Republiko Slovenijo in Bank Austria Creditanstalt d.d. Ljubljana (St. pogodbe 21.12.2001-16),
Gorenjsko banko d.d. Kranj (5t. pogodbe 21.12.2001-3), Novo Ljubljansko banko d.d. Ljubljana (5t.
pogodbe 21.12.2001-6) in Slovensko Zadruzno Kmetijsko banko (st. pogodbe 21.12.2001-13). V skladu s
6. ¢lenom pogodbe je imela Republika Slovenija moznost predcasnega odplacila celotnega posojila ali
njegovega dela na katerikoli dan, s tem da obvesti banko vsaj 30 dni vnaprej in placa banki
nadomestilo $kode v visini 0,1 % odplacane glavnice. Posojila iz navedenih pogodb so bila najeta
decembra 2001, po obrestni meri TOM + 4,7 % in zapadejo v placilo v dveh enakih obrokih v letih 2005
in 2006.

Za delno predcasno odplacilo obveznosti je bilo uporabljeno posojilo najeto 21.3.2003 s fiksno letno
obrestno mero 7,5 %, placilom glavnice v dveh enakih letnih obrokih v letih 2005 in 2006. Za dokon¢no
poplacilo obveznosti pa je bilo uporabljeno posojilo najeto 30.6.2003 s fiksno letno obrestno mero 6,5
%, placilom glavnice v dveh enakih letnih obrokih v letih 2005 in 2006.

Pri opravljanju predcasnega odplacila teh kreditov je potrebno paziti tudi na strukturo instrumenta,
predvsem na dinamiko odplacila glavnice.

Z opravljenim delnim predcasnim odplacilom iz kreditnih pogodb st. 21.12.2001-16, 21.12.2001-3,
21.12.2001-6 in 21.12.2001-13 v visini 6,850 milijard tolarjev naj bi bili doseZeni pozitivni prorac¢unski
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ucinki v placilih obresti (v letu 2003 v visini 348 milijonov tolarjev) ter pozitiven finan¢ni ucinek na
podlagi izracuna sedanje vrednosti (pod predpostavkami gibanja inflacije oziroma TOM v obdobju do
dospelosti (BS, UMAR, srednjero¢ni makrofiskalni scenariji MF)) v obdobju do dospelosti v visini
436.971.640 tolarjev. Z opravljenim dokonénim predcasnim odpladilom iz kreditnih pogodb st.
21.12.2001-16, 21.12.2001-3, 21.12.2001-6 in 21.12.2001-13 v visini 3,450 milijarde tolarjev je bil
predviden pozitiven proracunski uc¢inek v placilih obresti (v letu 2003 v visini 143.175.000 tolarjev) ter
pozitiven finan¢ni uc¢inek na podlagi izrac¢una sedanje vrednosti (pod predpostavkami gibanja inflacije
oziroma TOM v obdobju do dospelosti: podatki BS, UMAR, srednjero¢ni makrofiskalni scenariji MF))
v obdobju do dospelosti v visini 336.968.611 tolarjev.

3.2  UPRAVLJANJE S KUPNINO NLB D.D.

ODb prodaji deleza Republike Slovenije v NLB d.d. je Ministrstvo za finance celotno kupnino v visini
497.165.770,42 evrov (od tega s strani KBC v visini 433.450.819,00 evrov (skupaj z zamudnimi
obrestmi) in EBRD v visini 63.714.951,42 evrov) dne 11.9.2002 na podlagi Okvirne pogodbe o vezavi
deviznih sredstev vezalo kot devizni depozit pri Banki Slovenije do 29.10.2002. Vlada Republike
Slovenije je na svoji seji dne 26.9.2002 s sklepom st. 440-00/2001-6, sprejela predlog nadaljnje porabe
kupnine. Predlog porabe kupnine je zajemal osnovne cilje, kriterije za izbor drzavnega dolga, ¢asovni
razpored in viSino predcasnih odplaéil ter na¢in upravljanja s kupnino pri postopni porabi sredstev
kupnine.

Temeljni cilj postopne uporabe kupnine je zmanjSevanje drzavnega dolga, ki zagotovi dolgoro¢no
maksimalne fiskalne uc¢inke ob isto¢asnem upostevanju monetarnih uc¢inkov ter uc¢inkov na domaci
banéni in celotni finan¢ni sistem. Izvrsitev temeljnega cilja bo pripomogla k neposrednemu povecanju
vzdrznosti javno finan¢nega ravnoteZzja z znizanjem odhodkov prorac¢una iz naslova servisiranja dolga
(placila obresti) in z upocasnitvijo dinamike avtonomne rasti dolga iz naslova indeksacije oziroma
zniZzanjem dolga z dinamiko transakcij ki ne bodo istodasno poviSevale stroskov sterilizacije
monetarni oblasti. Posredno pa bo prispevala tudi k izpolnitvi pogojev konvergen¢nega kriterija
visine dolgoro¢nih obrestnih mer preko nadaljnjega znizanja inflacije.

Ob razvezavi deviznega depozita 29.10.2002 je Ministrstvo za finance devize konvertiralo v tolarje (1
milijon evrov je ostal na ra¢unu za poravnavo stroskov tujemu svetovalcu) in tolarski znesek v visini
113.590.924.501,38 tolarjev vezalo pri Banki Slovenije. Na podlagi Dogovora o vezavi vlog iz sredstev
kupnine od prodaje kapitalske nalozbe drzave v NLB d.d. je vezalo pri Banki Slovenije ve¢ depozitov
z razli¢nimi ro¢nostmi upostevaje donos in moznosti predc¢asnih odplacil obveznic. Istocasno se je
Ministrstvo za finance pogajalo z imetniki teh obveznic za zamenjavo obveznic RS15 za nove
obveznice RS z niZjo obrestno mero.

S taksno uporabo kupnine je Ministrstvo za finance doseglo ve¢ u¢inkov:

— ugodna obrestna mera za vezane depozite pri Banki Slovenije (obrestne mere so bile dolocene
glede na obrestne mere blagajniskih zapisov Banke Slovenije primerljive ro¢nosti - ob uporabi
finan¢no ugodnejSe mesecne kapitalizacije obresti)

— zniZanje stro$ka dolga (z zamenjavo drazjih obveznic z novo izdanimi je Ministrstvo za finance
znizalo tako stroske obstojecega dolga) in

— preprecilo negativne ucinke prevelikega povecanja koli¢ine denarja v obtoku, do katerega bi
prislo, v kolikor bi Ministrstvo za finance naenkrat uporabilo celotno kupnino za predc¢asno
odplacilo dolga.

Skupni ucinki transakcij upravljanja s kupnino NLB d.d. izvedenih v letu 2003 na osnovi Programa
porabe kupnine, sklep §t. 440-00 / 2001-6, so razvidni iz spodnje tabele.
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Tabela 3-2: Skupni ucinki upravljanja s kupnino NLB d.d. od vklju¢no 2003 naprej

v tolarjih
Zamenjava Predcasno odplacilo Predcasno Skupaj po proracunskih Obresti od Skupni ucinki
RS4E (10.1.03) RS4E in RS15GHL odplacilo RS151 letih vezanih vlog
(14.1.03) (18.3.03) (prihranek na obrestih)

2003 445.704.266 1.023.255.330 290.186.372 1.759.145.969 7.967.700.000 9.726.845.969
2004 228.578.137 1.506.066.634 557.111.573 2.291.756.344 5.020.000.000 7.311.756.344
2005 230.030.349 1.502.880.444 583.785.486 2.316.696.279 5.000.000.000 7.316.696.279
2006 230.998.490 1.379.662.004 608.835.059 2.219.495.554 5.000.000.000 7.219.495.554
2007 230.998.490 1.380.634.160 1.611.632.650 4.200.000.000 5.811.632.650
2008 230.998.490 1.381.699.862 1.612.698.352 4.200.000.000 5.812.698.352
2009 230.998.490 1.383.151.241 1.614.149.731 4.200.000.000 5.814.149.731
2010 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2011 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2012 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2013 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2014 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2015 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2016 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2017 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2018 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2019 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2020 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2021 230.998.490 1.353.100.218 1.584.098.709 4.200.000.000 5.784.098.709
2022 -53.307.344 1.353.100.218 1.299.792.874 4.200.000.000 5.499.792.874

4.546.981.254 27.147.652.512 2.039.918.490 33.734.552.256 90.187.700.000  123.922.252.261
Vir: MF.

3.21 Vezave kupnine v letu 2003

V letu 2002 je bilo iz naslova obresti od vezane kupnine realiziranih 2,3 milijarde tolarjev prorac¢unskih
prihodkov.

V letu 2003 je bila kupnina od prodaje NLB d.d. vezana pri Banki Slovenije in pri poslovnih bankah za
razli¢na obdobja. Vezave kupnine v letu 2003 so bile:

od 13.1.2003 do 14.1.2003 pri Banki Slovenije v visini 30.673.280.585,50 tolarjev po 4 % letni
obrestni meri,

od 14.1.2003 do 17.3.2003 pri Banki Slovenije v visini 11.519.313.255,01 tolarjev po 8,5 % letni
obrestni meri,

od 27.1.2003 do 24.10.2003 pri Banki Slovenije v visini 785.844.152 tolarjev po 9,37 % letni obrestni
meri,

od 17.3.2003 do 18.3.2003 pri Banki Slovenije v viSini 11.519.313.255,01 tolarjev po 4 % letni
obrestni meri,

od 18.3.2003 do 8.4.2003 pri poslovnih bankah' v vigini 2.260.834.955,45 tolarjev po 8,1 % letni
obrestni meri,

od 4.4.2003 do 24.10.2003 pri poslovnih bankah v visini 2.128.084.611,19 tolarjev po 7,6 % letni
obrestni meri,

od 28.7.2003 do 23.4.2004 pri Banki Slovenije v visini 20.000.000.000 tolarjev po 7 % letni obrestni
meri in

od 24.10.2003 do 22.10.2004 pri Banki Slovenije v visini 62.913.928.763,19 tolarjev po 7,09 % letni
obrestni meri.

Skupno je v letu 2003 bilo iz naslova obresti od vezane kupnine od NLB d.d. 7,96 milijard tolarjev
prorac¢unskih prihodkov.

10 Na podlagi dogovora z Banko Slovenije.
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3.22 Zamenjave in predcasna odplacila
3.22.1 ZAMENJAVA RS4E

Skladno 1. in 2. alinei 2. sklepa Vlade st. 440-00/2001-6, sprejetega na 89. redni seji vlade dne 26.9.2002,
je Ministrstvo za finance 4.12.2003 posredovalo Vladi v obravnavo predlog ponudbe za zamenjavo
obveznic Republike Slovenije serij RS4E za nove obveznice Republike Slovenije.

Predlog ponudbe za zamenjavo je bil s strani Vlade sprejet s sklepom 8$t. 447-01/2001-6 z dne
6.12.2003, na podlagi katerega je bila imetnikom obveznic RS4E posredovana ponudba za zamenjavo
obveznice RS4E v njihovi lasti za nove obveznice Republike Slovenije. Ponujena je bila obveznica
RS49, ki je imela nominalno vrednost 380 evrov in fiksno letno nominalno obrestno mero 4,75 %.

Skupni znesek ponudbe za zamenjavo na dan 10.1.2003 je bil 23,3 milijarde tolarjev. Skupni znesek
ponudbe RS, sprejet s strani imetnikov, je znasal 6,9 milijard tolarjev. Uspeh zamenjave je bil torej 29,6
%. Ostalih 16,3 milijarde tolarjev pa je bilo pred¢asno odplacano 14.1.2003.

Z opravljeno zamenjavo obveznic naj bi Republika Slovenija imela skupne prihranke v stroskih do
dospetja, izrazene v sedanji vrednosti, v visini 2,2 milijarde tolarjev, prav tako naj bi bili dosezeni tudi
prorac¢unski prihranki iz naslova placila obresti v posameznih prorac¢unskih letih (v letu 2003 445,7
milijonov tolarjev).

3.2.2.2 PREDCASNO ODPLACILO RS4E, RS151095G, RS151095H IN RS151095L

Na podlagi 1. sklepa vlade $t. 440-00/2001-6, sprejetega na 89. redni seji vlade dne 26.9.2002 ter uredbe
o izdaji obveznic Republike Slovenije za prevzete obveznosti do bank iz neizplacanih deviznih vlog
(Uradni list Republike Slovenije §t. 68/96), 9. ¢lena zakona o zamenjavi obveznic Republike Slovenije
za obveznice Agencije Republike Slovenije za sanacijo bank in hranilnic (Uradni list Republike
Slovenije st. 59/95, 30/98) in 12. ¢lena uredbe o izdaji obveznic Republike Slovenije, ki se zamenjajo za
obveznice Agencije Republike Slovenije za sanacijo bank in hranilnic (Uradni list Republike Slovenije
8t. 64/95) je Vlada Republike Slovenije na 99. redni seji dne 28.11.2002 sprejela sklep $t. 447-01/2001-5
o predcasni izpolnitvi obveznosti iz obveznic RS4E, RS151095G, RS151095H in RS151095L dne
14.1.2003.

Znesek predlagane predcasne izpolnitve obveznosti je bil 26,1 milijarde tolarjev. V ¢asu od najave
predc¢asnega odplacila do predvidene predcasne izpolnitve obveznosti je Republika Slovenija
ponudila obveznico RS4E v zamenjavo za novo obveznico Republike Slovenije. Uspe$nost zamenjave
je bila 29,6 %, kar je pomenilo, da se je stanje obveznice na dan 10.1.2003 zmanjsalo za 23.218.383.163
tolarjev.

Glede na v skladu s 3. in 4. alinejo 2. sklepa Vlade z dne 26.9.2002 izvrSene vezave sredstev kupnine
od prodaje NLB, je bil prvi del sredstev kupnine prost za nadaljnjo porabo dne 13.1.2003 v skupni
visini 30.673.280.585,50 tolarjev.

Na dan 14.1.2003 je bila opravljena predc¢asna izpolnitev obveznosti iz obveznic RS4E, RS151095G,
RS151095H in RS151095L v visini 19.153.967.704 tolarjev. Z opravljeno predcasno izpolnitvijo je
Republika Slovenija imela skupne prihranke v stroskih do dospetja, izrazene v sedanji vrednosti, v
visini 22,9 milijarde tolarjev. Prav tako naj bi bili dosezeni proracunski prihranki iz naslova placila
obresti v posameznih proracunskih letih (v letu 2003 1,8 milijard tolarjev).
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3.2.2.3 PREDCASNO ODPLACILO RS1510951

Na podlagi 1. sklepa vlade $t. 440-00/2001-6, sprejetega na 89. redni seji vlade dne 26.9.2002 ter uredbe
o izdaji obveznic Republike Slovenije za prevzete obveznosti do bank iz neizplacanih deviznih vlog
(Uradni list Republike Slovenije §t. 68/96), 9. ¢lena zakona o zamenjavi obveznic Republike Slovenije
za obveznice Agencije Republike Slovenije za sanacijo bank in hranilnic (Uradni list Republike
Slovenije st. 59/95, 30/98) in 12. ¢lena uredbe o izdaji obveznic Republike Slovenije, ki se zamenjajo za
obveznice Agencije Republike Slovenije za sanacijo bank in hranilnic (Uradni list Republike Slovenije
8t. 64/95) je Vlada Republike Slovenije na 6. redni seji dne 30.1.2003 sprejela sklep $t. 447-01/2001-7 o
predcasni izpolnitvi obveznosti iz obveznice R51510951 na 18.3.2003.

Znesek predlagane predcasne izpolnitve obveznosti je bil 9,3 milijarde tolarjev, opravljena predcasna
izpolnitev obveznice RS151098I na dan 18.3.2003 pa je znasala 9.258.478.299,56 tolarjev. Z opravljeno
predcasno izpolnitvijo je Republika Slovenija imela skupne prihranke v stroskih do dospetja, izrazene
v sedanji vrednosti, v visini 3,1 milijarde tolarjev. Prav tako naj bi bili dosezeni proracunski prihranki
iz naslova placila obresti v posameznih prorac¢unskih letih (v letu 2003 290 milijonov tolarjev).

Skupni znesek predcasnih odplacil dolga, ki jih je Republika Slovenija izvedla v letu 2003 iz
naslova porabe kupnine od prodaje deleza v NLB d.d., je bil v visini 28.412.445.630,05 tolarjev,
prihranki na obrestih pa v visini 1.313.441.702 tolarjev. Prihranki na obrestih iz naslova zamenjav
znaSajo 445.704.266 tolarjev. Skupni prihranki na obrestih so tako v letu 2003 znasali 1.759.145.969
tolarjev. Obresti od vezanih vlog so v letu 2003 znasale 7.967.700.000 tolarjev, tako so skupni ucinki
upravljanja z dolgom in kupnino NLB v letu 2003 znasali 9.726.845.969 tolarjev.

V letih 2002 in 2003 je bilo za namene predcasnih odplacil porabljene skupno 30,21 milijard
tolarjev kupnine. Uéinki zamenjav in predcasnih odplacil iz naslova porabe kupnine v letu 2003
znasajo 1,76 milijard tolarjev. Upostevajo¢ tudi transakcije iz naslova porabe kupnine v letu 2002,
pa so prihranki iz naslova placil obresti znasali dejansko 4,58 milijard tolarjev.
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4 INSTRUMENTI FINANCIRANJA V LETU 2003

V skladu s 84. ¢lenom Zakona o javnih financah /ZJF/ (Ur. 1. RS, §t. 79/99), v skladu z Zakonom o
izvrSevanju proracuna Republike Slovenije za leto 2003 in 2004 /v nadaljevanju: ZIPRS0304/ (Ur. L.
RS, st. 110/03) in v skladu z Zakonom o spremembah in dopolnitvah zakona o izvrSevanju prora¢una
Republike Slovenije za leti 2003 in 2004/ v nadaljevanju: ZIPRS03014-A, se zadolzevanje drzave v
prorac¢unskem letu izvaja na podlagi programa financiranja, ki ga sprejme vlada. Program financiranja
drzavnega proracuna Republike Slovenije za leto 2003 (v nadaljevanju: program financiranja) je
obsegal predlog visine, trgov, instrumentov in dinamike zadolZzevanja za potrebe financiranja
prorac¢una za leto 2003.

4.1 ZADOLZEVANJE

411 Zadolzevanje za potrebe izvrSevanja financiranja proracuna in
odplacila glavnic

41.1.1 PROGRAM FINANCIRANJA ZA LETO 2003

Skladno z 81. ¢lenom ZJF se drzava lahko zadolZuje doma in v tujini v obsegu, ki ga dolo¢a zakon.
Obseg zadolzitve drzave za proracun leta 2003 je doloc¢en v ZIPRS0304-A v vi$ini do 230.519.213.000
tolarjev.

Na podlagi ZIPRS0304-a in sprejetega proracuna Republike Slovenije za leto 2003 je bilo v programu
financiranja predvideno, da se drzava za financiranje drzavnega proracuna v letu 2003 zadolzi za
kritje:
—  presezkov odhodkov nad prihodki v bilanci prihodkov

in odhodkov, zmanj$anih za odplacila glavnic kreditov,

najetih za TRP 70.515.529.000 SIT
— presezkov izdatkov nad prejemki v racunu
finan¢nih terjatev in nalozb 3.298.630.000 SIT
— odplacil glavnic drzavnega dolga 176.705.054.000 SIT
Skupaj 250.519.213.000 SIT
Zgornji znesek naj bi se zmanjsal zaradi:
— spremembe stanja sredstev na racunu! -20.000.000.000 SIT
— znesek izdanih enomese¢nih zakladnih menic,
vezanih pri Banki Slovenije!? -20.000.000.000 SIT
— odplacil glavnic v letu 2002 iz kreditov, najetih za TRP*3 14.546.050.000 SIT
— odplacil glavnic v letu 2002 iz obveznic RS214 600.000.000 SIT
Skupaj 55.146.050.000 SIT
Potrebni obseg financiranja za leto 2003 195.373.163.000 SIT

1 Predvideno v C. ra¢unu financiranja prora¢una za leto 2003.

12V skladu s 4. to¢ko 3. odstavka 24. ¢lena ZIPro za leti 2003/2004.

13 Skladno predpisom o TRP so glavnice TRP kreditov, ki se odplacujejo v letu 2003 vklju¢ene v proracun v A. in C. delu
proracuna; za potrebe izra¢una potrebe po financiranju je potrebno znesek glavnic odsteti od zneska zadolZevanja iz
1.odstavka 24. ¢lena ZIPro.

14 Obveznice, izdane po zakonu o izdaji obveznic za placilo odskodnine za zaplenjeno premozenje zaradi razveljavitve kazni
zaplembe premozenja (Uradni list RS &t. 49/99).
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Skupni potrebni obseg zadolzitve v visini 195,44 milijard tolarjev naj bi bil izvrSen z naslednjo
rokovno strukturo:

—  kratkoro¢ni dolg 60,0 milijard SIT

— dolgorocni dolg 135,4 milijard SIT

41.1.2 IzZVRSEVANJE PROGRAMA FINANCIRANJA ZA LETO 2003

V letu 2003 se je za izvrSevanje programa financiranja Republika Slovenija zadolZevala s
kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi instrumenti.

Uporabljeni so bili naslednji instrumenti kratkoro¢nega zadolzevanja prorac¢una:
- enomesecne zakladne menice,

- tri-, Sest- in dvanajstmesec¢ne zakladne menice in

- likvidnostna posojila pri enotnem zakladniskem rac¢unu drzave.

Zakladnica je z izdajo zakladnih menic zgolj pokrivala oziroma obnavljala zapadle zakladne menice iz
leta 2002, za pokrivanje nekajdnevnih likvidnostnih primanjkljajev prorac¢una pa se je zadolzevala z
likvidnostnimi posojili iz sistema enotnega zakladniskega ra¢una drzave. Ta moZnost je bila koris¢ena
v mesecih od januarja do septembra.

Do 31.12.2003 je bila izdana naslednja koli¢ina kratkoro¢nih instrumentov:

- enomesecne zakladne MeENICE ..........oocueiiiiiiiiiiiiieieeeee et 257.528.708.000 SIT
- trimesedne zakladne MEeNICE.........c..oooviiviiiiiiiciieceeee et 59.027.347.533 SIT
- Sestmesecne zakladne MENICE ...........oouvieeuiiicieieeie ettt 29.058.219.452 SIT
- dvanajstmesecne zakladne menice.............ccocovureriiiiiiiiiiei e 28.142.928.451 SIT
Skupaj 373.757.203.436 SIT

Do 31.12.2003 je bilo najetih tudi za 333,9 milijard tolarjev!® likvidnostnih posojil pri enotnem
zakladniskem ra¢unu drzave, ki pa so vsa zapadla znotraj leta.

Kvota kratkoro¢ne zadolzitve v letu 2003 je znaSala 60.000.000.000 tolarjev. Dejansko stanje
kratkoroc¢ne zadolZitve ob koncu leta 2003 je znasalo 57.541.927.695,50 tolarjev, kar pomeni, da je bila
kvota 96 % izkoris¢ena.16

Poleg tega je bilo ob koncu leta 2002 izdanih tudi za 19.950.450.400,00 tolarjev enomesec¢nih zakladnic
menic, ki so bile v celoti vezane v Banki Slovenije in se po 4. tocki 3. odstavka 24. ¢lena Zakona o
izvrSevanju proracuna za leto 2003 in 2004 ne vstevajo v kvoto zadolZitve. Gre za izdane enomesec¢ne
zakladne menice, ki jih Republika Slovenija od maja 2001 izdaja po dogovoru z Banko Slovenije.
Kupnina izdanih enomese¢nih zakladnih menic se namre¢ deponira pri Banki Slovenije!”, Republika
Slovenija pa lahko ta sredstva tudi ¢rpa, kadar jih potrebuje za likvidnostne potrebe prorac¢una. V letu
2003 je imela Republika Slovenija iz tega naslova ¢rpanih v povpredju za manj kot 100 milijonov
tolarjev sredstev (na dan).

15 0d tega je bilo za 304,2 milijard SIT likvidnostnih posojil znotraj dneva; le-ta se ne obrestujejo.

16 Razlika med kvoto kratkoro¢ne zadolZitve in dejanskim stanjem kratkoro¢ne zadolzitve na dan 31.12.2003 je
posledica spremembe v knjiZzenju. Zaradi mnenja Ra¢unskega sodis¢a je bilo namre¢ potrebno kot zadolzenost
pri zakladnih menicah ob izdaji izkazati znesek kupnine in ne ve¢ »nominalni« znesek obveznosti drzave ob
zapadlosti instrumenta.

17 Po obrestnih merah, ki prora¢unu zagotavljajo dohodkovno nevtralni u¢inek.
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Na dan 31.12.2003 je bilo tako stanje kratkoro¢ne zadolzitve proracuna 77,5 milijard tolarjev, od
tega predstavljajo ob koncu leta 2003:

- enomesecne zakladne MEeNICE ..........ooouiiiuiiieiiieeeeeee et 19.950.450.400,00 SIT
- trimesecne Zakladine MEIICE. .........veeeeeeeeeeeeeee et e e e e et e eeeeeeeeeaeeas 14.806.589.491,10 SIT
- Sestmesetne ZaKladne INEINICE ........ueivvveeeeeeeee ettt eeeeeeeeeeeeeeeraeeeeeaeens 14.592.409.753,00 SIT
- dvanajstmesecne zakladne menice............cocoeueueuiuiiiiininnneeceecceeeees 28.142.928.451,40 SIT
Skupaj 77.492.378.095,50 SIT

Glavnina potrebnega dolgoro¢nega financiranja v visini 131,6 milijard tolarjev je bila izvrSena z
izdajo dolgorocnih vrednostnih papirjev na domacem finanénem trgu. Del potrebnega dolgoro¢nega
financiranja je bil zagotovljen s ¢rpanji posojil mednarodnih finan¢nih institucij, ki so bila sklenjena
v preteklih letih in katerih ¢rpanja zaradi projektne narave posojil potekajo vec let. S tem je bilo
zagotovljenih 806,5 milijonov tolarjev.

Pretezni del dolgoro¢nega financiranja je bil zagotovljen z naslednjimi dolgoro¢nimi vrednostnimi
papirji s fiksno obrestno mero:

- tri-, pet- in desetletnimi tolarskimi obveznicami in 93.954999.999 SIT
- deset- in petnajstletnimi evrodenominirani obveznicami, placljive v tolarjih _37.603.191.012 SIT
Skupaj 131.558.191.011 SIT

Do 31.12.2003 je Republika Slovenija izvrsila naslednje dolgoro¢no zadolZevanje, ki se po 1. odstavku
32. ¢lena ZIPRS0304 steje v kvoto zadolZevanja:

- obveznice RS50, RS51, RS52, RS53, RS54 131.558.191.011 SIT
- ¢rpanje kreditov IBRD 806.517.014 SIT
Skupaj 132.364.708.025 SIT

V prorac¢unskem letu 2003 se je Republika Slovenija tako za kritje presezkov odhodkov nad prihodki
v bilanci prihodkov in odhodkov, presezkov izdatkov nad prejemki v racunu finan¢nih terjatev in
nalozb ter odplacila dolga v ra¢unu financiranja zadolZzila za 189,9 milijard tolarjev.

4.1.2 Zadolzevanje za posebne namene

4.1.21 TEMELJNI RAZVOJNI PROGRAMI OBRAMBNIH SIL

Republika Slovenija se je na osnovi Zakona o zagotavljanju sredstev za realizacijo temeljnih razvojnih
programov obrambnih sil Republike Slovenije v letih 1994-2007 /v nadaljevanju: TRP/ (Ur. 1. RS,
13/94, 42/00, 97/01) zadolzila v visini 15,5 milijard tolarjev glede na potrebe Ministrstva za obrambo.
ZadolZevanije je bilo opravljeno v treh delih in izkljuéno na domacem finanénem trgu. Za zamenjavo
obstojec¢ih TRP kreditov se je Republika Slovenija zadolZila za 10,3 milijard tolarjev.

41.2.2 SANACIJA BANK IN PRESTRUKTURIRANJE GOSPODARSTVA

Dne 15.7.2003 je Republika Slovenija izdala obveznice RS15U. Obveznice RS15U so bile namenjene
zamenjavi obveznic RS15F, ki so bile rezervirane za odkup potencialnih izgub Nove kreditne banke
Maribor d.d., Maribor in do dne dospelosti RS15F dne 15.7.2003 niso bile izro¢ene NKBM. Obveznice
RS15F so bile leta 1995 izdane na podlagi zakona o zamenjavi obveznic Republike Slovenije za
obveznice Agencije Republike Slovenije za sanacijo bank in hranilnic (Ur.l. RS, st. 59/95) in uredbe o
izdaji obveznic Republike Slovenije, ki se zamenjajo za obveznice Agencije Republike Slovenije za
sanacijo bank in hranilnic (Ur.l. RS, §t. 64/95).

Obveznice RS15U so bile izdane v skupnem nominalnem znesku 1.814.800.000 tolarjev, vendar do
konca leta 2003 $e niso bile izrocene.
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41.3 Prevzemi dolga

Republika Slovenija je v letu 2003 prevzela dolg Slovenskih Zeleznic, najet na podlagi Zakona o
porostvu Republike Slovenije za obveznosti javnega podjetja Slovenske Zeleznice, d.d., iz naslova
posojil, najetih za financiranje vzdrzevanja javne Zelezniske infrastrukture, v visini 8.250.000.000
tolarjev. Pogodba o prevzemu je bila sklenjena dne 10.7.2003 na osnovi Zakona o spremembah zakona
o zelezniskem prometu (Ur.l. RS, §t. 56/2003).

4.2  INSTRUMENTI FINANCIRANJA IN STROSEK ZADOLZEVANJA REPUBLIKE
SLOVENIJE NA DOMACEM FINANCNEM TRGU

Republika Slovenija se je v letu 2003 zadolZzevala s kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi finan¢nimi
instrumenti. Na domac¢em finan¢nem trgu se je zadolZevala z izdajami vrednostnih papirjev. Na tujih
finan¢nih trgih se je Republika Slovenija zadolZila s ¢rpanjem Ze obstojecih kreditov pri mednarodnih
finan¢nih institucijah. Seznam vseh instrumentov, ki jih je Republika Slovenija uporabila v letu 2003, je
v Prilogi.

Kratkorocni vrednostni papirji

Povpre¢na mese¢na izdaja enomese¢nih zakladnih menic (EZM) je v primerjavi z letom 2002 ostala
nespremenjena (to je 20 milijard tolarjev), povprecne izdaje ostalih zakladnih menic pa so se v
primerjavi z letom 2002 nekoliko zmanjsale. Tako je v letu 2003 znaSala povpre¢na mesecna izdaja
trimese¢nih zakladnih menic (TZM) 5,0 milijard tolarjev (leta 2002 6,1 milijard tolarjev), Sestmesecnih
zakladnih menic (SZM) 5,0 milijard tolarjev (leta 2002 5,2 milijard tolarjev) in dvanajstmese¢nih
zakladnih menic (DZM) 5,0 milijard tolarjev (leta 2002 5,1 milijard tolarjev).

Graf 4-1: Struktura izdanih zakladnih menic (po ro¢nosti) na dan 31.12.2003
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Tudi v letu 2003 je bilo povprasevanje po zakladnih menicah na primarnem trgu bistveno vecje od
razpisanih emisij. Tako je bilo v letu 2003, z izjemo ene avkcije enomese¢ne zakladne menice, na
avkcijah zakladnih menic povprasevanje vedno vedje od razpisanih emisij, in sicer v povpredju za 114
% (leta 2002 je bilo preseznega povprasevanja za 79 %).

Struktura kupcev zakladnih menic na primarnem trgu se je v letu 2003 - v primerjavi s preteklimi leti
- nekoliko spremenila. Najbolj je opazen trend povecevanja nakupov s strani institucij!®, kar je

18'V kategorijo spadajo finan¢ne institucije in pravne osebe javnega sektorja.
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posledica predvsem povecanja zanimanja pravnih oseb javnega sektorja za investiranje v zakladne
menice. Mocno se je zmanjsal delez poslovnih bank, ki je ob koncu leta 2003 znasal 57,8 %, vendar
imajo poslovne banke kljub temu $e vedno najvedji deleZ na primarnem trgu.

Tabela 4-1: Struktura kupcev zakladnih menic na primarnem trgu

2001 2002 2003
Poslovne banke 88,24 % 75,51 % 57,80 %
Institucije 3,12 % 8,28 % 22,59 %
Zavarovalnice 3,10 % 7,16 % 512 %
Podjetja 3,20 % 5,02 % 7,98 %
Tujci 2,30 % 3,98 % 6,44 %
Fizi¢ne osebe 0,04 % 0,05 % 0,07 %
Skupaj 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Vir: MF.
Dolgoro¢ni vrednostni papirji

Republika Slovenija je v letu 2003 izdajala dolgoro¢ne vrednostne papirje samo na domacem
finanénem trgu. Na petih avkcijah je bilo v letu izdanih pet dolgoroénih vrednostnih papirjev. V
letu 2003 je Republika Slovenija prvi¢ izdala samo po eno izdajo posameznega instrumenta. Tako so
bile izdane po ena triletna (RS51), petletna (RS52) in desetletna (RS 54) tolarjev denominirana
obveznica, s fiksno obrestno mero ter po ena desetletha (RS50) in ena petnajstletna (RS53)
evrodenominirana obveznica, placljiva v tolarjih, s fiksno obrestno mero. Skupni obseg izdaje vseh
dolgoro¢nih vrednostnih papirjev namenjenih za financiranje prorac¢una je bil v letu 2003 v visini
131.558.191.011 tolarjev. Skupna ponudba na vseh avkcijah je bila 279.199.659.715 tolarjev, kar je
ponovno vec kot dvakrat preseglo povprasevanje.

Na vseh avkcijah so sodelovale banke, zavarovalnice, institucije in borzno-posredniske hise (BPH).
Delezi sprejetih ponudb na avkcijah so bili glede na instrument razli¢ni. Pri desetletni nominalni
tolarski obveznici je bil najvedji delez sprejetih ponudb pri bankah (64 % in 69 %), pri petletni in
desetletni eurodenominirani obveznici je bil najvedji delez sprejetih ponudb pri zavarovalnicah (63 %,
50 %), pri petnajstletni eurodenominirani obveznici pa je bil delez sprejetih ponudb najvedji pri
institucijah (86 %). Na avkcijah posredno sodelujejo tudi fizi¢ne osebe in tujci. Medtem ko so fizi¢ne
osebe Se vedno relativho nepomembne, je delez tujcev v letu 2003 pomembno narasel. Tujci so
sodelovali samo na avkcijah nominalnih tolarskih obveznic. Njihov delez ob vpisu obveznic je v
povpredju okoli 15 %.

Tabela 4-2: Struktura vpisnikov dolgoroénih vrednostnih papirjev izdanih v letu 2003

RS50 RS51 RS52 RS53 RS54 Skupaj
Podjetja 19,04 % 0,70 % 1,15 % 8,45 % 4,50 % 4,48 %
Banka 33,89 % 63,46 % 62,05 % 52,77 % 62,32 % 58,45 %
Vzajemni skladi 7,18 % 1,05 % 1,06 % 0,63 % 1,17 % 1,59 %
BPH 0,00 % 0,00 % 0,00 % 3,83 % 0,00 % 0,59 %
Zavarovalnice in 25,60 % 17,42 % 20,20 % 24,40 % 18,51 % 20,20 %
pokojninski skladi
Institucije 14,02 % 0,45 % 0,00 % 9,72 % 1,83 % 3,30 %
Fizi¢ne osebe 0,27 % 0,00 % 0,03 % 0,20 % 0,00 % 0,06 %
Tujci 0,00 % 16,92 % 15,52 % 0,00 % 11,67 % 11,33 %
Skupaj 100,00 %  100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 100,00 %
Vir: MF.
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4.3 TRGOVANJE Z VREDNOSTNIMI PAPIR]JI REPUBLIKE SLOVENIJE NA
DOMACEM FINANCNEM TRGU

Kratkorocni vrednostni papirji

S kratkoro¢nim zadolzevanjem se dosegajo trije cilji, in sicer:

- uravnavanje likvidnostnih nihanj, ki so posledica neusklajenega gibanja prilivov in odlivov
proracuna,

- financiranje dela tekoc¢ega proracunskega primanjkljaja prorac¢una in

- obnavljanje dela zapadlega kratkoro¢nega dolga.

Pogoj za (stroskovno) ucinkovito delovanje primarnega trga drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih
papirjev je aktivno trgovanje oziroma delujo¢ sekundarni trg teh instrumentov. Le na osnovi
aktivnega sekundarnega trga je mogoce zgraditi krivuljo donosa, ki nudi dejansko informacijo o trznih
pogojih oziroma ceni in stroSku zadolzevanja Republike Slovenije. Predpogoj za delovanje
sekundarnega trga drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev je zagotovitev ustrezne koli¢ine
izdanih instrumentov ter ustrezna struktura stalnih udeleZencev primarnega trga drzavnih
kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, kar pa je mogoce doseci le z rednim in utecenim sistemom izdaj
kratkoroé¢nih instrumentov.

Velik napredek v smislu aktivnejsega trgovanja na sekundarnem trgu drzavnih kratkoro¢nih
vrednostnih papirjev je bil narejen ob koncu leta 2001, ko je Ministrstvo za finance v sodelovanju z
Banko Slovenije kot krovno institucijo denarnega trga poleg Ze obstojeCega (vendar neaktivnega)
sekundarnega trgovanja na borzi vzpostavilo tudi OTC trgovanje z DVP poravnavo (»Delivery versus
payment« - poravnava proti placilu), izmed pooblas¢enih vpisnikov za drzavne kratkoroc¢ne
vrednostne papirje pa izbralo pet bank, ki so zacele delovati kot uradni vzdrzevalci sekundarnega
OTC-DVP trga zakladnih menic. Svoje nakupne in prodajne kotacije uradni vzdrzevalci sekundarnega
trga zakladnih menic zaradi transparentnosti objavljajo na spletnih straneh Banke Slovenije, na katerih
so objavljeni tudi podatki o dejansko sklenjenih poslih na OTC-DVP trgu. Poleg tega je za transakcije
na OTC-DVP trgu uspela tudi bistveno znizati stroske transakcij. U¢inki projekta razvoja
sekundarnega trga drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev so se pokazali v aktivnem trgovanju s
temi instrumenti na sekundarnem OTC-DVP trgu, velikem $tevilu udeleZencev tega sekundarnega
trga zakladnih menic in transparentnosti trznih pogojev zadolzevanja Republike Slovenije na
kratkoro¢nem segmentu domacega finan¢nega trga.

V letu 2003 je Ministrstvo za finance objavilo nove pogoje za pooblascene vpisnike in market makerje,
s ¢imer je Zelelo v to skupino pridobiti le tiste banke in borzno posredniske hise, ki aktivno sodelujejo
tako na primarnem kot tudi na sekundarnem trgu zakladnih menic. Taksno revizijo pooblas¢enega
vpisnistva in market makerstva bo Ministrstvo za finance izvajalo letno. Prva revizija pooblas¢enega
vpisniStva in market makerstva (po novih pogojih) je bila opravljena jeseni 2003. Za pooblasc¢ene
vpisnike je bilo izbranih 5 bank in ena borzno posredniska hisa, za market makerje pa stiri banke. Ti
so zaceli delovati v zacetku leta 2004. V povezavi z novim nac¢inom izbora pooblas¢enih vpisnikov in
market makerjev je Ministrstvo za finance sprejelo tudi dolocene spremembe Dogovora o pogojih in
nacinu vzdrzevanja sekundarnega trga zakladnih menic. Market makerji so dobili dodatno finan¢no
nadomestilo za uspes$no delovanje na sekundarnem trgu zakladnih menic.

V letu 2003 je bilo z zakladnimi menicami na OTC-DVP trgu sklenjenih vec¢ kot 1300 poslov v visini
235 milijard tolarjev. Stevilo poslov se je tako v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 podvojilo, promet
pa se je povecal za 40 % kljub zmanjSanju stanja izdanih zakladnih menic za dobrih 10 %. V povpredju
je bilo z zakladnimi menicami mese¢no sklenjenih ve¢ kot 100 poslov, skupna vrednost mese¢nega
trgovanja pa je znasala v povpreéju okrog 20 milijard tolarjev. Povpreéna ponderirana ro¢nost (do
dospetja) sklenjenih poslov je znasala 60 dni, najve¢ (46 %) pa se je trgovalo z enomese¢nimi
zakladnimi menicami.
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Graf 4-2: Sekundarno trgovanje z zakladnimi menicami v letu 2003
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Aktivno sekundarno trgovanje z zakladnimi menicami je povzrocilo tudi, da se struktura imetnikov
zakladnih menic ob izdaji in ob zapadlosti nekoliko razlikuje v primerjavi s strukturo s primarnega
trga. Ti rezultati kaZzejo predvsem na to, da poslovne banke zakladne menice prodajajo Se pred
zapadlostjo (vpliv market makerjev), medtem ko ostali imetniki (razen zavarovalnic) zakladne menice
$e dodatno kupujejo na sekundarnem trgu.

Tabela 4-3: Stzruktura imetnikov zakladnih menic (zapadlih v letu 2003) ob izdaji in ob zapadlosti

Ob izdaji Ob zapadlosti
Poslovne banke 60,57 % 49,39 %
Institucije 18,29 % 25,04 %
Zavarovalnice 6,56 % 6,08 %
Podjetja 7,66 % 11,42 %
Tujci 6,83 % 7,91 %
Fizi¢ne osebe 0,09 % 0,15 %
Skupaj 100,0 % 100,0 %

Vir: MF.

En izmed glavnih povodov za razvijanje sekundarnega trga zakladnih menic je bilo tudi znizanje
stroskov zadolZevanja drzave. Ta ucinek je bil z uvedbo uradnega vzdrzevanja sekundarnega
trgovanja zakladnih menic izrazit. V letu 2002 je namre¢ prislo do izravnave in znizanja krivulje
donosnosti, stroski zadolzevanja z drzavnimi kratkoro¢nimi vrednostnih papirjev pa so se v letu 2002
(v primerjavi z letom 2001) znizali za ve¢ kot se je zniZala povprecna inflacija. V letu 2003 dodatnih
ucinkov aktivnega sekundarnega trgovanja z zakladnimi menicami ni bilo ve¢, ampak je znizanje
krivulje donosnosti predvsem posledica spremembe v dinamiki gibanja domace inflacije. Posredni
ucinek razvitega sekundarnega trga se v letu 2003 vendarle pokaze, in sicer predvsem prek strukture
investitorjev na primarnem trgu zakladnih menic, saj se je delez nebanc¢nega sektorja v primarnih
nakupih zakladnih menic opazno povecal.
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Graf 4-3: Primerjava krivulje donosnosti zakladnih menic ob izdaji v letih 2001, 2002 in 2003
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Dolgoro¢ni vrednostni papirji

Na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev se je v letu 2003 trgovalo (na borzni kotaciji) z 39-imi
dolgoro¢nimi vrednostnimi papirji, ki jih je izdala Republika Slovenija. Skupni obseg opravljenega
prometa z obveznicami Republike Slovenije na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev je predstavljal
kar 90 % vsega prometa z obveznicami.

Tabela 4-4: Trgovanje z dolo¢enimi obveznicami v letih 2001, 2002 in 2003

Leto Trzna kapitalizacija Celotni promet Obrat trgovanja Promet s sveznji  Promet prek BTS
(v mlrd SIT) (vmlrd SIT) (celotni promet/ trzna (v % celotnega (v % celotnega
kapitalizacija) prometa) prometa)
2001 220,4 29,4 13,4 % 83 % 17 %
2002 478,6 79,9 16,7 % 80 % 20 %
2003 595,2 107,2 16,2 % 79 % 21 %

Vir: Ljubljanska borza d.d. in Banka Slovenije
Iz Tabela 4-4 lahko vidimo, da je v letu 2003 trzni obrat ostal na isti ravni, kljub temu, da se je trzna
kapitalizacija obveznic, ki jih je izdala Republika Slovenija, povecala za vec kot 25 %. Prav tako lahko

vidimo, da se ve¢ino prometa opravi s sveznji in ne preko borznega trgovalnega sistema.

V letu 2003 je bilo preko ra¢unov v Klirinsko depotni druzbi opravljenih nekoliko manj kot 55 tiso¢
preknjizb, ki se nanasajo na dolgoro¢ne vrednostne papirje izdane s strani Republike Slovenije.

Tabela 4-5: Opravljene transakcije preko ra¢unov v KDD*

v %
Prodaja Nakup Promet
Podjetja 5,6 % 19,5 % 12,8 %
Financ¢ne institucije 13,6 % 45,8 % 30,4 %
Javne institucije** 0,2 % 1,3 % 0,8 %
Fizi¢ne osebe 78,2 % 33,0 % 54,6 %
Ostale domace osebe 0,0 % 0,1 % 0,1 %
Tujina 24 % 0,3 % 1,3 %

Opomba: *Vkljucuje tudi transakcije iz naslova obveznic RS21 in RS39
**Javne institucije vsebujejo obline, javne zavode, institute, javne sklade, fakultete, bolnisnice.
Vir: MF, KDD.

Iz zgornjih podatkov je razvidno, da so najve¢ transakcij z dolgoro¢nimi vrednostnimi papirji
Republike Slovenije v letu 2003 opravile fizi¢ne osebe (54,6 %). Prav tako se da sklepati, da je bilo tudi
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najve¢ trgovanja med njimi. Fizi¢nim osebam sledijo financ¢ne institucije s 30 %. Ostale osebe so
naredile manj kot 15 % transakcij.

Tabela 4-6: Trgovanje z vrednostnimi papirji Republike Slovenije

v %
. Celo leto Brez upostevanja decembra
Obveznica . . : -
prvih 10 tednov  prvih 15 tednov  prvih 10 tednov prvih 15 tednov
RS49 15,7 % 36,1 % 17,0 % 39,1 %
RS50 11,9 % 18,3 % 15,3 % 23,4 %
RS51 45,0 % 52,9 % 54,8 % 64,4 %
RS52 26,3 % 27,4 % 27,2 % 28,3 %
RS53 14,9 % 17,7 % 25,6 % 30,4 %
RS54 90,2 % 100,0 % - -
Vir: MF, KDD.

Iz Tabela 4-6 lahko vidimo, da je bilo z dolgoro¢nimi obveznicami, izdanimi v letu 2003, trgovanje
relativno enakomerno razprseno skozi leto, razen pri triletni obveznici, kjer je logi¢na razlaga takega
obnasanja imetnikov trend upadanja inflacije, kar posredno vpliva tudi na vi$ino obrestne mere. V
kolikor iz analize izklju¢imo vpliv decembra, ko veliko imetnikov opravi nakup vrednostnih papirjev
iz davénih razlogov, se polozaj bistveno ne spremeni.

Iz vsega tega bi lahko sklepali, da se trgovanje z dolgoro¢nimi vrednostnimi papirji Republike
Slovenije relativno pocasi razvija. Posebej je potrebno omeniti mo¢no povecanje trgovanja fizicnih
oseb.

Graf 4-4: Trgovanje z dolgoroénimi vrednostnimi papirji na Ljubljanski borzi vrednostnih
papirjev*
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Iz podatkov o skupnem trgovanju z dolgoro¢nimi vrednostnimi papirji lahko vidimo, da je bilo najvec
prometa opravljenega z deset- in petnajstletnimi obveznicami, ki so denominirane v evrih, s fiksno
obrestno mero ter z desetletno nominalno obveznico izdano v letu 2003.
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5 DOLG REPUBLIKE SLOVENIJE (DOLG NEPOSREDNIH
UPORABNIKOV DRZAVNEGA PRORACUNA)

Tabela 5-1: Dolg neposrednih uporabnikov drZzavnega proracuna v letu 2003

v milijonih tolarjev

Stanjena Crpanjain Odplaé¢ila Vrednostne Stanje na

31.12.2002 prevzemi glavnice spremembe 31.12.2003
Dolg neposrednih uporabnikov

drZavnega proracuna - skupaj 1.419.660 910.403 867.362 28.134  1.490.835
Notranji dolg 833.902 909.596 847.636 16.627 912.489
1. Javni sektor 0 297.900 297.900 0 0
2. Banka Slovenije 7.643 0 0 -546 7.097
3. Poslovne banke 101.738 70.050 90.015 348 82.122
4. Vrednostni papirji na prinosnika 724.520 541.646 459.721 16.825 823.270
Zunanji dolg 585.758 807 19.726 11.507 578.346
1. Mednarodne organizacije 55.510 807 7.480 -1.903 46.934
2. Tuje vlade in vladne agencije 6.111 0 821 165 5.455
3. Poslovne banke 38.487 0 8.830 1.045 30.702
4. Drugi tuji upniki 485.650 0 2.595 12.201 495.256
Vir: MF.

Opomba: Stanje dolga je prikazano po nacionalni metodologiji.

Dolg neposrednih uporabnikov drzavnega prorac¢una je na dan 31.12.2003 znasal 1.490 milijard
tolarjev oziroma 7.873 milijonov ameriskih dolarjev. Od 1.1.2003 do konca leta 2003 se je dolg povecal
za 71,1 milijarde tolarjev.

Notranji dolg neposrednih uporabnikov drzavnega proracuna je na dan 31.12.2003 znasal 912 milijard
tolarjev oziroma 4.819 milijonov ameriskih dolarjev. Notranji dolg se je v letu 2003 povecal za 79
milijard tolarjev. Vrednostne spremembe so povecale dolg za slabih 17 milijard tolarjev, medtem ko ga
je neto ¢rpanje povecalo za 62 milijard tolarjev.

Zunanji dolg neposrednih uporabnikov drzavnega proracuna je na dan 31.12.2003 znasal 578 milijard
tolarjev oziroma 3.054 milijonov ameriskih dolarjev. Le-ta se je v letu 2003 znizal za dobrih 7 milijard
tolarjev. Vrednostne spremembe v letu 2003 zaradi tecajnih razlik so povecale dolg za dobrih 11
milijard, medtem ko ga je neto ¢rpanje zmanjsalo za slabih 19 milijard tolarjev.

Povecanje v visini 71,1 milijarde tolarjev je posledica povefanja zaradi vrednostnih sprememb
(spremembe tecaja, indeksacija in korekcije) v skupni visini 28,1 milijarde tolarjev. Naslednji sklop
povecanj je iz naslova zadolZevanja za proracunski primanjkljaj A bilance prihodkov in odhodkov v
visini 70,5 in B racuna v vi$ini 3,3 milijarde tolarjev, zmanjSano v skladu z programom financiranja za
55,4 milijarde tolarjev, dodatnega zadolzevanja za TRP namene v visini 15,5 milijard tolarjev, ¢rpanja
obveznic RS21 in RS39 v visini 8,9 milijard tolarjev in prevzema dolga Slovenskih Zeleznic v vigini 8,25
milijard tolarjev. Dolg se je v letu 2003 dodatno zmanj$al za 28,4 milijard tolarjev zaradi delne
predcasne poravnave obveznosti iz obveznic RS15 in RS04 iz kupnine NLB. Stanje dolga iz naslova
enomesec¢nih zakladnih menic, ki je konec leta 2003 znasalo 19,95 milijarde tolarjev, je povecalo dolg,
vendar se zadolZevanje iz tega naslova ni vstevalo v kvoto zadolZevanja za leto 2003.
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Tabela 5-2: Sprememba dolga neposrednih uporabnikov drzavnega proracuna letu 2003

v milijardah SIT

Stanje dolga 31.12.2002 1.419,7
Stanje dolga 31.12.2003 1.490,8
Povecanje dolga 71,1
OD TEGA:

Vrednostne spremembe 28,1
Deficit A 70,5
Deficit B 3.3
Zmanjsana potreba po programu financiranja (Program

financiranje 2003) -55,4
Predc¢asno odplacilo (poraba kupnine NLB) -28,4
Izrocitev obveznic SOD 8,9
Zadolzevanje TRP 15,5
Prevzem dolga Slovenskih Zeleznic 8,3
Stanje EZM konec leta 2003 20,0
Razlika v realizaciji in planu 0,3
Vir: MF.

Graf 5-1: Gibanje dolga neposrednih uporabnikov drzavnega proracuna in deleZza dolga v BDP
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Iz Graf 5-1 je razvidno, da se je v letu 2003 trend gibanja deleza dolga v BDP obrnil. Razlogi temu so
zmanj$evanje deleza dolga indeksiranih instrumentov, upravljanje s portfeljem dolga (zamenjava
starega portfelja z instrumenti s fiksno obrestno mero), uporaba kupnine za pred¢asno odplacilo dolga
ter manjsi obseg prevzemov dolga.
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5.1 OSNOVNE ZNACILNOSTI GIBANJA DOLGA NEPOSREDNIH UPORABNIKOV
DRZAVNEGA PRORACUNA ZA OBDOBJE 1993 DO 2003

Na rast dolga Republike Slovenije vpliva ve¢ faktorjev, in sicer dolg raste: i) zaradi prevzemov dela
dolga bivse SFR] v procesu sukcesije po njenem razpadu, ii) zaradi programa sanacije ban¢nega in
realnega sektorja, iii) zaradi financiranja posebnih razvojnih programov, iv) zaradi financiranja
primanjkljaja drzavnega proracuna, v) zaradi prevzemov dolga subjektov javnega sektorja, vi) zaradi
indeksacije glavnic (TOM) ter vii) zaradi vrednostnih sprememb, ki so posledica gibanj tecajev.

Graf 5-2: Gibanje strukture dolga Republike Slovenije v letih 1993 - 2003
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Iz Graf 5-2 je razvidno, da je prvotno strukturo dolga Republike Slovenije ve¢inoma predstavljala
sanacija, ki je z leti imela pocasen trend naras¢anja ter v letu 2003 predstavlja 32,7 %. Leta 1997, s
pojavom prvega deficita, je zacel narascati delez dolga namenjenega financiranju prorac¢unskega
primanjkljaja. V letu 2003 le-ta predstavlja najvecji delez v strukturi dolga in sicer 36,8 %. Tretji sklop v
strukturi dolga predstavljajo prevzemi, ki so skozi vsa leta priblizno na enaki ravni. Najmanjsi delez
predstavlja zadolZevanje za temeljne razvojne programe in v letu 2003 dosega 7,2 %.

V letu 2003 je Republika Slovenija prevzela dolg Slovenskih Zeleznic v visini 8,25 milijarde tolarjev,
vendar to ne pomeni relativno povecanje prevzetega dolga v celotnem dolgu. V letu 2003 se je delez
prevzetih dolgov javnega sektorja celo znizal. Delez dolga namenjenega za sanacijo ban¢nega in
podjetniskega sektorja se je tudi v letu 2003 zmanjsal (tako absolutno kot relativno).

5.2 OSNOVNE ZNACILNOSTI DOLGA NEPOSREDNIH UPORABNIKOV
DRZAVNEGA PRORACUNA V LETU 2003

Republika Slovenija je tudi v letu 2003 nadaljevala z refinanciranjem odplacil glavnic in financiranjem
proracunskega primanjkljaja z izdajo novih vrednostnih papirjev izklju¢no na domacem finan¢nem
trgu. Tako se Republika Slovenija od leta 2001 ni ve¢ zadolZevala na tujih finan¢nih trgih, razen za
namenska ¢rpanja kreditov pri mednarodnih finan¢nih organizacijah. Posledica tega je $e nadaljnje
povecanje deleza notranjega dolga.
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V letu 2003 se je notranji dolg povecal za 78,59 milijarde tolarjev. To povecanje dolga Republike
Slovenije predstavlja 1,4 % povecanje dolga glede na BDP.

Iz Tabela 5-3 je razvidna dinamika rasti notranjega in zunanjega dolga. Vse od leta 2001 naprej se
nadaljuje upadanje deleza zunanjega dolga, kar je posledica zadolZzevanja Republike Slovenije na
domacem trgu. Pred letom 2001 je bilo gibanje strukture dolga posledica dejstva, da je Republika
Slovenija v procesu sukcesije prevzemala dolg bivse SFR], na katerega strukturo ni mogla vplivati, ter
dejstva, da je bil slovenski finan¢ni trg do konca leta 2001 relativno majhen in ni bil sposoben vedno
zagotoviti moZznosti financiranja prorac¢unskih primanjkljajev in refinanciranja odplacil glavnic na
domacem trgu brez izpodrivanja ostalih sektorjev gospodarstva ali pritiska na dvig obrestnih mer.

Tabela 5-3: Dolg neposrednih uporabnikov drZzavnega proracuna po letih

v milijardah tolarjev

Kategorija 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Dolg neposrednih
uporabnikov drZzavnega 303,0 343,1 418,1 580,7 673,2 771,3 893,4 1.013,41.228,9 1.419,7 1.490,8
proracuna - skupaj

1. Notranji dolg 263,7 291,1 346,0 3554 399,7 4755 498,6 5051 6351 8339 9125
1. Javni sektor 31,8 353 205 51 112 18 57 13,0 0,8 0,0 0,0
2. Banka Slovenije 37 09 07 08 05 06 02 0,3 7,9 7,6 7,1
3. Poslovne banke 1833 2119 983 1067 433 81,3 85 758 962 1017  82.1
3.1 Krediti 157 139 246 304 433 81,3 85 758 962 107 821
S2NEREIe L 1676 1980 737 763 00 00 00 00 00 00

vrednostni papirji 0,0

< Vnzshnoslin. eyt 432 41,6 2265 2428 3447 3918 4101 4159 5303 7245 8233

prinosnika

4.1 Kratkoro¢ni papirji* 09 03 03 00 00 80 130 216 542 862 77,5
4.2 Dolgoro¢ni papirji** 42,3 414 226,3 242,8 344,7 383,8 397,1 3943 4760 6383 7458
5. Drugi domaci upniki L7 14 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0
II. Zunanji dolg 393 52,0 721 2253 273,6 2958 3949 5083 593,7 5858 5783

1. Mednarodne organizacije 27,9 33,0 372 374 384 368 382 40,2 64,2 55,5 46,9
& Ve vinde i vieene 00 11 24 171 122 97 90 81 68 61

agencije 5,5
3. Poslovne banke 11,3 178 324 33,0 342 458 474 499 514 38,5 30,7
4. Drugi tuji upniki 00 00 00 137,8 188,8 203,5 300,3 410,1 4714 4857 4953

Opombi: *Stanje kratkorocnega dolga do leta 2000 je stanje na dan 31.12. v letu in ne stanje kratkorocnega dolga ob zakljucku
proracunskega leta (podaljsanega proracunskega leta).

** Stanje dolga neizplacanih in dospelih obveznosti iz naslova obveznic, katerih izdajatelj je Republike Slovenija, znasa konec leta 2003 10,69
milijonov SIT, od tega predstavlja znesek neizplacanih in dospelih glavnic 4,792 milijonov SIT in ni vkljucen v dolg konec leta.

Vir: MF.

Iz Tabela 5-4 je mogoce opaziti tudi, da je deleZ posojil vedno manjsi in delez vrednostnih papirjev
vedno vedji. Delez posojil v dolgu se je tudi v letu 2003 dodatno zmanjsal in predstavlja sedaj samo
11,6 % celotnega dolga, delez posojil v notranjem dolgu predstavlja 9,8 % dolga in delez posojil v
zunanjem dolgu predstavlja 14,4 % vsega tujega dolga.
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Tabela 5-4: Struktura dolga neposrednih uporabnikov drzavnega prorac¢una glede na instrument
zadolzitve

v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Dolg neposrednih
uporabnikov drZzavnega 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0
proracuna - skupaj

I. KREDITI 195 195 235 204 191 226 198 172 184 14,8 11,6

1. Notranji 64 43 61 54 65 106 93 7,5 8,5 7,7 6,0

2. Zunanji 13,0 152 174 151 126 12,0 10,6 9,7 10,0 71 5,6

II. VREDNOSTNI PAPIR]JI 805 805 765 796 809 774 802 828 81,6 85,2 88,4

1. Notranji 805 805 765 558 529 51,0 465 423 432 51,0 55,2

2. Zunanji 00 00 00 237 280 264 336 405 384 34,2 33,2
Vir: MF.

V Tabela 5-5 lahko vidimo, da je struktura dolga Republike Slovenije glede na ro¢nost predvsem
dolgoro¢na. Dolgoro¢ni dolg je konec leta 2003 predstavljal 94,8 % celotnega dolga Republike
Slovenije. Struktura izkazuje nizko raven izpostavljenosti tveganju refinanciranja, vendar je bilo po
drugi strani v preteklosti opaziti relativno hitro rast deleza kratkoro¢nega dolga.

Tabela 5-5: Struktura dolga neposrednih uporabnikov drZzavnega proracuna glede na ro¢nost ob
izdaji

v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Dolg neposrednih
uporabnikov drzavnega 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
proracuna - skupaj

I. KRATKOROCNI DOLG 03 01 01 09 09 25 27 3,4 4,5 6,1 5,2

1. Notranji 03 01 01 09 09 25 27 3,4 4,5 6,1 5,2

2. Zunanji 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0

II. DOLGOROCNI DOLG 99,7 999 999 99,1 991 975 973 96,6 955 93,9 94,8

1. Notranji 86,7 848 827 60,3 585 59,1 53,1 464 47,2 52,7 56,0

2. Zunanji 13,0 152 172 288 406 384 442 50,2 483 41,3 38,8
Vir: MF.

Dolg Republike Slovenije je konec leta 2003 sestavljen iz 28,5 % indeksiranih instrumentov, 18,3 %
instrumentov s spremenljivo obrestno mero in 53,2 % instrumentov z nespremenljivo obrestno mero.
V strukturi obrestnih mer oziroma vrste instrumentov (Tabela 5-6) je predvsem od leta 1997 jasen
trend upadanja deleza indeksiranih instrumentov, kakor tudi rast deleza instrumentov s fiksno
obrestno mero. Z vidika stroskov servisiranja dolga je tako zagotovljena vedja predvidljivost in
zanesljivost ter dolgoro¢no niZzji strosek servisiranja dolga.

Tabela 5-6: Struktura dolga neposrednih uporabnikov drzavnega prorac¢una glede na vrsto
instrumenta oziroma obrestno mero

v %
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Indeksiran 73,5 775 553 51,8 508 450 384 359 30,2 28,5
a. Inflacija (TOM) 454 372 448 445 385 334 276 19,5 16,6
b. Tecaj 735 321 181 70 63 65 5,0 8,3 10,7 11,9
2. Nespremenljiv 11,7 82 148 198 33,1 39,2 46,6 46,5 46,1 53,2
3. Spremenljiv 148 143 298 28,4 16,1 157 150 17,6 23,7 18,3

Vir: MF.
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Iz Tabela 5-7 je razvidno, da stanje dolga v tolarjih v skupnem stanju dolga od leta 2001 pocasi narasca
in se je v letu 2003 priblizalo visini 48,3 % vsega dolga. Pred letom 2001 se je Republika Slovenija na
tujih trgih pretezno zadolZevala v evrih in ameriskih dolarjih. Zadolzevanje v teh dveh valutah
predstavlja kar 99,0 % vse zadolzitve na tujih finan¢nih trgih. Z leti se spreminja samo razmerje med
valutama, opazna pa je o¢itna hitra rast deleza evra na racun hitrega upadanja ameriskega dolarja.

Trendi razvidni iz gibanja strukture dolga so predvsem posledica realizacije strateskih usmeritev in
ciljev zadolzevanja in upravljanja z dolgom in se bodo predvidoma nadaljevali tudi v prihodnje.

Tabela 5-7: Valutna struktura celotnega dolga neposrednih proracunskih uporabnikov glede na
valuto zadolzitve

v %
31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
SIT 55,20% 53,80% 46,50% 42,80% 42,90% 46,70% 48,30%
uso 29,30% 17,60% 15,60% 14,60% 3,80% 1,80% 1,20%
EUR 13,60% 27,10% 37,90% 42,60% 52,60% 50,90% 50,00%
CHF 0,40% 0,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GBP 0,40% 0,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
JPY 0,60% 0,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostalo 0,80% 0,40% 0,00% 0,00% 0,70% 0,60% 0,50%

SKUPA] 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00% 100,00% 100,00%
Vir: MF.
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6 DOLG DRZAVE (GENERAL GOVERNMENT)

Porocanje o stanju dolga Republike Slovenije po nacionalni metodologiji je bilo potrebo ¢imbolj
priblizati metodologiji poro¢anja po ESA 1995', da se zagotovi primerljivost podatkov po obeh
metodologijah. Z upostevanjem Uredbe o uvedbi in uporabi standardne klasifikacije institucionalnih
sektorjev (v nadaljevanju SKIS), ki je bila uvedena na temeljih ESA 1995, je struktura dolga drzave
naslednja:

e dolg centralne drZave, ki zajema dolg neposrednih uporabnikov drzavnega proracuna, drzavne

sklade in druge enote centralne drzave?
o dolg lokalnih skupnosti?! in
e dolg skladov socialnega zavarovanja?2.

Dolg centralne drzave po SKIS, poleg dolga neposrednih prora¢unskih uporabnikov drzavnega
proracuna, zajema tudi dolg drzavnih skladov in dolg drugih enot centralne drzave. Najvedji delez
dolga drzavnih skladov predstavljata Javna agencija za Zeleznigki promet in Stanovanjski sklad, vsak
od njiju po 40 % celotnega dolga drzavnih skladov. Dolg Radiotelevizije Slovenije, v viSini 3,541
miljjard tolarjev, predstavlja 72 % celotne zadolZzitve drugih enot centralne drzave. Visina dolga
drzavnih skladov in enot centralne drzave konec leta 2003 znasa 35,549 milijard tolarjev ali 0,6 % BDP.

Dolg lokalnih skupnosti je sestavljen samo iz notranjega dolga. ZadolZenost lokalnih skupnosti je Ze
nekaj let dokaj nizka, njeno gibanje pa dokaj konstantno. Razlog temu so predvsem zakonske
omejitve.

Od skladov socialnega zavarovanja sta bila konec leta 2003 zadolZena samo Zavod za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje Slovenije ter Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije, ki se zadolZujeta le
z najemanjem kratkoro¢nih kreditov na domacem finanénem trgu in najemom likvidnostnih posojil v
okviru sistema EZR drzave. ZadolZenost Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje
Slovenije se je konec preteklega leta znizalo glede na konec leta 2002 za 1,650 milijarde tolarjev, nova
¢rpanja so bila namenjena predvsem obnovitvi zadolZevanja ob zapadlosti po ugodnejsih pogojih.
Stanje zadolZenosti Zavoda za zdravstveno zavarovanje Slovenije je konec leta 2003 glede na 2002
poraslo za 11,196 milijard tolarjev. Stanje zadolZitve na dan 31.12.2003 je znasalo:

V okviru EZR Pri poslovnih bankah Skupaj
ZP1Z 10.176.000.000,00 11.000.000.000,00 21.176.000.000,00
7275 10.182.000.000,00 8.700.000.000,00 18.882.000.000,00

19 European System of Accounts , ki je obvezen statisti¢ni standard Evropske unije.

2 Podsektor enote centralne drzave vklju¢uje vse drzavne upravne oddelke in druge centralne agencije, katerih pristojnosti veljajo na celotnem
gospodarskem ozemlju drzave, razen skladov socialnega zavarovanja. V ta podsektor so vkljucene tudi tiste neprofitne enote, ki jih nadzoruje
drzava in katerih pristojnosti veljajo na celotnem gospodarskem ozemlju drzave.
ozemlja, razen lokalnih skladov socialnega zavarovanja. V ta podsektor so vkljucene tudi tiste neprofitne enote, ki jih nadzirajo drzavne enote
lokalne ravni in katerih pristojnosti so omejene na gospodarska ozemlja teh enot.

2 Podsektor sladi socialnega zavarovanja vklju¢uje vse centralne, drzavne in lokalne enote, katerih glavna dejavnost je zagotavljanje socialne
podpore in ki izpolnjujejo oba naslednja kriterija:

. dolocene skupine prebivalstva so na osnovi zakona ali predpisa dolzne sodelovati v shemi ali placevati prispevke,
o drzava je odgovorna za upravljanje ustanove v pogledu poravnavanja ali potrjevanja prispevkov in podpor neodvisno od njene vlioge
nadzornega telesa ali delodajalca
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Tabela 6-1: Dolg drzave

2000

v mlrd
SIT

v %
BDP

2001
v mlrd

SIT

v %

2002
v mlrd v % BDP

SIT

H 2003

vmlrd v % BDP
SIT

Dolg neposrednih uporabnikov

. BDP

y y 1.0134 238% 1.2289 258% 1.419,7 267% 1.490,8 26,0 %
drzavnega prora¢una
Notranji dolg 505,1 11,9 % 6351 13,3 % 8339 157 % 9125 159 %
Zunanji dolg 508,3 12,0 % 593,7 125% 5858 11,0% 578,3 10,1 %
Dolg drzavnih skladov 68 0,2% 139 03 % 154 0,3% 306 05%
Notranji dolg 26 01% 46 02% 10,8 0,2 % 244 04 %
Zunanji dolg 41 01% 92 01% 4,6 0,1 % 6,2 0,1 %
Dolg drugih enot centralne ravni 58 01% 49 01% 51 01% 51 01%
drzave
Notranji dolg 53 01% 4,7 01 % 4,9 0,1 % 5,0 0,1 %
Zunanji dolg 05 00% 02 00% 0,1 0,0 % 0,1 0,0 %
DOLG CENTRALNE DRZAVE* 1.026,0 241% 1.247,6 26,2% 1.4401 271% 15264 26,7 %
DOLG LOKALNIH SKUPNOSTI 42 0,1% 81 0,2% 14,3 0,3 % 18,4 0,3 %
Notranji dolg 42 01% 81 02% 14,1 0,3 % 18,4 0,3 %
Zunanji dolg 00 00% 00 00% 0,0 0,0 % 0,0 0,0 %
]S:)C()) é&fﬁéégng AROVANJA 232 05% 228 05% 305 0,6% 401 0,7%
Notranji dolg 232 05% 22,8 05 % 30,5 0,6 % 40,1 0,7 %
Zunanji dolg 00 00% 00 00% 0,0 0,0 % 0,0 0,0 %
DOLG DRZAVE 1.0534 248% 1.2785 26,8% 1.4849 279% 15850 27,7%

Opomba: Po nacionalni metodologiji!
Vir: MF.
* Central Government Debt
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7 DOLG DRZAVE IN OSTALEGA JAVNEGA SEKTORJA REPUBLIKE
SLOVENIJE

Tabela 7-1: Dolg drzave in ostalega javnega sektorja Republike Slovenije
2000 2001 2002 2003

v mlrd v% vmlrdv% BDP vmlrd v % BDP v mlrd |v % BDP
SIT BDP SIT SIT SIT

Dolg neposrednih uporabnikov

9 . 1.013,4 23,8% 1.2289 258% 1.419,7 26,7% 1.490,8 26,0%
drzavnega proracuna

Notranji dolg 5051 11,9% 6351 133 % 8339 157 % 9125 159 %
Zunanji dolg 508,3 12,0% 593,7 125% 5858 11,0 % 578,3 10,1 %
Dolg drzavnih skladov 68 02% 139 0,3 % 15,4 0,3 % 30,6 0,5 %
Notranji dolg 26 01% 92 01% 108 02% 244 04 %
Zunanji dolg 41 01% 46 02% 46 01% 62 01%
Dolg drugih enot centralne ravni 58 01% 49 01% 51 0,1% 51 01%
drzave
Notranji dolg 53 01% 47 01% 49 01% 50 01%
Zunanji dolg 05 0,0% 0,2 0,0 % 0,1 0,0 % 0,1 0,0 %
DOLG CENTRALNE DRZAVE 1.026,0 241% 1.247,6 262% 14401 271% 15264 26,7%
(Central Government Debt)
DOLG LOKALNIHSKUPNOSTI 42 01% 8,1 0,2 % 14,3 0,3 % 18,4 0,3 %
Notranji dolg 42 01% 81 02% 141 03 % 184 03 %
Zunanji dolg 00 00% 00 00% 00 00% 00 00%
DOLG ZPISIN ZZZS 232 05% 228 05% 305 0,6% 401 0,7%
Notranji dolg 232 05% 228 0,5 % 30,5 0,6 % 40,1 0,7 %
Zunanji dolg 00 0,0 % 00 00% 00 00% 00 00%
DOLG DRZAVE (General

1.053,4 248% 1.2785 268% 1.4849 279% 15849 27,7%
Government Debt)

DOLG OSTALEGA JAVNEGA

438,8 10,3% 452,7 95% 560,8 10,6 % 6195 10,8%

SEKTORJA
Notranji dolg 2540 6,0% 2749 5,8 % 332,0 6,2 % 368,0 6,4 %
Zunanji dolg 1848 43 % 1778 3,7 % 228,8 4,3 % 251,5 44 %
SKUPNI DOLG DRZAVE IN
OSTALEGA JAVNEGA 14922 351% 1.7312 364% 2.045,7 385% 22045 385%
SEKTORJA
Vir: MF.
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8 DOLG JAVNEGA SEKTORJA 1Z 87. CLENA ZAKONA O JAVNIH
FINANCAH

8.1 POJEM JAVNEGA SEKTORJA

Pojem javnega sektorja je definiran v 87. ¢lenu Zakona o javnih financah (U.L RS, §t. 79/99 in 124/00),

ki v javni sektor vsteva:

— posredne uporabnike drZavnega prora¢una?,

— Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije in Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje
Slovenije, oba za obvezni del zavarovanja?,

— javne gospodarske zavode,

— javna podjetja in

— pravne osebe, v katerih ima drzava odloc¢ujo¢ vpliv na upravljanje.

Omenjeni zakon doloc¢a, da se lahko nastete pravne osebe zadolZujejo in izdajajo porostva samo pod
pogoji, ki jih dolo¢i vlada na predlog ministrstva, pristojnega za finance.

8.2  PRAVNE PODLAGE SPREMLJANJA IN NADZORA ZADOLZEVANJA JAVNEGA
SEKTORJA

Uredba o pogojih in postopkih zadolzevanja pravnih oseb iz 87. ¢lena zakona o javnih financah
(Uradni list RS, $t.115/02), doloca seznam pravnih oseb, ki sestavljajo javni sektor in postopke
zadolzevanja le-teh. Navodilo o posiljanju podatkov o stanju in spremembah zadolzitve pravnih oseb
javnega sektorja in ob¢in (Uradni list RS, §t.100/00), izdano na podlagi omenjenega ¢lena Zakona o
javnih financah, pa predpisuje, katere podatke (in v kaks$ni obliki ter rokih) v zvezi s svojimi
zadolzitvami morajo pravne osebe posiljati Ministrstvu za finance. Prav tako se v skladu z Zakonom o
izvrSevanju proracuna Republike Slovenije za leto 2003 in 2004 /v nadaljevanju: ZIPRS0304/ (Ur. 1.
RS, st. 110/03) in v skladu z Zakonom o spremembah in dopolnitvah zakona o izvrSevanju proracuna
Republike Slovenije za leti 2003 in 2004/ v nadaljevanju: ZIPRS03014-A, zadolZevanje javnega sektorja
v proracunskem letu izvaja v okviru kvot dolocenih s tem zakonom. Za leto 2003 je v 27. ¢lenu prvega
odstavka ZIPRS03014-A dolo¢en obseg zadolZevanja in porostev pravnih oseb javnega sektorja na
ravni drzave do skupne visine 150 milijard tolarjev.

Poleg navedenih pravnih podlag je spremljanje zadolZevanja in nadzor nad zadolZevanjem javnega
sektorja urejeno tudi v posameznih zakonih in podzakonskih predpisih, ki urejajo ustanovitev,
organizacijo ali delovno podrodje posamezne osebe javnega sektorja. Tako je denimo pri javnih
zavodih obveznost zavoda redno porocati ustanovitelju in od ustanovitelja pridobiti soglasje za
zadolzevanje, odvisno seveda od akta, ki ureja odnos med ustanoviteljem in zavodom (npr. statut
zavoda).

8.3  GIBANJE ZADOLZENOSTI V PRETEKLIH LETIH, STANJE ZADOLZENOSTI
JAVNEGA SEKTORJA V LETU 2003 IN STRUKTURA ZADOLZEVANJA

Iz razpolozljivih podatkov za obdobje 1997 - 2003 je bil dolg javnega sektorja® na ravni prikaza v
naslednji tabeli.

2 Dolg posrednih uporabnikov drzavnega prorac¢una je zajet tudi med dolgom drzave po SKIS metodologiji in sicer kot dolg drzavnih skladov in
drugih enot centralne drzave.
2 Dolg ZPIZ in ZZZS je prav tako vkljucen v drzavni dolg, kot dolg skladov socialnega zavarovanja.
%5 Javni sektor je razdeljen na tri dele, in sicer:
— ZPIZ in ZZZS; ki obsega zadolZenost Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje in Zavoda za zdravstveno zavarovanje Slovenije
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Tabela 8-1: Ocena stanja dolga javnega sektorja

2000 2001 2002 \ 2003

vmlrd v% vmlrd v% vmlrd v% vmlrd v%
SIT BDP SIT BDP SIT |, BDP SIT BDP

JSII*(‘{EL?EKTOR 4746 112% 4943 104% 6118 116% 6958 123 %
ZPIS IN ZZZS 232 06% 228 05% 305 0,6% 401 0,7%
Notraniji dolg 22 06% 228 05% 305 06% 401 07 %
Zunanji dolg 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 00 0,0%
Ostali skladi 68 02% 139 03% 154 03% 311 05%
Notranji dolg 26 01% 96 02% 108 02% 249 04%
Zunanji dolg 41 01% 42 01% 46  01% 62 01 %

Ostale osebe

: . 4446 105% 4576 9,7% 5659 10,7 % 624,6 11,0 %
javnega sektorja
Notranji dolg 2593 61% 2746 58% 3369 64% 3729 6,6 %
Zunanji dolg 1853 44% 1830 39% 2289 43 % 2517 45 %

Vir: MF.

V preteklih letih je bilo mogoce ugotoviti, da je rast zadolZevanja javnega sektorja precej nihala. Po eni
strani se zadolzevanje javnega sektorja s privatizacijo in preoblikovanji podjetij zmanjsuje, po drugi
strani pa se zadolZujejo pravne osebe, ki se prej niso zadolZzevale ali pa se niso zadolZevale v toliksni
meri.

Najvedji delez v povecanju zadolZenosti imajo naslednja podjetja javnega sektorja iz 87. ¢lena Zakona

o javnih financah: Druzba za avtoceste Republike Slovenije, Javna Agencija za Zelezniski promet,
Slovenska izvozna druzba in Slovenska odskodninska druzba.

Stanje dolga javnega sektorja na 31.12.2003 po vrsti zadolZitve:

— stanje dolga 695.230.055.805 SIT

— stanje porostev drugim pravnim osebam 579.981.289 SIT
SKUPA] 695.810.037.094 SIT

Stanje dolga javnega sektorja na 31.12.2003 po ro¢nosti:

—  kratkoroc¢na zadolZitev 82.152.115.522 SIT

— dolgoroc¢na zadolzitev 613.657.921.572 SIT

- SKUPA] 695.810.037.094 SIT

Glavnino zadolzevanja predstavlja dolgoro¢na zadolzitev, in sicer 88,19 %. Ostalo je kratkoro¢na
zadolZzitev, ki predstavlja 11,81 % skupne zadolzitve. V letu 2002 je predstavljala dolgorocna
zadolzitev 85,1 % skupne zadolZitve, kratkoro¢na zadolZitev pa 14,9 % skupne zadolZitve. Torej lahko
ugotovimo, da se je razmerje v letu 2003 povecalo v korist dolgoro¢ne zadolzitve za 3 odstotne tocke.

Dolg javnega sektorja konec leta 2003 glede na standardno Kklasifikacijo dejavnosti lahko vidimo v
naslednji tabeli.

— OSTALI SKLADI; tu je zajeta zadolzenost naslednjih skladov: Jamstveni in prezivninski sklad Republike Slovenije, Sklad Republike Slovenije
Republike Slovenije za sukcesijo, Ekolosko razvojni sklad Republike Slovenije, Filmski sklad Republike Slovenije, Sklad za financiranje
razgradnje NE Krsko, Sklad za regionalni razvoj in ohranitev poseljenosti slovenskega podezelja, Stanovanjski sklad pokojninskega in
invalidskega zavarovanja, Sklad Republike Slovenije za spodbujanje razvoja Triglavskega narodnega parka in Sklad Republike Slovenije za
ljubiteljske kulturne dejavnosti.

— Ostale osebe javnega sektorja: tu so zajete tiste pravne osebe, ki so opredeljene v seznamu priloge k Uredbi o pogojih in postopkih
zadolzevanja pravnih oseb iz 87. ¢lena zakona o javnih financah (Uradni list RS $t. 33/00) in v katerih ima Republika Slovenija vecinski
lastninski delez (razen ZP1Z, ZZZS in zgoraj nastetih skladov).
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Tabela 8-2: Stanje dolga javnega sektorja konec leta 2003 po dejavnostih

v milijardah tolarjev
Dejavnost Skupaj stanje zadolZenosti

Druge javne,skupne in osebne storitve 3,60
Finan¢no posrednistvo 188,53
Javna uprava,obramba,socialno zavarovanje 293,61
Nepremic¢nine,najem,poslovne storitve 16,75
Oskrba z elektriko,plinom,vodo 63,68
Predelovalne dejavnosti 7,31
Promet,skladisc¢enje,zveze 117,15
Rudarstvo 3,68
Zdravstvo, socialno varstvo 1,30
IzobrazZevanje 0,20
SKUPA]J 695,81
Vir: MF.

8.4  PREGLED IZKORISCENOSTI KVOTE ZADOLZITVE OSEB JAVNEGA PRAVA,
KI SO OPREDELJENE V1. ODSTAVKU 87. CLENA ZAKONA O JAVNIH
FINANCAH (URADNI LIST RS ST. 79/99)

Skupna kvota zadolzitve na podlagi 31. ¢lena Zakona o izvrSevanju proracuna Republike Slovenije za
leto 2003 (Uradni list RS, st. 103/01) je znasala 150 milijard tolarjev. Realizirano povecanje skupne
zadolzitve pravnih oseb opredeljenih v 1. odstavku 87. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS,
8t. 79/99 s spremembami), ki zajema povecanje dolga in povecanje obveznosti iz izdanih porostev
drugim pravnim osebam, je v letu 2003 znaSalo 71,5 milijard tolarjev, kar predstavlja 47,7 %
izkoriS¢enost zgoraj omenjene kvote zadolZitve javnega sektorja za leto 2003.

Razlogov za manjso izkoris¢enost kvote od pric¢akovane je vec:

1. dolocene investicije, predvsem v energetiki - proizvodnji in distribuciji - se niso izvedle v obsegu,
ki je bil na¢rtovan za leto 2003,

2. Telekom d.d., Slovenske Zelezarne d.d. in Slovenske Zeleznice d.d. so zaradi zmanjSevanja
investicij najeli manj kreditov od nac¢rtovanih,

3. Slovenska izvozna druZzba je najela manj kreditov od nac¢rtovanih zaradi ¢rpanja starih kreditov,

Slovenska odskodninska druzba je izdala manj obveznic od na¢rtovanih,

5. Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije je pridobil druga sredstva in s tem zmanjsal potrebo
po kreditih.

L
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9 DOLG REPUBLIKE SLOVENIJE S POROSTVOM
9.1 PRAVNE PODLAGE IZDAJANJA POROSTEV V LETU 2003

V skladu s dolo¢bami 149. ¢lena Ustave RS se porostva Republike Slovenije lahko izdajajo le na
podlagi zakona. Tako se lahko posamezno porostvo izda na podlagi posebnega zakona, sprejetega
posebej za to porostvo ali pa na podlagi zakona, ki daje pravno podlago za izdajo ve¢ porostev, za
obveznosti razli¢nih pravnih oseb (splosni zakon).

Porostva v letu 2003 so se izdajala na podlagi osmih zakonov, od tega sedmih zakonov, sprejetih za
konkretna porostva in enega splosnega zakona - zakona o pomo¢i za reSevanje in prestrukturiranje
gospodarskih druzb v tezavah (Uradni list RS; 5t.110/02). Posebni zakoni so zakoni o porostvih za
obveznosti DARS (trije zakoni), SID, Javne agencije za Zelezniski promet, ZORD in zakon o
refinanciranju kreditov podjetij elektrogospodarstva.

Pravne narave in pogoji izdanih porostev so se razlikovale glede na zakonsko besedilo. V vseh
primerih so bila porostva subsidiarne narave, kar pomeni, da je Republika Slovenija kot porok k
izpolnitvi porostva zavezana le, ¢e dolznik v dogovorjenem roku ne izpolni svojih obveznosti. Vsa
porostva so bila ustrezno zavarovana glede na posebnosti statusa koristnika porostva in zakonska
dolocila.

Posebnost izdanih porostev v letu 2003 so porostva, izdana na podlagi zakona o porostvih za kredite,
najete za refinanciranje kreditov podjetij elektrogospodarstva (Uradni list RS §t. 34/03). Ta porostva so
bila izdana za kredite, ki so jih ELES GEN d.o.o. (prevzemnik dolgov NEK d.d.), Termoelektrarna
Sostanj d.o.0., Termoelektrarna Trbovlje d.o.o. in Rudnik Trbovlje Hrastnik d.o.0. najeli za
refinanciranje svojih obstojecih obveznosti, zavarovanih z drzavnim porostvom. Znacilnost teh
porostev je ta, da so bila izdana za kredite, ki so nadomestili stare kredite, ki so bili v letih 1996-1998
najeti z drzavnim porostvom. Zaradi dejstva, da gre za refinanciranje obstojecih obveznosti, se ta
porostva ne Stejejo v kvoto izdanih porostev v letu 2003.
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9.2  OSNOVNE ZNACILNOSTI GIBANJA DOLGA S POROSTVI REPUBLIKE
SLOVENIJE ZA OBDOBJE 1993 DO 2003

Graf 9-1: Gibanje dolga s porostvi Republike Slovenije in deleza dolga s porostvi Republike
Slovenije
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Vir: MF.

Tabela 9-1: Dolg s porostvi Republike Slovenije v letih 1993 - 2003

v milijardah tolarjev
1993 1994 1995\1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

POROSTVA RS - SKUPAJ 52,6 58,0 80,2 128,6 178,1 203,6 256,7 324,0 289,0 351,1 428,5

I. Poro$tva za notranje dolgove 26,0 28,1 46,3 76,3 104,8 120,9 157,5 180,8 149,6 168,9 171,1

1. Kratkoro¢ni dolgovi 32 40 47 60 77 75 54 62 02 02 02

2. Dolgoroc¢ni dolgovi 22,7 241 41,6 70,3 97,1 113,4 152,1 174,6 149,4168,7 171,0

II. Porostva za zunanje dolgove 26,6 29,8 33,9 523 733 827 99,2 143,2 139,4182,2 2574

1. Kratkoro¢ni dolgovi 42 19 06 00 00 09 33 35 00 00 00

2. Dolgoroc¢ni dolgovi 224 279 333 523 733 81,8 959 139,7 139,4182,2 257,4

Porostva / BDP (%) 37 31 34 48 58 59 67 77 61 67 76
Vir: MF.

9.3  STANJE IN STRUKTURA POROSTEV V LETU 2003

V letu 2003 se je stanje dolgov s poro$tvom povecalo za 77,4 milijard tolarjev in konec leta doseglo
428,5 milijarde tolarjev oziroma 7,6 % bruto domacega proizvoda. RS je v letu 2003 izdala 19 porostev
v skupni pogodbeni visini 102.039.172.019,19 tolarjev, zapadlo pa je 38 porostev v skupni pogodbeni
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visini 81.446.055.758 tolarjev. Od 19 izdanih porostev je bilo 12 porostev v skupni visini
84.139.775.000.74 tolarjev izdanih za nove obveznosti, ostalih 7 porostev v skupni visini
17.899.397.018,45 tolarjev pa je bilo izdanih za refinanciranje obstojecih obveznosti.

Najvedji delez porostev je bil izdan DARSU (45 %), Slovenski izvozni druzbi (23 %) in Javni agenciji za
Zelezniski promet (12 %).

Porostva za DARS so bila namenjena za tri kredite, ki jih je DARS najela za financiranje izgradnje
Nacionalnega avtocestnega programa v Republiki Sloveniji in sicer pri Kreditanstalt fuer
Wiederaufbau, konzorciju domacih bank in pri EIB.

Pri porostvu za obveznosti Slovenske izvozne druZbe gre za kredit, ki ga je Slovenska izvozna druzba
najela pri konzorciju tujih bank pod vodstvom Bank Austria Creditanstalt za refinanciranje izvoznih
poslov, da bi s tem slovenskim izvoznikom omogoc¢il pridobitev sredstev pod ugodnejsimi pogoji in s
tem boljSo konkurenc¢nost na svetovnih trgih. Kredite Slovenska izvozna druzba posreduje podjetjem
preko domacih bank pod ugodnimi pogoji.

Javna Agencija za Zelezniski promet je najela kredite pri domacih bankah za financiranje vzdrzevanja
in obnove Zelezniske infrastrukture.

Med veljavnimi porostvi na dan 31.12.2003 je bilo glede na ro¢nost ob izdaji najve¢ porostev za
dolgoroc¢ne dolgove. DeleZ porostev za kratkoro¢ne dolgove je predstavljal v letu 1993 okoli 15 % vseh
porostev, vendar se je nato delez teh porostev vsako leto zniZeval in v letu 2003 predstavlja samo 0,1
% vseh porostev.

Pri reziden¢ni strukturi dolga glede na rezidenco kreditodajalca veljavnih porostev vidimo, da je vedji
delez porostev izdan za kredite tujih kreditodajalcev. Ta delez je bil v letu 2003 69,1 % tujih in 30,9 %
domacih kreditov.

Tabela 9-2: Valutna struktura dolga s porostvi Republike Slovenije v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Skupaj 100,0 100,0 1000 100,0 1000 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0
SIT 87 101 272 370 347 366 410 380 416 382 298
usD 36,7 265 194 170 199 166 150 120 11,5 93 74
EUR 546 634 533 461 454 46,7 41,7 471 429 495 608
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,2 2,9 4,0 30 20
Notranji 100,0 100,1 1000 100,0 1000 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0
SIT 175 20,7 472 623 590 61,7 665 678 800 785 738
UsD 1,0 6,2 2,6 59 155 168 160 152 173 163 16,7
EUR 81,5 731 502 31,8 255 215 175 17,0 2,7 52 95
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Zunanji 100,0 100,0 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0
SIT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,4 0,4 08 06
uUsD 71,6 456 424 331 262 164 135 7,9 54 28 13
EUR 284 544 576 669 738 836 802 8,1 858 90,5 947
Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,7 6,6 8,4 59 34
Vir: MF.

Iz valutne strukture lahko vidimo, da Republika Slovenija daje najve¢ porostev za kredite v evrih.
Delez porostev za kredite v tolarjih se je z leti vecal in pocasi nadomescal porostva za kredite v
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ameriskih dolarjih. V okviru notranjega dolga Republika Slovenija daje najve¢ porostev za kredite v
tolarjih?, medtem ko pri porostvih za tuje kredite daje najvec za kredite v evrih.

Najvec porostev po stanju na dan 31.12.2003 je bilo izdanih za sektor »javna uprava, obramba, socialno

zavarovanje« (59 %) (tu je potrebno omeniti, da se tudi DARS Steje v to kategorijo), temu pa sledi
sektor »finan¢no posrednistvo« (15,5 %).

Graf 9-2: Dolg s porostvom Republike Slovenije po dejavnosti
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Vir: MF.

9.4 POSEBNOSTI IZDANIH POROSTEV V LETU 2003

Vecina vseh porostev, izdanih v letu 2003, je bila izdana za obveznosti podjetij, ki so del javnega
sektorja (DARS, SID, ZORD, JAZP, podjetja s podrogja elektrogospodarstva). Porostva za podjetja
javnega sektorja so bila izdana na podlagi posebnih zakonov, ki za vsako podjetje dolocajo
financiranje investicij oziroma poslovanja z najemom kreditov z drzavnim porostvom.

Manijsi del porostev (v skupni visini 1,258.694.660 tolarjev oziroma 1,3 % vseh izdanih porostev v letu
2003) pa je bil izdan za obveznosti treh podjetij (Svila, Lipa in TVI Majsperk), ki niso del javnega
sektorja in niso v drzavni lasti. Gre za porostva, izdana kot drzavna pomo¢ podjetjem v tezavah.

V letu 2003 je Republika Slovenija izdala tri porostva tujim kreditodajalcem v skupni visini 63 milijard
tolarjev oziroma 62 % od vseh izdanih porostev.

V skladu z Zakonom o deviznem poslovanju se pravne osebe lahko zadolZijo pri domacih bankah tudi v tuji valuti, vendar le za
placila v tujino.
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Graf 9-3: Delez izdanih porostev v letu 2003
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9.5 UNOVCEVANJE IN IZTERJAVA POROSTEV V LETU 2003

V letu 2003 je bilo unovceno za 3.526.733.055 tolarjev porostev oziroma za 28 % manj kot v letu 2002.
Najvec unovcenih porostev je bilo za obveznosti TAM Maribor in AM BUS Ljubljana.

Graf 9-4: Struktura unovéenih porostev v letu 2003
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Izterjava unovcenih porostev v letu 2003 ni bila uspe$na. Razlogov za to je vec. Podjetji TAM Maribor
in AM BUS Ljubljana sta v stecaju, ki Se ni konc¢an, po razdelitvi ste¢ajne mase je pricakovati delno
poplacilo.

Porostva, izdana in unovcena na podlagi zakona o porostvih Republike Slovenije za obveznosti
gospodarskih druzb iz poslov restrukturiranja dolgov, je Ministrstvo za gospodarstvo izdajalo za
kreditne obveznosti podjetij, ki so sedaj v stecaju ali prisilni poravnavi in bo potrebno z izterjavo
pocakati do zakljucka sodnih postopkov. Zakoni, na podlagi katerih so bila izdana ta porostva, niso
predvidevali zavarovanj regresnih pravic poroka, tako da je mogoce zneske unovcenih porostev
izterjati Sele po zakljucku stecajnih postopkov ali postopkov prisilne poravnave.

9.6 KVOTA ZA IZDAJANJE POROSTEV

Kvota za izdajanje porostev je bila za letu 2003 dolocena v Zakonu o izvr$evanju proracuna za leto
2003 v visini 90 milijard tolarjev. V letu 2003 so znasSali pogodbeni zneski kreditov, za katere je izdala
porostva Republika Slovenija 84.139.775.000,74 tolarjev kar predstavlja 93,4 % izkoris¢enost kvote.
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10 MEDNARODNA PRIMERJAVA

Mednarodne primerjave javnega dolga so vklju¢ene v porocila o upravljanju z dolgom od leta 2000
naprej. Uvedene so bile najprej zato, da bi lahko ilustrirali razmerja dolga in stroskov dolga kot
makroekonomsko spremenljivko, nato pa $e za primerjavo s kriteriji, ki jih narekuje Evropska unija.
Podatke za primerjavo smo jemali iz razli¢nih splosno uporabljanih virov, predvsem od Evropske
skupnosti in OECD.

V letu 2003 je deset drzav pristopnic prvi¢ poskusno porocalo evropski statisti¢ni ustanovi, Eurostatu,
po metodologiji, kakrsna je predpisana za drzave clanice Evropske unije (ESA 95) in sluzi tudi za
izpolnjevanje Maastrichtskih kriterijev. Zaradi boljSe primerljivosti med posameznimi drzavami, so
vse primerjave v tem poglavju narejene z uporabo ESA 95 metodologije, ¢eprav se posamezni podatki
lahko malenkostno razlikujejo od podatkov prikazanih v prej$njih poglavjih, ki temeljijo na uporabi
nacionalne metodologije.

Pojem “drzava” se nana$a na kategorijo “general government”.
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10.1 PRIMERJAVA NEKATERIH KAZALCEV DOLGA MED DRZAVAMI CLANICAMI
EU

Tabela 10-1: Primerjava nekaterih kazalcev dolga med drzavami ¢lanicami EU za leto 2003

Dolg Obresti Obresti v % od

d ]?olg drzavena  dolga Obrestiv stanja dolga Obr?Stl ha
rzave v . . 0 N prebivalca,
% BDP prebivalca, drzave,vnz % BDP drzave na dan v EUR
v EUR  mlird EUR 31.12.2002

Belgija 100,5 % 25.978 15,00 5,6 % 545 % 1.466
Danska 45,0 % 15.591 4,79 2,6 % 5,54 % 889
Nemdcija 64,2 % 16.553 66,00 31 % 514 % 800
Grdija 103,0 % 14.258 8,63 5,7 % 5,83 % 783
Spanija 50,8 % 9.250 18,70 2,5 % 4,92 % 458
Francija 63,0 % 15.941 47,10 3,0 % 5,26 % 766
Irska 32,0 % 10.889 1,84 1,4 % 4,40 % 463
Italija 106,2 % 23.775 69,30 53 % 5,09 % 1.192
Luksemburg 4,9 % 2.525 0,05 0,2 % 3,94 % 110
Nizozemska 54,8 % 15.315 13,10 29 % 5,60 % 806
Avstrija 65,0 % 18.007 7,00 31 % 4,82 % 866
Portugalska 59,4 % 7.514 3,79 29 % 5,05 % 363
Finska 45,3 % 12.450 2,67 1,9 % 4,48 % 512
Svedska 51,9 % 15.569 5,73 2,1 % 4,25 % 640
Zdruzeno 39,9 % 10.486 31,68 2,0 % 513 % 533
kraljestvo

Ciper 72,2 % 9.963 0,565 4,70 % 9,02 % 776
Ceska 37,6 % 2.242 0,935 1,18 % 4,94 % 92
Estonija 58 % 298 0,021 0,28 % 5,31 % 139
Madzarska 59,0 % 4183 2,545 3,53 % 6,95 % 252
Latvija 15,6 % 631 0,074 0,84 % 6,22 % 32
Litva 21,9 % 150 0,239 1,54 % 7,04 % 69
Malta 72,0 % 6.965 0,165 3,93 % 6,52 % 412
Poljska 45,4 % 2.157 5,427 2,98 % 7,90 % 142
Slovaska 42,8 % 2402 0,850 2,90 % 7,35 % 158
Slovenija 27,7 % 3.356 0414 1,69 % 6,88 % 207

Vir: EU, ECFIN, 15.04.2004, zbirka AMECO, razen stanja dolga v BDP za Slovenijo, kjer je vir MF-Porocilo o
upravljanju z javnim dolgom za leto 2003.

Od petindvajsetih prikazanih drzav v letu 2003 se Slovenija po kriteriju dolga drzave v bruto
domacemu proizvodu uvrséa na peto mesto (manj dolga v BDP imajo Luksemburg, Estonija, Latvija in
Litva), po dolgu na prebivalca na osmo, po obrestih v bruto domac¢emu proizvodu na sedmo in po
obrestih na prebivalca na osmo mesto. Le ¢e primerjamo velikost obresti z velikostjo dolga, je
Slovenija z 1,69 % dvajseta, kar je tudi posledica precej$njega deleza indeksiranega dolga.

Kriterij stanja dolga, ki doloc¢a, da razmerje dolga v BDP ne sme preseci 60 %, Republika Slovenija
izpolnjuje.

-51 -



10.2 KREDITNE OCENE ZA DOLGOROCNI ZUNANJI DOLG TREH NAJVEC]JIH
AGENCIJ

Eno izmed meril zmoZznosti izpolnjevanja obveznosti drzave so tudi kredite ocene za dolgoro¢no
zadolzevanje mednarodnih agencij za ocenjevanje kreditnega tveganja (rating agencije). Kreditna
ocena Republike Slovenije se je v letu 2003 zviSala; tri najuglednejSe agencije, Standard & Poor’s,
Moodys in Fitch uvrs¢ajo Republiko Slovenijo med najbolje pripravljene ¢lanice, ki so pristopile
evropski uniji v zadnji Siritvi, in primerljivo nekaterim starejsim ¢lanicam evropske unije.

Tabela 10-2: Kreditne ocene za dolgoro¢ni zunanji dolg

Drzava Standard& Moody's Fitch
Poor's

Belgija AA+ Aal AA
Danska AAA Aaa AAA
Nemcija AAA Aaa AAA
Gr¢ija A+ Al A+
Spanija AA+ Aaa AA+
Francija AAA Aaa AAA
Irska AAA Aaa AAA
Italija AA Aa2 AA
Luksemburg AAA Aaa AAA
Nizozemska AAA Aaa AAA
Avstrija AAA Aaa AAA
Portugalska AA Aa2 AA

Finska AAA Aaa AAA
Svedska AAA Aaa AAA
Zdruzeno kraljestvo AAA Aaa AAA
Ciper A A2 A+
Cetka A- Al A-
Estonija A- Al A-
Madzarska A- Al A-
Latvija BBB+ A2 BBB+
Litva A- A3 BBB+
Malta A A3 A
Poljska BBB+ A2 BBB+
Slovaska BBB+ A3 BBB+
Slovenija AA- Aa3 A+

Vir: Podatki z internetnih strani agencij, 27.5.2004
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11 PRILOGA

11.1 TABELARNA PRILOGA
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11.2 SUKCESIJA DOLGOV NEKDANJE SFR]

Londonski klub

Bruto stanje obveznosti iz naslova prevzema dolga do Londonskega kluba, NFA obveznic, se je v letu
2003 zmanj$alo za 3,6 milijarde tolarjev in je konec leta znasalo 8.971.435.238,37 tolarjev. Na drugi
strani ima Republika Slovenija terjatve do nekdanjih dolznikov do tujine. Stanje terjatev Republike
Slovenije do nekdanjih dolznikov do tujine (slovenskih poslovnih bank) je tako na dan 31.12.2003
zna$alo 3.955.447.045,14 tolarjev. Neto obveznost Republike Slovenije iz naslova prevzema dolga do
Londonskega kluba pa je znasala konec leta 2003 5.015.988.179,86 tolarjev.

Pariski klub

Stanje dolga iz naslova pogodb, sklenjenih z drzavami Pariskega kluba, je razvidno iz Tabele 1-1. Od
prevzetih dolgov z drzavami PariSkega kluba ima RS dolg le Se do Zvezne Republike Nemcdije.
Obveznosti do ostalih ¢lanic Pariskega kluba pa je Republika Slovenija odplacala ob prevzemu ali v
zelo kratkem ¢asu po prevzemu dolga.

Z letom 2001 je bil zakljuc¢en proces ratifikacij sporazumov z drzavami, ¢lanicami pariskega kluba.
Na podlagi vseh opravljenih ratifikacij sporazumov je Republika Slovenija poplacala vse obveznosti
(razen do Nemdije), ki jih je dolgovala drzavam ¢lanicam Pariskega kluba. V letu 2002 in 2003 ni bilo
opravljenih novih ratifikacij sporazumov in jih v prihodnosti ve¢ ne bo.

Tabelal1-26: Stanje dolga do Pariskega kluba

v SIT
Upnik Stanje na Croania Odplacdila Vrednostne Stanje na
P 31.12.2002 pany glavnice ~ spremembe 31.12.2003
Nemcija 6.110.644.817 0 820.571.492 164.502.760 5.454.576.084
Opomba: Pogodba z ZRN je bila sklenjena v letu 1996.
Vir: MF.
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