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1 OSNOVNA NA^ELA IN STRATE[KI CILJI ZADOL@EVANJA 
IN UPRAVLJANJA Z DR@AVNIM DOLGOM

Osnovno na~elo zadol`evanja izhaja iz na~el in strate{kih ciljev upravljanja z dr`avnim dolgom, po katerih 

je potrebno uskladiti cilje dolgoro~no ~im ni`jega stro{ka zadol`evanja z rokovno strukturo, ki zagotavlja 

primerno raven tveganja refi nanciranja dolga ter valutno in obrestno strukturo, ki zagotavlja ~im manj{o 

izpostavljenost te~ajnim, obrestnim in drugim tveganjem. 

Izvajanje osnovnih na~el in strate{kih ciljev upravljanja z dr`avnim dolgom, ki zagotavlja ~im manj{o 

izpostavljenost zunanjim in notranjim gospodarskim {okom, je {e posebej pomembno v okolju majhnega 

odprtega gospodarstva, ki ima relativno majhno bazo doma~ega var~evanja in manj razvit, plitek doma~i 

fi nan~ni trg.

Zadol`evanje in upravljanje z dr`avnim dolgom je v vsaki dr`avi oblikovano v odvisnosti od omejitev 

doma~ega fi nan~nega trga in trga kapitala, deviznega oziroma te~ajnega re`ima, kvalitete makroekonomskih 

politik in institucionalne zmo`nosti izvr{evanja reform, kreditnega tveganja dr`ave in splo{nih osnovnih 

na~el ter strate{kih ciljev upravljanja z dolgom.

Predpogoj za u~inkovito upravljanje z dolgom je jasen makroekonomski okvir, v katerem je vlada zavezana 

zagotoviti vzdr`en nivo gospodarske rasti in rasti javnega dolga.

Primarni cilj kratkoro~nega zadol`evanja je uravnavanje likvidnostnih nihanj, ki so posledica neusklajenega 

gibanja prilivov in odlivov prora~una in premostitev obdobij med izvr{itvijo posameznih dolgoro~nih 

zadol`itev na doma~em in tujem trgu. Namenjeno pa je tudi fi nanciranju dela teko~ega prora~unskega 

primanjkljaja ter obnavljanju kratkoro~ne zadol`itve, ki je potrebna za razvoj doma~ega denarnega trga. 

Z zadol`evanjem se poleg zagotavljanja potrebnih fi nan~nih sredstev za izvr{evanje prora~una dosegajo 

predvsem cilji stabilnosti refi nanciranja dolga (rokovna struktura), {irjenja nalo`benega zaledja, tako 

regionalno, kot tudi z novimi (institucionalnimi) investitorji ter ustrezna struktura valut in obrestnih mer, 

ki zagotavlja ~im manj{o izpostavljenost te~ajnim, obrestnim in drugim tveganjem. Stabilnost mo`nosti 

refi nanciranja ter ustrezna struktura dolga, ki zagotavlja vzdr`no raven servisiranja obveznosti sta dva izmed 

pogojev dolgoro~ne makroekonomske stabilnosti.

Zagotovitev stalnega dostopa do dolo~enega obsega kratkoro~nih in dolgoro~nih dr`avnih 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 tr`nih 

pogojih oziroma ceni in stro{ku zadol`evanja Republike Slovenije. V postopku pridru`evanja RS Evropski 

monetarni uniji ter po vstopu vanjo je likvidnost, predvsem trga dolgoro~nih dr`avnih vrednostnih papirjev 

(ro~nost 9,5 do 10,5 let), {e posebej pomembna, saj je eden izmed pogojev za ugotavljanje izpolnjevanja 

konvergen~nega kriterija vi{ine dolgoro~ne obrestne mere.
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Osnovno vodilo zadol`evanja za potrebe izvr{evanja prora~una je, v obdobju do vstopa v Evropsko monetarno 

unijo, zadol`evanje v celoti oziroma v ~im ve~ji meri na doma~em fi nan~nem trgu brez izpodrivanja drugih 

sektorjev gospodarstva z namenom zagotavljanja dolgoro~ne stabilnosti refi nanciranja in razvoja doma~ega 

fi nan~nega trga ter podpore izvr{evanju monetarne politike. Osnovni razlogi za zadol`evanje za izvr{evanje 

prora~una v ~im ve~ji meri na doma~em trgu so naslednji: 

1. Zagotavljanje strukture portfelja, ki zni`uje izpostavljenost tveganjem

Zadol`evanje v doma~i valuti in na doma~em trgu je ena izmed prioritet vseh dr`av ( v kolikor jim 

objektivne okoli{~ine v gospodarstvu to omogo~ajo), saj se s tem zagotavlja valutna struktura dolga, ki 

zni`uje izpostavljenost valutnega tveganja (prihodki dr`ave so denominirani v doma~i valuti). Hkrati se 

zni`ujejo nihanja v izvr{evanju prora~una, saj je planiranje servisiranja obresti in glavnic mnogo bolj 

predvidljivo, posebej ob uporabi nominalnih instrumentov s fi ksno obrestno mero. 

2. Zagotavljanje izpolnjevanja konvergen~nega kriterija vi{ine dolgoro~ne obrestne mere

Eden izmed konvergen~nih kriterijev, katerih izpolnjevanje je v ERMII obdobju predpogoj za predvideni 

prevzem evra v letu 2007, je vi{ina dolgoro~ne obrestne mere v dr`avi. Maastrichtski kriterij dolgoro~ne 

obrestne mere dolo~a, da dolgoro~na obrestna mera ne sme presegati povpre~ne dolgoro~ne obrestne 

mere treh dr`av ~lanic EU z najni`jo infl acijo za ve~ kot 2 odstotni to~ki. Priporo~ila ECB za izra~un 

dolgoro~ne obrestne mere, ki se {teje kot obrestna mera za izpolnjevanje kriterija dolo~ajo:

− dolgoro~na obrestna mera se ra~una na podlagi donosa dolgoro~nih referen~nih dr`avnih obveznic

− kot referen~no upo{teva obveznico z ro~nostjo do dospelosti od 9,5 do 10,5 let

− izdana mora biti v lokalni valuti in imeti fi ksno obrestno mero

− izdajatelj naj bo o`je opredeljena dr`ava (central government)

− kuponi naj ne vsebujejo neposrednih prilagoditev

− davki so vra~unani

− obveznica naj bo likvidna (primarno sekundarni trg, podrejeno primarni trg), izogibati se je posebnim 

izdajam in strukturam

− za izra~un donosa se uporabi ISMA formula 6.3.

Da bi izpolnjevala navedeni kriterij, mora dr`ava kot izdajatelj vsako leto zagotoviti na trgu obveznico 

z ustrezno ro~nostjo, ki ima zadosten znesek izdaje, da postane likvidna na trgu. Zaradi relativno nizkih 

potreb zadol`evanja lahko Republika Slovenija izda na leto le eno referen~no obveznico, da lahko 

zagotovi relativno dovolj velik znesek, ki zagotavlja ustrezno likvidnost na trgu.

3. Razvoj doma~ega trga dr`avnih vrednostnih papirjev in fi nan~nega trga

Razvoj doma~ega trga vrednostnih papirjev je z vidika razvoja doma~ega fi nan~nega trga kot celote 

pomemben iz naslednjih glavnih razlogov:

− zagotavlja neinfl acijsko fi nanciranje prora~unskih primanjkljajev in slu`i tudi izvr{evanju monetarne 

politike

− zagotavlja izoblikovanje referen~ne krivulje donosa

− mobilizira doma~e var~evanje

− zagotavlja doma~im investitorjem varno nalo`bo

− je instrument upravljanja z likvidnostjo udele`encem v fi nan~nem in realnem sektorju

− promovira interes za trg kapitala

Zaradi infl acijske indeksacije fi nan~nih pogodb v dr`avi do leta 2002 RS ni mogla izdajati nominalnih 

obveznic. Ta okoli{~ina je vplivala tako na razvoj primarnega, posebej pa tudi na razvoj sekundarnega 
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trga dr`avnih vrednostnih papirjev in na razvoj fi nan~nega trga kot celote. Predpostavka za likviden 

sekundarni trg doma~ih obveznic je primerna struktura primarnega trga, t.j.: primeren obseg ponudbe 

dr`avnih obveznic, velikosti posameznih izdaj, ~asovne razporeditve izdaj ter enostavna in standardizirana 

struktura doma~ih obveznic. Posledi~no se na doma~em fi nan~nem trgu ni mogla izoblikovati referen~na 

krivulja donosa dr`avnih obveznic. za oblikovanje referen~ne krivulje donosnosti dr`avnih vrednostnih 

papirjev, ki predstavlja klju~no informacijo tako za dr`avo kot za ostale udele`ence fi nan~nega trga. Za 

to je potrebna transparentna informacija o tr`ni donosnosti referen~nih dr`avnih vrednostnih papirjev, ki 

jo lahko zagotavlja le visoko likviden sekundarni trg. Za namene zagotovitve izoblikovanja referen~ne 

krivulje donosa dr`avnih vrednostnih papirjev mora RS zagotoviti osnovno rokovno strukturo izdaj 

instrumentov na doma~em fi nan~nem trgu (3, 6 in 12 mese~ne zakladne menice in 3, 5 in 10 letne 

obveznice) v zadostni vi{ini, ki bo zagotovila potrebno likvidnost na sekundarnem trgu. Referen~na 

krivulja donosa je predpogoj, ne le za zagotavljanje realne dnevne informacije o ceni dolgoro~nega denarja 

v gospodarstvu, temve~ tudi predpogoj za razvoj mnogih fi nan~nih instrumentov (izvedenih) oziroma 

za razvoj fi nan~nega trga kot celote. Razvoj doma~ega fi nan~nega trga pa je pomemben za zni`evanje 

izpostavljenosti tveganju refi nanciranja in za zagotovitev konkuren~nosti doma~ega fi nan~nega sektorja 

in njegovih posrednikov ob vstopu na skupni , velik , enotni evropski trg.

4. Zagotavljanje ponudbe za investiranje doma~im investitorjem

RS ima relativno nizke potrebe po zadol`evanju, ki ̀ e v primeru, da jih v celoti zagotovi z zadol`evanjem 

na doma~em fi nan~nem trgu, {e vedno ne zadostijo investicijskim potrebam doma~ih vlagateljev. 

Povpra{evanje po dr`avnih vrednostnih papirjih od vklju~no leta 2002 dalje nara{~a, kljub pove~evanju 

zadol`itve na doma~em trgu. V letu 2005 je na primer povpra{evanje po dr`avnih vrednostnih papirjih na 

doma~em trgu v povpre~ju dvakrat preseglo razpisane izdaje.

5. Nominalna konvergenca obrestnih mer ter razmere na evropskem trgu – stro{ek zadol`evanja

V letih 2003 do 2005 je bila posledica makroekonomskih politik hitro zni`evanje infl acije in {e hitrej{a 

nominalna konvergenca predvsem dolgoro~nih obrestnih mer. Posledi~no se je stro{ek zadol`evanja 

dr`ave na doma~em fi nan~nem trgu v letih 2002 do 2005 zni`al in je primerljiv stro{ku zadol`evanja 

dr`av z najvi{jimi ocenami kreditnega tveganja.
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2 IZVR[EVANJE STRATE[KIH CILJEV PROGRAMA FINANCI-
RANJA DR@AVNEGA PRORA^UNA ZA LETO 2005

Program fi nanciranja za leto 2005 je izhajal iz strate{kih in operativnih ciljev zadol`evanja, upo{tevajo~ 

objektivne pogoje doma~ega fi nan~nega trga in zahteve, ki jih postavlja pridru`itev EU in vklju~itev v 

Evrpsko monetarno unijo.

V letu 2005 je bila poleg izbire ustreznih instrumentov tr`nega zadol`evanja, tudi zaradi predvidenega vstopa 

v Evropsko monetarno unijo v letu 2007, posebna pozornost posve~ena razvoju sekundarnega trga dr`avnih 

vrednostnih papirjev. Slovenija se bo morala z vklju~itvijo v Evropsko monetarno unijo vklju~iti v skupni 

evropski trg dr`avnih vrednostnih papirjev na ~im bolj u~inkovit na~in, saj se bo z ostalimi dr`avami soo~ala 

z isto skupino investitorjev v dr`avne vrednostne papirje. Dobra prilagoditev tr`nim razmeram pomeni ve~jo 

likvidnost dr`avnih vrednostnih papirjev, kar pove~uje povpra{evanje, zvi{uje cene dr`avnih vrednostnih 

papirjev in posledi~no ni`a stro{ke prora~unskega fi nanciranja. Z namenom oblikovanja doma~ega 

sekundarnega trga dr`avnih vrednostnih papirjev, ki bi bil likviden in na katerem bi bile oblikovane dnevne 

transparentne tr`ne cene, je bila julija 2005 v sodelovanju z Ljubljansko borzo ter Klirin{ko depotno dru`bo 

vzpostavljnea nova oblika organiziranega trgovanja z referen~nimi dr`avnimi vrednostnimi papirji preko 

uradnih vzdr`evalcev likvidnosti. 

Temeljni strate{ki cilji, na katerih temelji program fi nanciranja, so naslednji:

1. zagotovitev fi nanciranja izvr{evanja prora~una

2. minimiziranje stro{ka fi nanciranja ob vzdr`nem tveganju refi nanciranja

3. pospe{evanje razvoja trga dr`avnih vrednostnih papirjev in izbolj{anje transparetnosti in likvidnosti tega 

trga 

4. zagotovitev stalnega, zanesljivega dostopa do virov fi nanciranja preko:

− razvoja doma~ega trga vrednostnih papirjev

− aktivnega in u~inkovitega postopnega vklju~evanja v skupni evropski trg dr`avnih vrednostnih papirjev 

in

− ohranjanja dostopa do tujih fi nan~nih trgov.

5. z ustrezno strukturo portfelja zagotoviti nadaljnje zni`evanje izpostavljenosti tr`nim in makroekonomskim 

tveganjem:

− z uporabo standardiziranih instrumentov fi nanciranja s fi ksno obrestno mero, v primeru potrebe pa 

tudi z uporabo drugih vrst instrumentov fi nanciranja

− z minimiziranjem u~inkov sprememb infl acije in te~ajev na velikost tolarskega dolga in njegovo 

dinamiko rasti

− z minimiziranjem tveganja refi nanciranja dolga

− z izvedbo vseh transakcij z uporabo tr`nih mehanizmov

Operativni cilj, na katerem temelji program fi nanciranja, pa je predvsem zagotovitev fi nanciranja ustrezno 

dinamiki potreb prora~una, ki izhaja iz:

− ocene denarnih tokov prejemkov in izdatkov ter spremembe stanja na ra~unih 
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− ocene globine doma~ega fi nan~nega trga oz. ocene maksimalne vi{ine zadol`itve v posameznem 

razpisu

2.1 MINIMIZIRANJE STRO[KA FINANCIRANJA

V letu 2005 se je nadaljeval trend zni`evanja stro{ka fi nanciranja dr`avnega prora~una. V primerjavi z letom 

2004 se je na celotni krivulji donosa v povpre~ju zni`al za pribli`no 0,4 odstotne to~ke. V letu 2005 se 

je mo~no zni`al stro{ek fi nanciranja dr`avnega prora~una 5-letne obveznice (skoraj za 1 odstotno to~ko). 

Spremembe donosov na primarnem trgu dr`avnih obveznic so razvidne iz Grafa 2-1. Spremembe donosov 

v letu 2001 so, v primerjavi z letom 2000, predvsem posledica defi niranega in transparentnega delovanja 

dr`ave, temelje~ega na skupnih u~inkih izvajanja navedenih strate{kih ciljev. Razlogi v letu 2005 pa so bili, 

tako kot v letu 2004, 2003 in 2002, predvsem posledica ni`je infl acije, ni`je depreciacije, kakor tudi zni`anja 

realnega donosa. Na zni`anje stro{ka dolgoro~nih dr`avnih vrednostnih papirjev pa je pomembno vplival tudi 

prehod na uporabo nominalnih instrumentov v letu 2003, saj je pri~akovanje nadaljnjega zni`evanja infl acije 

v procesu realne in nominalne konvergence pred in po vstopu v EU `e vgrajeno v oblikovanje tr`nih cen in 

donosov dolgoro~nih nominalnih dr`avnih vrednostnih papirjev. Raven stro{ka zadol`evanja v letu 2005 je 

primerljiva ravni stro{ka zadol`evanja nem{ke referen~ne obveznice (BUND), upo{tevajo~ razliko v oceni 

dr`avnega kreditnega tveganja in ni`jo likvidnost. V prihodnjih letih ni ve~ pri~akovati bistvenega zni`anja. 

Gibanje stro{ka zadol`evanja bo predvidoma odvisno predvsem od gibanja obrestnih mer na evropskem 

fi nan~nem trgu ter likvidnosti dr`avnih obveznic, z odstopanjizaradi morebitne razlike v infl aciji in dr`avnem 

tveganju. 

Graf 2-1: Donos dr`avnih vrednostnih papirjev na primarnem trgu

Vir: MF.
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Naklon krivulje donosa se je v letu 2005 v primerjavi s preteklim letom ni mo~neje spreminjal. V letu 2005 

se je krivulja donost na primarnem trgu splo{~ila, kar pomeni, da je bil stro{ek zadol`evanja bolj ali manj 

neodvisen od ro~nosti zadol`itve.

Kratkoro~ni instrumenti z ro~nostjo ob izdaji do enega leta so, od leta 1998 dalje, eno-, tri-, {est- in 

dvanajstmese~ne zakladne menice (nominalni, diskontirani instrument). Progam fi nanciranja za leto 2005 je 

predvidel izvedbo fi nanciranja izvr{evanja prora~una le z obveznicami s tri, pet in deset letno ro~nostjo in s 

fi ksno obrestno mero. Pri tem je bila uporaba tri letne obveznice predvidena predvsem za pred~asna odpla~ila 

obveznic z variabilno obrestno mero (TOM +). Tudi v letu 2005 so, tako kot `e `e ob zaklju~ku procesa 

postopnega prehoda na uporabo nominalnih instrumentov v letu 2003 ter v letu 2004, donosi na primarnem 

trgu doma izdane nominalne obveznice z desetletno ro~nostjo ob izdaji, kakor tudi donosi na sekundarnem 

trgu, zagotovili izpolnjevanje konvergen~nega kriterija vi{ine dolgoro~ne obrestne mere. Posebej je nominalna 

konvergenca izrazita na segmentu ro~nosti dalj{e od petih let. Primerljivost je posledica ni`je infl acije, 

predvsem pa pri~akovanj investitorjev o vi{ini prihodnje infl acije, primerljivi povpre~ni infl aciji evropske 

unije, ki so `e vgrajena v stro{ek zadol`evanja nominalnih dolgoro~nih instrumentov. 

Za namene merjenja izpolnjevanja konvergen~nega kriterija dolgoro~ne obrestne mere, ki je skupaj z drugimi 

maastrichtskimi kriteriji pogoj za vklju~itev v Evropsko monetarno unijo, je bila v letu 2005 izdana obveznica 

RS59 v vi{ini »reprezentativne« obveznice. Kriterij zahteva, da dolgoro~na obrestna mera reprezentativne 

obveznice ne sme presegati povpre~ne dolgoro~ne obrestne mere v treh dr`avah ~lanicah EU z najni`jo 

stopnjo infl acije za ve~ kot 2 odstotni to~ki. V skladu z navodili Evropske centralne banke so obrestne mere 

za dolo~itev in izpolnjevanje kriterija merjene na podlagi tr`nih donosov dolgoro~nih dr`avnih obveznic, 

upo{tevajo~ razlike v defi nicijah posameznih dr`av. Izbrane obveznice za izpolnjevanje kriterija imajo fi ksno 

obrestno mero, ro~nost med 9,5 in 10,5 let in morajo biti likvidne na trgu. Dr`ave kot izdajateljice morajo 

zagotoviti, da vsako leto po preteku tega obdobja zagotovijo na trgu novo obveznico, ki ima zadosten znesek 

izdaje, da postane likvidna. Tako ima RS59 od datuma izdaje do datuma zapadlosti 10 let in 7 mesecev. 

Republika Slovenija namre~ lahko zaradi relativno nizkih potreb zadol`evanja izda na leto le eno 10-letno 

obveznico v dovolj velikem znesku, ki zagotavlja likvidnost na trgu. Ro~nost reprezentativnih obveznic 

nekoliko nad desetimi leti je obi~ajna praksa tudi drugih evropskih dr`av. Gibanje donosa ob izdaji na 

primarnem trgu kakor tudi donosa na sekundarnem trgu je v letu 2005 zagotovilo izpolnjevanje kriterija 

vi{ine dolgoro~ne obrestne mere.

Konvergenca krivulje donosa na raven primerljivo evropskim referen~nim obveznicam je vidna tudi iz 

gibanj donosov evroobveznic Republike Slovenije, izdanih na evropskem trgu. Koli~ina obveznic Republike 

Slovenije na evrotrgu je majhna, kljub temu je povpra{evanje po njih veliko. To dokazuje majhna razlika 

Tabela 2-1: Donosi slovenske 10 letne obveznice RS 59 v ~asu zadnje avkcije v letu 2005 

12.12.2005
donos na primarnem trgu 3,754
donos na sekundarnem trgu 3,720
Maastrichtski kriterij 5,400

Vir: MF in BS.
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(»spread«) med donosom slovenske (2011) in primerljive nem{ke desetletne obveznice. Ta razlika se je pri~ela 

manj{ati pribli`no mesec dni pred formalnim vstopom Slovenije v ES, po poletnem premoru pa se je ponovno 

zmanj{ala na raven, ki je `e enaka kot za obveznice Italije ali Gr~ije in se je v letu 2005 nadaljevala.

Tak{no gibanje donosa euroobveznic Slovenije na evropskem trgu je {e posebej pozitivno upo{tevajo~, da je 

obseg izdanih obveznic v primerjavi z ve~ino ostalih ~lanic EU majhen in ne zagotavlja stalnega trgovanja v 

ve~jem obsegu in s tem povezanih zahtev investitorjev po likvidnosti.

Graf 2-2: Razlike med donosi slovenske euroobveznice 2011 in primerljive nem{ke (BUND) obveznice 

na evro trgu 

Vir: Reuters.
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U~inki strategije zadol`evanja in upravljanja z dolgom preteklih let, vklju~ujo~ leto 2005, so razvidni tudi iz 

gibanj stro{ka servisiranja dolga v preteklih letih. Iz Grafa 2-3 je razvidno gibanje pla~il obresti (vklju~ujo~ 

indeksacijske obresti1) v % od skupnih prora~unskih odhodkov, iz Grafa 2-4 pa je razvidno gibanje pla~il 

obresti (vklju~ujo~ indeksacijske obresti) v % BDP. Iz Grafa 2-3 in Grafa 2-4 je razvidno, da so se pla~ila 

obresti (vklju~ujo~ indeksacijske obresti) tako v dele`u skupnih prora~unskih odhodkov kakor tudi v % BDP 

od leta 2001 naprej zni`evala.

Potrebno je {e poudariti, da so se pla~ila obresti v odstotku od skupnih prora~unskih odhodkov zni`evala 

ob isto~asnem neto zadol`evanju dr`ave v obdobju od leta 1997 dalje2. Relativno zni`evanje pla~il obresti 

je posledica predvsem {tirih elementov, in sicer postopnega spreminjanja strukture instrumentov fi nanciranja 

v smeri nominalizma (opustitev infl acijsko indeksiranih instrumentov), izvr{evanja transakcij upravljanja z 

dr`avnim dolgom (pred~asna odpla~ila in zamenjave dra`jega dolga s cenej{im), postopnega spreminjanja valutne 

strukture tujega dolga v prid evra ter nenazadnje zni`evanja ravni obrestnih mer na mednarodnih fi nan~nih trgih 

in zni`evanja obrestnih mer na doma~em fi nan~nem trgu zaradi nominalne in realne konvergence v postopku 

pridru`evanja EU. V letu 2005 je k dodatnemu zni`anju pripomogla tudi dokon~na poraba kupnine od prodaje 

kapitalskega dele`a dr`ave v Novi Ljubljanski banki, d.d., za pred~asno odpla~ilo sanacijske obveznice RS06 

ter dosedaj najve~ji obseg in vi{ina izvr{enih transakcij upravljanja z dr`avnim dolgom.

Graf 2-3: Pla~ila obresti v % celotnih prora~unskih odhodkov – vklju~ujo~ indeksacijske obresti

Vir: MF.

1  ESA 95 metodologija merjenja stro{ka servisiranja dolga.
2  Neto zadolževanje države je bilo posledica fi nanciranja prora~unskih primanjkljajev na ravneh okoli 1% BDP letno (z izjemo vi{jega 

prora~unskega primanjkljaja v letu 2002, ki je bil posledica izravnalnega prora~unskega primanjkljaja).
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2.2 ZAGOTOVITEV STALNEGA, ZANESLJIVEGA DOSTOPA DO VIROV FINAN-
CIRANJA PREKO RAZVOJA DOMA^EGA TRGA VREDNOSTNIH PAPIRJEV 

Dr`ava lahko na razvoj doma~ega trga vrednostnih papirjev vpliva predvsem na primarnem trgu in sicer z 

zagotavljanjem strukture in obsega instrumentov, izdanih z uporabo tr`nih mehanizmov. Le ti so potrebni za 

zagotovitev zadostnega obsega trgovanja in posledi~no izoblikovanja transparentne krivulje donosa, ki vsem 

tr`nim udele`encem zagotovi informacijo o dnevnih realnih cenah. Uporaba enostavne strukture instrumentov 

(nominalnih s fi ksno obrestno mero) in primeren obseg instrumentov bi morala zagotoviti tudi bolj globoko 

in razpr{eno strukturo nalo`benega zaledja. V skladu s strategijo Ministrstva za fi nance, da izvede ~im ve~ji 

del potrebnega zadol`evanja za fi nanciranje potreb izvr{evanja prora~una na doma~em fi nan~nem trgu brez 

izpodrivanja ostalih sektorjev gospodarstva ter vpliva na gibanje vi{ine obrestnih mer, je bila tudi v letu 

2005 celotna potreba po fi nanciranju za izvr{evanje dr`avnega prora~una zagotovljena na doma~em trgu, 

razen 1,4 milijard tolarjev tujega zadol`evanja iz naslova sklenjenih pogodb z mednarodnimi fi nan~nimi 

organizacijami. 

Graf 2-4: Pla~ila obresti v % BDP3 – vklju~ujo~ indeksacijske obresti

Vir: MF.

3  V celotnem poro~ilu je uporabljen bruto doma~i proizvod z dne 9.3.2005.
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V prora~unskem letu 2005 je bilo realizirano bruto zadol`evanje v vi{ini 526,9 milijard tolarjev. Potrebna 

zadol`itev vklju~uje fi nanciranje primanjkljaja v bilanci prihodkov in odhodkov, primanjkljaja v ra~unu 

fi nan~nih terjatev in nalo`b, fi nanciranje odpla~il glavnic zapadlih v letu 2005 ter potrebno zadol`evanje za 

fi nanciranje TRP. V bruto zadol`evanje je vklju~eno tudi pove~anje zadol`evanja za namene upravljanja z 

javnim dolgom na osnovi dopolnitev progama fi nanciranja in v skladu s 84. ~lenom zakona o javnih fi nancah 

(pove~anje izdaj dolgoro~nih vrednostnih papirjev in zadol`evanje s posojili). 

Zaradi tega se je nadalje spremenila struktura dolga Republike Slovenije v prid dele`u notranjega dolga. 

Konec leta 2005 je notranji dolg predstavljal 75,7% v primerjavi z 66,6 % v letu 2004. 

Iz Tabele 2-3 in Tabele 2-4 so razvidne spremembe v strukturi imetnikov dolgoro~nih vrednostnih papirjev, 

izdanih v letih 2002 do 2005. Na primarnem trgu se je v letu 2005 v primerjavi z letom 2004 trend zopet 

obrnil. Na primarnem trgu so v letu 2005 banke predstavljale 63% imetnikov izdanih obveznic, prav tako 

se je zmanj{al v tem letu tudi dele` zavarovalnic. V primerjavi z letom 2004 je ob~utno porastel tudi dele` 

tujcev, ki imajo dolgoro~ne vrednostne papirje. 

Tabela 2-2: Bruto zadol`evanje na doma~em trgu v prora~unskih letih 1999 – 20054

Vir: MF.

 2000 2001 2002 2003 2004 2005
dolgoro~no 43,9 56,4 175,7 162,4 190,4 413,4
kratkoro~no 20,9 35,0 86,2 77,5 77,9 79,1
TRP zadol`evanje 5,8 20,1 15,8 15,5 56,8 34,4
SKUPAJ 70,6 111,5 277,7 255,4 325,1 526,9

 v milijardah tolarjev

4  Stanje dolga oziroma stanje bruto doma~e zadolžitve na dan 31.12.2001 in preteklih letih je, zaradi »podalj{anega prora~unskega 
leta do 31.1. naslednjega leta«, vi{je od prikazanega v tabeli, kjer je prikazan podatek na konec prora~unskega leta.

Tabela 2-3: Struktura investitorjev v obveznice na primarnem trgu po letih

Vir: MF, KDD.

2002 2003 2004 2005
Podjetja 3% 5% 6% 2%
Banke 67% 58% 73% 63%
Ostale fi nan~ne institucije 2% 2% 4% 7%
Zavarovalnice, pokojninski skladi 27% 20% 12% 10%
Dr`ava 2% 3% 1% 3%
Fizi~ne osebe 0% 0% 0% 0%
Neprofi tne organizacije 0% 0% 0% 0%
Tujina 0% 11% 4% 16%
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Podoben trend je viden tudi iz sprememb strukture imetnikov ob izdaji in sprememb strukture imetnikov 

konec leta. V strukturi konec leta se je v letu 2005 dele` bank in zavarovalnic ter pokojninskih skladov v 

primerjavi z letom 2004 rahlo zmanj{al, predvsem na ra~un ve~jega dele`a tujcev in dr`ave. 

V letu 2005 se je dr`ava na doma~em fi nan~nem trgu dolgoro~no zadol`evala, tako kot prvi~ v letu 2004, le 

z nominalnimi vrednostnimi papirji, denominiranimi v tolarjih in s fi ksno obrestno mero ter ro~nostjo tri, pet 

in deset let. 

V tabelah 2-5 in 2-6 je razvidno gibanje strukture imetnikov nominalnih obveznic, denominiranih v tolarjih in 

s fi ksno obrestno mero na primarnem trgu in konec leta, v obdobju od uvedbe prvega takega instrumenta v letu 

2002 pa do leta 2005. Tudi iz pregleda strukture imetnikov nominalnih tolarskih obveznic na primarnem trgu 

je razvidno mo~no zmanj{anje dele`a bank v letu 2005, ko so banke v letu 2004 predstavljale kar 73% vseh 

imetnikov na primarnem trgu, na vi{ino 55%. V strukturi vseh izdanih nominalnih obveznic, denominiranih 

v tolarjih in s fi ksno obrestno mero konec leta pa se dele` bank v letu 2005 v primerjavi z letom 2004 ni dosti 

spremenil. Mo~no se je spremenila struktura vseh imetnikov nominalnih tolarskih obveznic pri zavarovalnicah 

in tujih investitorjih.

Tabela 2-4: Struktura imetnikov obveznic konec leta, ki so bile izdane v letu

Vir: MF, KDD.

2002 2003 2004 2005
Podjetja 3% 2% 5% 3%
Banke 46% 44% 56% 55%
Ostale fi nan~ne institucije 4% 4% 6% 3%
Zavarovalnice, pokojninski skladi 30% 33% 25% 23%
Dr`ava 11% 6% 3% 7%
Fizi~ne osebe 5% 1% 0% 1%
Neprofi tne organizacije 0% 0% 0% 0%
Tujina 0% 11% 5% 9%

Tabela 2-5: Struktura imetnikov nominalnih tolarskih obveznic, izdanih v posameznem letu, na 

primarnem trgu

Vir: MF,KDD.

2002 2003 2004 2005
Podjetja 0% 2% 6% 3%
Banke 62% 63% 73% 55%
Ostale fi nan~ne institucije 1% 1% 4% 3%
Zavarovalnice, pokojninski skladi 36% 19% 12% 23%
Dr`ava 0% 1% 1% 7%
Fizi~ne osebe 0% 0% 0% 1%
Neprofi tne organizacije 0% 0% 0% 0%
Tujina 0% 15% 4% 9%
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Iz tabele 2-5 je razvidno, da je v letu 2003 pomembno {iritev nalo`benega zaledja pomenil vstop tujih 

investitorjev na doma~ fi nan~ni trg. Do uvedbe tolarskih nominalnih vrednostnih papirjev s fi ksno obrestno 

mero v letu 2002 v imetni{ki strukturi dolgoro~nih vrednostnih papirjev tujih investitorjev ni bilo, konec leta 

2003 pa je bil dele` tujcev v imetni{ki strukturi tolarskih nominalnih obveznic 15 %. Ne glede na ob~utno 

pove~anje dele`a tujcev leta 2003 v primerjavi z letom 2002 pa za prihodnja leta oziroma do uvedbe evra kot 

nacionalne valute, zaradi majhnosti doma~ega fi nan~nega trga, relativno majhnega predvidenega bodo~ega 

obsega zadol`evanja dr`ave in nadaljevanja procesa nominalne in realne konvergence, nismo pri~akovali 

zelo velikega pove~anja njihovega dele`a v strukturi imetnikov. V letu 2005 se je zopet nekoliko pove~alo 

povpra{evanje tujcev. Na primarnem trgu se je njihov dele` zvi{al na 9% v primerjavi s 4% v letu 2004. V 

strukturi imetnikov vseh nominalnih tolarskih obveznic konec leta (tabela 2-6) pa se je dele` tujcev v letu 

2005 povi{al na 14% v primerjavi s 7% v letu 2004. V letu 2005 je v primerjavi z letom 2004 sicer celotna 

struktura imetnikov {e nekoliko bolj razpr{ena. V letu 2005 je opaziti tudi relativno mo~no pove~anje pri 

zavarovalnicah in pokojninskih skladih ter pri tujih investitorjih.

V strukturi imetnikov vseh dr`avnih dolgoro~nih vrednostnih papirjev (tabela 2-7) v letu 2005 v primerjavi 

z letom 2004 ni bistvenih sprememb. V letu 2005 je dele` bank ostal nespremenjen v primerjavi z letom 

2004, ravno tako dele` podjetij. Nekoliko pa se je pove~al dele` tujih investitorjev in zmanj{al dele` dr`avnih 

institucij.

Vir: MF,KDD.

Tabela 2-6: Struktura imetnikov vseh nominalnih tolarskih obveznic konec leta

 2002 2003 2004 2005
Podjetja 1% 1% 3% 3%
Banke 48% 57% 57% 56%
Ostale fi nan~ne institucije 2% 2% 4% 2%
Zavarovalnice, pokojninski skladi 47% 28% 25% 19%
Dr`ava 3% 1% 2% 6%
Fizi~ne osebe 0% 0% 0% 0%
Neprofi tne organizacije 0% 0% 0% 0%
Tujina 0% 11% 7% 14%

Tabela 2-7: Struktura imetnikov vseh dr`avnih obveznic konec leta

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Podjetja 4% 5% 4% 2% 2% 2% 2% 3%
Banke 81% 76% 74% 66% 62% 59% 59% 55%
Ostale fi nan~ne institucije 1% 1% 1% 3% 3% 3% 4% 4%
Zavarovalnice, pokojninski 
skladi

7% 11% 15% 19% 22% 25% 25% 26%

Dr`ava 7% 6% 6% 9% 8% 6% 5% 2%
Fizi~ne osebe 0% 0% 0% 1% 2% 2% 2% 1%
Neprofi tne organizacije 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tujina 0% 0% 0% 0% 0% 2% 3% 9%

Vir: MF.
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2.3 POSPEŠEVANJE RAZVOJA TRGA DR@AVNIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Z namenom oblikovanja doma~ega sekundarnega trga dr`avnih vrednostnih papirjev, ki bi bil likviden in na 

katerem se bi oblikovale dnevne transparentne tr`ne cene, je Ministrstvo za fi nance julija 2005 z Ljubljansko 

borzo podpisalo pogodbo o zagotavljanju organiziranega trgovanja z vrednostnimi papirji RS preko uradnih 

vzdr`evalcev likvidnosti, ki naj bi bilo za dolo~ene vrednostne papirje Republike Slovenije alternativa 

organiziranemu trgovanju preko borznega trgovalnega sistema Ljubljanske borze (BTS).

Eden glavnih namenov ustanovitve alternative organiziranega trgovanja preko BTS je pove~anje likvidnosti 

vrednostnih paprijev, ki jih je izdla Republika Slovenija. Likvidnost sekundarnega trga je namre~ za 

investitorje klju~nega pomena, saj likviden trg vlagateljem v vrednostne papirje omogo~a, da lahko le-te ob 

vsakem ~asu kupijo ali prodajo po transparentni tr`ni ceni brez bistvene izgube in lahko po transparentni ceni 

tudi vrednotijo svoj portfelj. Likvidnost je torej pomemben kriterij za odlo~anje za vlagateljev portfelj, vpliva 

pa tudi na ni`je stro{ke kapitala za izdajatelje. Prednost trga uradnih vzdr`evalcev likvidnosti (TUVL) naj bi 

bila predvsem ve~ja likvidnost in globina sekundarnega trga dr`avnih vrednostnih papirjev. Trgovanje preko 

TUVL-a naj bi bilo zaradi izpolnjevanja zaveze uradnega vzdr`evanja likvidnosti, razpolo`ljivih informacij o 

ponudbah za nakup in prodajo dr`avnih vrednostnih papirjev in sklenjenih poslih ter ni`jih stro{kov transakcij 

bolj likvidno, u~inkovito in transparentno. 

Trgovanje na TUVL-u je s Pravili borze o trgovanju z vrednostnimi papirji Republike Slovenije preko uradnih 

vzdr`evalcev likvidnosti defi nirano kot trgovanje z vrednostnimi papirji Republike Slovenije, ki je neposredno 

dostopno javnosti preko uradnih vzdr`evalcev likvidnosti, ki objavljajo svoje zavezujo~e ponudbe za nakup 

in prodajo na spletni strani borze. Poleg pravil na~in in pogoje trgovanja dolo~ajo tudi Navodila Ljubljanske 

borze d.d. za trgovanje z vrednostnimi papirji Republike Slovenije preko uradnih vzdr`evalcev likvidnosti, h 

katerim daje soglasje Ministrstvo za fi nance.

Trgovanje z vrednostnimi papirji Republike Slovenije preko uradnih vzdr`evalcev likvidnosti je organizirano 

trgovanje, ki poteka preko preko posebne aplikacije na spletni strani Ljubljanske borze d.d., ki jo je Ljubljanska 

borza razvila v sodelovanju z Ministrstvom za fi nance.

Skladno s Splo{nimi pogoji izpolnjevanja zaveze uradnega izpolnjevanja zaveze UVL uradni vzdr`evalec 

kotira nakupno in prodajno ceno za najmanj:

− eno emisijo posamezne vrste nedospelih zakladnih menic, skupaj pa najmanj {est emisij nedospelih 

zakladnih menic in

− eno emisijo dr`avnih obveznic preostalih ro~nosti:

• od 1do vklju~no 3 let

• nad 3 do vklju~no 5 let

• nad 5 do vklju~no 9,5 let

• nad 9,5 let

Sklepanje poslov poteka izklju~no preko uradnih vzdr`evalcev likvidnosti, ki so lahko samo borzni ~lani. 

Uradni vzdr`evalci likvidnosti sklepajo posle samo v svojem imenu in za svoj ra~un (v skladu s Splo{nimi 

pogoji izpolnjevanja zaveze uradnega vzdr`evanja likvidnosti vrednostnih papirjev Republike Slovenije, ki 

dolo~ajo pravila izpolnjevanja zaveze uradnega vzdr`evanja likvidnosti). 
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Posel se na dan poravnave izpolni v skladu z vsakokrat veljavnimi Navodili klirin{kodepotne dru`be za 

so~asno izpolnitev zunajborznih poslov, z mehanizmom so~asne poravnave denarne obveznosti in prenosa 

vrednostnih papirjev. Pri zakladnih menicah se standardna so~asna poravnava izvr{i istega dne, kot je bil 

sklenjen posel (T+0), pri obveznicah pa v roku treh delovnih dni po sklenitvi posla (T+3). 

Na podlagi Kriterijev za izbor uradnih vzdr`evalcev uradne vzdr`evalce izbere Ministrstvo za fi nance in z 

njim sklene Pogodbo o sprejemu Splo{nih pogojev izpolnjevanja zaveze uradnega vzdr`evanja likvidnosti 

vrednostnih papirjev Republike Slovenije ter pravicah in obveznostih uradnih vzdr`evalcev likvidnosti 

vrednostnih papirjev Republike Slovenije. Podpis pogodbe velja kot soglasje za dodelitev statusa uradnega 

vzdr`evalca, ki ga podeli borza. 

Ministrstvo za fi nance ob vsakokratnem izboru UVL ter po podelitvi statusa UVL na svoji spletni strani 

objavi seznam UVL, datum naslednjega izbora in obdobje preverjanja podatkov za naslednji izbor. V skladu 

s 3. to~ko Kriterijev za izbor uradnih vzdr`evalcev likvidnosti bo naslednji izbor uradnih vzdr`evalcev 

likvidnosti konec leta 2006. Na podlagi indeksa uspe{nosti, ki se bo ra~unal za vse sodelujo~e na primarnem in 

sekundarnem trgu dr`avnih vrednostnih papirjev v obdobju od vzpostavitve TUVL (1.9.2005) do 31.8.2006, 

bodo izbrani uradni vzdr`evalci za leto 2007.

Pravice in obveznosti uradnih vzdr`evalcev so dolo~ene v Pravilih borze o trgovanju z vrednostnimi papirji 

RS preko UVL, v posebnem dogovoru, sklenjenem med Borzo in UVL, ter v Splo{nih pogojih izpolnjevanja 

zaveze UVlikvidnosti.

a) obveznosti

− s prevzemom zaveze UVL se zave`e trgovati najmanj z dolo~enimi vrednostnimi papirji RS

− dnevno kotira nakupno in prodajno ceno najmanj za dolo~ene vrednostne papirje

− kotacije nakupnih in prodajnih cen so zavezujo~e

− pri sklepanju poslov ne diskriminira strank, posle pa sklepa v okviru kotacij

− sklepa in izpolnjuje posle v svojem imenu in za svoj ra~un

− stranki za sklenitev posla ne zara~una provizije

− v primeru, ko je so~asna izpolnitev posla izvr{ena preko trgovalnega ra~una, odprtega pri njem, ki 

ni stranka sklenjenega posla, za tak posel izvr{i so~asno poravnavo in za borzno posredovanje ne 

zara~una provizije

− na primarnem trgu v 2. krogu avkcij vpisuje obveznice v svojem imenu in za svoj ra~un za potrebe 

vzdr`evanja likvidnosti vrednostnih papirjev preko UVL 

− pri trgovanju upo{teva Pravila in Navodila Borze

b) pravice se dolo~ijo ob vsakokratnem izboru na osnovi pogajanj, so pa predvsem

− UVL je hkrati lahko primarni vpisnik za vrednostne papirje RS

− UVL je upravi~en do provizije za vpis vrednostnih papirjev RS v svojem imenu in za tuj ra~un in za 

zakladne menice v svojem imenu za svoj ra~un

− ima izklju~no pravico sodelovanja v 2. krogu avkcij obveznic

− ima s strani MF krite stro{ke preknji`be pri KDD in mese~no pristojbino borzi (za organiziranje 

TUVL)
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Promet na TUVL z zgolj izbranimi obveznicami je bil v prvih {tirih mesecih delovanja trga za skoraj 22 % 

ve~ji od prometa na borzi v 2003 z vsemi dr`avnimi obveznicami in za skoraj 41 % ve~ji od prometa v 2004. 

4-mese~no trgovanje na TUVL je bilo za 10 mlrd SIT manj{e od borznega trgovanja z vsemi dr`avnimi 

obveznicami v celem letu 2005. Promet z zakladnimi menicami je v prvih {tirih mesecih delovanja TUVL 

dosegel 98 mlrd SIT, kar je za 26 mlrd SIT ve~ kot v zadnjih {tirih mesecih leta 2003 oz. za 10 mlrd SIT ve~ 

kot v zadnjih {tirih mesecih leta 2004.

Graf 2-5: Promet z vrednostnimi papirji na borznem oz. OTC-DVP trgu in na trgu uradnih vzdr`evalcev 

likvidnosti za dr`avne vrednostne papirje

Vir: MF, Ljubljanska borza vrednostnih papirjev.
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Najve~ prometa in najve~ transakcij na TUVL je bilo prvi mesec delovanja trga, v povpre~ju pa je bilo za 54 

mlrd SIT prometa mese~no oz. okrog 146 transakcij mese~no.

2.4 ZAGOTOVITEV NADALJNJEGA ZNI@ANJA IZPOSTAVLJENOSTI TR@NIM IN 
MAKROEKONOMSKIM TVEGANJEM

Nadaljnje zni`evanje izpostavljenosti tr`nim in makroekonomskim tveganjem je predvsem mogo~e zagotoviti 

z i) nadaljevanjem spreminjanja uporabe strukture instrumentov fi nanciranja v prid stalni (fi ksni) obrestni 

meri; ii) nadaljnjim zni`evanjem u~inkov sprememb infl acije in te~ajev na velikost tolarskega dolga in njegovo 

dinamiko rasti ter iii) zni`evanjem valutnega tveganja upo{tevajo~ nihanje te~ajev in posledi~no zni`evanjem 

stro{ka servisiranja dolga z nadaljevanjem ve~anja dele`a evra v valutni strukturi tujega dolga.

Najpomembnej{a sprememba v strukturi instrumentov dolgoro~nega zadol`evanja v letu 2005 je bila posledica 

nadaljevanja izvr{evanja fi nanciranja prora~unskih potreb z izdajanjem dolgoro~nih vrednostnih papirjev, 

denominiranih v tolarjih in s fi ksno obrestno mero. V letu 2003 je bil, eno leto pred predvidenim, pospe{eno 

zaklju~en prehod na dolgoro~no fi nanciranje prora~unskih potreb na doma~em trgu z uporabo nominalnih 

instrumentov s strukturo, ki zagotovi transparentno oblikovanje cene zadol`evanja in zagotovi osnove, ki 

Graf 2-6: Promet in {tevilo transakcij z vsemi dr`avnimi vrednostnimi papirji na TUVL

Vir: MF, Ljubljanska borza vrednostnih papirjev.
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so predpogoj aktivnej{emu trgovanju ter oblikovanju jasne krivulje donosa dr`avnih vrednostnih papirjev 

z rokovno strukturo tri, pet in deset let. Pospe{en zaklju~ek prehoda na uporabo dolgoro~nih nominalnih 

instrumentov je pomembno pripomogel k procesu nadaljnje deindeksacije gospodarstva ter nadaljnjemu 

zni`evanju infl acije, saj je ta struktura instrumentov pospe{ila oblikovanje cen oziroma donosov temelje~ 

na pri~akovani infl aciji in na transparenten na~in. V obdobju do prevzema evra se bo dr`ava predvidoma 

zadol`evala le s tolarskimi nominalnimi vrednostnimi papirji s fi ksno obrestno mero in na doma~em fi nan~nem 

trgu. Z vidika zadol`evanja in upravljanja z dr`avnim dolgom je uporaba nominalnih instrumentov {e posebej 

pomembna zaradi: 

• dolgoro~nega zni`evanja stro{ka servisiranja dolga, posebej v obdobju pri~akovanega nadaljnjega 

zni`evanja infl acije, 

• pove~anja predvidljivosti servisiranja dolga,

• zni`evanja avtonomne rasti dolga zaradi infl acijske indeksacije, 

• zagotovitve postopne izgradnje transparentne krivulje donosa dr`avnih vrednostnih papirjev in 

zagotovitve osnovnih pogojev, potrebnih za pove~anje likvidnosti oziroma razvoj doma~ega 

sekundarnega fi nan~nega trga dr`avnih vrednostnih papirjev, ki pa je pogoj za nadaljnji razvoj trga 

izvedenih instrumentov in s tem za zagotavljanje ve~je konkuren~nosti doma~ega fi nan~nega sistema 

ob vstopu v ve~ji in mnogo razvitej{i evropski fi nan~ni trg ter 

• zagotavljanja izpolnjevanja konvergen~nega kriterija vi{ine dolgoro~ne obrestne mere.

U~inki nadaljevanja izvr{evanja strate{kega cilja zni`evanja dele`a indeksiranih instrumentov v strukturi 

portfelja dr`avnega dolga (zamenjave in pred~asna odpla~ila indeksiranega dolga z viri iz pove~anega obsega 

zadol`evanja s tolarskimi nominalnimi obveznicami s fi ksno obrestno mero) so razvidni iz Tabele 2-8. 

V letu 2005 se je {e nadalje zni`al dele` indeksiranih instrumentov v celotnem portfelju. Dele` indeksiranih 

instrumentov je konec leta 2005 predstavljal 19,2% celotnega portfelja dolga. Ne glede na ob~utno zni`anje 

indeksiranih instrumentov v preteklih letih pa je ta dele` {e vedno zelo visok v primerjavi z ostalimi dr`avami 

~lanicami EU. Zni`al se je predvsem dele` infl acijsko indeksiranih instrumentov. Zni`anje dele`a infl acijsko 

indeksiranih instrumentov v letu 2005 je predvsem posledica pred~asnega odpla~ila dolgoro~ne obveznice 

RS06, ki je bilo opravljeno z uporabo preostanka kupnine od prodaje NLB d.d.. V letu 2005 se je prav tako 

nadaljeval trend upadanja dele`a spremenljivih instrumentov, ki se je pri~el v letu 2003. Upadanje dele`a 

je bilo v letu 2003 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 infl acijsko indeksiranih na uporabo nominalnih instrumentov. V letu 2004 in 2005 pa 

je nadaljevanje upadanja dele`a teh instrumentov posledica izvedenih transakcij upravljanja z dolgom in 

sicer pred~asnih odpla~il spremenljivih instrumentov z viri zadol`evanja z nominalnimi instrumenti s fi ksno 

obrestno mero. Tudi v letu 2005 se je dele` nespremenljivih instrumentov v celotnem portfelju ponovno 

ob~utno pove~al. To ustrezno zni`uje izpostavljenost tako tr`nim kakor tudi makroekonomskim tveganjem, 

predvsem pa tudi pripomore k stabilnemu in predvidljivemu na~rtovanju in izvr{evanju dr`avnega prora~una 

v delu odhodkov, ki se nana{ajo na stro{ek servisiranja dolga. V prihodnje je, glede na strategijo zadol`evanja 

in upravljanja z dolgom, pri~akovati nadaljnje pove~evanje dele`a nespremenljivih instrumentov. 
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Zni`evanje dele`a infl acijsko indeksiranega dolga v celotnem portfelju je pomembno predvsem zato, ker 

zni`uje izpostavljenost tveganjem, ki so povezana z nihanjem infl acije tako z vidika avtonomne rasti dolga6 

kakor tudi z vidika u~inkov na servisiranje dolga.

Naslednji pomembnej{i cilj v okviru zni`evanja izpostavljenosti tr`nim in makroekonomskim tveganjem 

je ni`anje valutnega tveganja upo{tevajo~ nihanje te~ajev in posledi~no ni`anje stro{ka servisiranja dolga z 

nadaljevanjem pove~evanja dele`a evra v valutni strukturi tujega dolga. Na dinamiko rasti portfelja doma~ega 

dolga in pa tudi s tem povezano dinamiko gibanja stro{ka servisiranja dolga namre~ ne vpliva samo novo 

zadol`evanje in spremembe cen kadar je dolg indeksiran z infl acijo, temve~ tudi spremembe te~ajev, kadar 

je 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 {okov 

na pla~ilno 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 doma~e valute. Ob vstopu v ERM2 re`im je, zaradi te~ajne politike dolo~ene za to 

obdobje, izpostavljenost te~ajnim tveganjem evro denominiranega dolga zelo nizka. 

V skladu z navedeno strategijo je iz Tabele 2-9 razvidno tudi v letu 2005 nadaljnje zni`anje dele`a ameri{kega 

dolarja v valutni strukturi zunanjega dolga, ki konec leta predstavlja le {e 2,9 % celotnega zunanjega dolga. 

Nadaljevanje zni`evanja dele`a ameri{kega dolarja v valutni strukturi zunanjega dolga gre na ra~un pove~anega 

doma~ega zadol`evanja. Ob prevzemu evra bo torej tako reko~ celoten portfelj denominiran v doma~i valuti 

in s tem bo valutno tveganje prakti~no izginilo. 

5  Glede na vrsto instrumenta in vrsto obrestne mere delimo dolg Republike Slovenije v tri osnovne skupine instrumentov. Prva je 
klas~na kategorija »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 fi ksni del, ki ga imenujemo marža. 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 izra~unajo obresti. Kot indeksacijski faktor se najpogosteje uporablja »temeljna 
obrestna mera - TOM« ali gibanje te~aja tuje valute.

6  S tem bodo zagotovljena tudi nižja odstopanja izkazovanja prora~unskih primanjkljajev po nacionalni metodologiji in metodologiji 
ESA 95 in bolj transparentno prikazovanje dejanskega prora~unskega stro{ka servisiranja dolga.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. Indeksiran 73,5 77,5 55,3 51,8 50,8 45,0 38,4 35,9 30,2 28,5 25,8 19,2

 a. Infl acija (TOM) 45,4 37,2 44,8 44,5 38,5 33,4 27,6 19,5 16,6 14,9 8,8

 b. Te~aj 73,5 32,1 18,1 7,0 6,3 6,5 5,0 8,3 10,7 11,9 10,9 10,4

2. Nespremenljiv 11,7 8,2 14,8 19,8 33,1 39,2 46,6 46,5 46,1 53,2 60,6 75,8

3. Spremenljiv 14,8 14,3 29,8 28,4 16,1 15,7 15,0 17,6 23,7 18,3 13,6 5,0

Tabela 2-8: Struktura portfelja dolga glede na vrsto instrumenta oziroma obrestno mero5

Vir: MF.
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V Ministrstvu za fi nance se periodi~no ocenjuje tveganje, ki je posledica sprememb zunanjih spremenljivk 

(infl acija, obrestne mere, te~aj), oziroma vpliv spremembe le teh na strukturo portfelja ter stro{ek 

servisiranja.  

Iz Tabele 2-10 so razvidne letne stopnje rasti te~ajev in infl acije v obdobju od leta 1996 dalje kakor tudi 

nihanje te~ajev EUR/SIT, USD/SIT in nihanje gibanja TOM. Iz preglednice je razvidno, da je bila v vseh 

letih razen v letih 1998 ter 2002 do 2005 letna stopnja rasti te~aja USD/SIT najvi{ja in torej posledi~no dolg 

v USD najdra`ji. Hkrati pa je bilo nihanje te~aja USD/SIT v primerjavi s te~ajem EUR/SIT v vseh letih 

vklju~no z letom 2005 mnogo ve~je in zato stro{ek servisiranja dolarskega dolga bistveno bolj nepredvidljiv 

od stro{ka servisiranja evro denominiranega dolga. Iz preglednice je tudi razvidno, da je bila v vseh letih, 

vklju~no z letom 2005 tudi letna stopnja rasti infl acije vi{ja od rasti te~aja EUR/SIT, kakor tudi, da je nihanje 

infl acije v primerjavi z nihanjem te~ajev EUR/SIT in tudi USD/SIT v vseh letih mnogo ve~je. Posledi~no je 

Tabela 2-9: Valutna struktura zunanjega dolga na 31.12. posameznega leta (prera~unano na te~aj 

31.12.1999)7

Valuta 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
USD 25,2% 8,6% 4,2% 3,8% 3,3% 2,9%
EUR 74,3% 89,9% 94,5% 95,1% 95,6% 95,3%
 JPY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CHF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
GBP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Drugo 0,5% 1,5% 1,3% 1,1% 1,1% 1,7%
Skupaj 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

7  Tabela ni primerljiva s tabelo iz leta 2003. V tabeli ni upo{tevan vpliv razli~nih gibanj te~aja tujih valut.

letna stopnja rasti % TOM nihanje %
EUR/SIT USD/SIT DPC povpre~je EUR/SIT USD/SIT TOM

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 -11,90 7,50 7,66 0,09 9,85 25,87
2003 2,79 -14,34 5,63 5,98 0,08 11,15 54,34
2004 1,29 -6,93 4,80 3,87 0,12 10,29 36,93
2005 -0,07 14,86 3,60 2,95 0,04 9,01 99,91

Tabela 2-10: Letne stopnje rasti in nihanja te~ajev in infl acije

Vir: MF.

Vir: MF.
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torej dolg indeksiran z infl acijo za dr`avo v vseh letih najdra`ji8, ravno tako pa je stro{ek servisiranja najmanj 

predvidljiv in torej prora~unsko na~rtovanje vi{ine odhodkov iz naslova obresti za infl acijsko indeksiran dolg 

najmanj predvidljivo. Cilj zni`evanja dele`a infl acijsko indeksiranega dolga in dolarskega dolga v celotnem 

portfelju dr`avnega dolga je bil, kot navedeno, tudi zni`evanje nihanja servisiranja dolga v doma~i valuti. 

Tabela 2-11 prikazuje pove~anje stanja dolga zaradi vrednostnih sprememb v letih od vklju~no 2000 dalje 

(pove~anje glavnice zaradi infl acijske indeksacije in sprememba vrednosti glavnice zaradi sprememb 

te~ajev).

Iz Tabele 2-11 je razvidno, da se dinamika rasti in sprememb stanja dolga zaradi indeksacije, kakor tudi zaradi 

sprememb gibanj te~ajev iz leta v leto zni`uje, kar je posledica zgoraj navedenih sprememb v valutni strukturi 

dolga ter v strukturi dolga glede na vrsto instrumenta. To je posledica izvr{evanja navedenih strate{kih ciljev 

upravljanja s portfeljem dolga, ki so bili prvi~ jasno dolo~eni leta 2000. Kljub trendu zni`evanja infl acije 

in ob~utno zni`anemu dele`u infl acijsko indeksiranih instrumentov, pa je 14,9 % infl acijsko indeksiranega 

stanja dolga konec leta 2004 doprineslo kar 71 % celotnega pove~anja dolga zaradi vrednostnih sprememb 

konec leta 2005.

V Tabeli 2-12 je prikazano, kako spremembe v infl aciji in te~aju vplivajo na stro{ek servisiranja dolga 

(pla~ila obresti in odpla~ila dolga). V kolikor bi v letu 2005 pri{lo do razli~nih {okov v gospodarstvu, bi to 

imelo relativno majhen vpliv na stro{ek servisiranja obstoje~ega dolga in odpla~ila obstoje~ih kreditov in 

vrednostnih papirjev10 v nekaj naslednjih letih.

 2000 2001 2002 2003 2004 2005

 v SIT v % v SIT v % v SIT v % v SIT v % v SIT v % v SIT v %

Vrednostne 
spremembe skupaj

79.979 100% 65.190 100% 42.648 100% 28.134 100% 17.361 100% 7.837 100%

1. Te~ajne razlike 50.304 63% 37.814 58% 20.130 47% 13.956 50% 7.453 43% 3.359 43%

a) za posle v USD 21.668 27% 13.269 20% -4.473 -10% -5.207 -19% -1.666 -10% 3.578 46%

b) za posle v EUR 28.637 36% 24.545 38% 24.603 58% 19.162 68% 9.119 53% -219 -3%

2. Indeksacija 27.038 34% 26.325 40% 21.724 51% 12.806 46% 9.292 54% 5.547 71%

3. Korekcija9 2.548 3% 1.051 2% 794 2% 1.373 5% 615 4% -1.070 -14%

Tabela 2-11: Pove~anje stanja dolga zaradi vrednostnih sprememb
 v milijardah tolarjev

Vir: MF.

8  Upo{tevaje avtonomno rast dolga.
9  Posojilo s {tevilko ID 512632 je bilo ~rpano v ameri{kih dolarjih, vendar se vodi v posebnih enotah poimenovanih Pool Units, 

katerih vrednost je izra~unana na osnovi ko{arice valut. Vrednost teh enot se dnevno spreminja glede na gibanje te~ajev valut, na 
osnovi katerih je ta vrednost izra~unana. Vrednost Pool Units je izražena v ameri{kih dolarjih. Za namen ugotovitve stanja posojila 
v USD na dolo~en dan se uporabi te~aj oziroma vrednost Pool Units na ta dan, ter se z njim pomnoži stanje posojila izraženo v Pool 
Units. Ne glede na to, da se vrednosti Pool Units dnevno spreminjajo, stanje usklajujemo na zadnji dan vsakega meseca.

10  Simulacije so narejene tako, da je v izbranem letu poslab{an makroekonomski agregat za dve standardni napaki ocene posameznega 
makroekonomskega agregata. Taka napaka zajema 97,5% vseh možnih rezultatov v normalni porazdelitvi možnih rezultatov. Iz tega 
bi lahko sklepali, da imamo opravka z zelo ekstremno negativno vrednostjo agregata.
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V kolikor bi se te~aj EUR/SIT in USD/SIT v letu 2005 pove~al za 15%, bi to v letu 2006 pomenilo vi{je 

obresti za 0,07% BDP in vi{jo raven dolga za 0,08% BDP. V kolikor bi se infl acija v letu 2005 pove~ala za 

1,8 odstotne to~ke nad na~rtovano, bi to v letu 2005 pomenilo za 0,1% BDP vi{je stro{ke obresti oziroma bi 

imelo zanemarljive u~inke na raven dolga. Skupni u~inek poslab{anja te~aja (depreciacija) in vi{je infl acije 

pa bi povi{al stro{ke obresti za 0,7% BDP in raven dolga za 0,8% BDP. 

Iz navedenega je razvidno, da je obstoje~i dolg dr`ave relativno stabilen makroekonomski agregat, na katerega 

gibanje te~ajev in infl acije ne vpliva ve~ mo~no. To pa je predvsem posledica u~inkov strategije sprememb 

valutne strukture in strukture instrumentov dolga preteklih let. 

3 UPRAVLJANJE Z DOLGOM IN KUPNINO NLB

3.1 UPRAVLJANJE Z DOLGOM

Republika Slovenija lahko na podlagi 82. ~lena Zakona o javnih fi nancah s ~rpanjem posojil in izdajanjem 

vrednostnih papirjev pridobiva sredstva, potrebna za vra~ilo dr`avnega dolga pred njegovo dospelostjo ali za 

odkup lastnih vrednostnih papirjev, ~e se s tem:

a) podpirajo ukrepi za doseganje gospodarskega ravnote`ja;

b) zmanj{ajo stro{ki dr`avnega dolga ali

c) izbolj{a kakovost zadol`itve in se s tem dolg dr`ave ne pove~a.

Republika Slovenija je v letu 2005 opravila pred~asna odpla~ila obveznosti iz obveznic RS34, RS35, RS37, 

RS40, RS41 in RS43 v vi{ini 90,5 milijard in pogodb o posojilih, najetih za izvr{evanje programa TRP v 

skupni vi{ini 18 milijard tolarjev. Skupni prora~unski u~inki na zmanj{anje pla~ila obresti so razvidni iz 

tabele 3-1. 

2006 2007 2008
Obresti Glavnica Obresti Glavnica Obresti Glavnica

Sprememba te~ajev (EUR/SIT in USD/
SIT)

0,067% 0,078% 0,002% 0,000% 0,002% 0,000%

Sprememba infl acije 0,002% 0,000% 0,021% 0,001% 0,015% 0,000%
Sprememba te~ajev in infl acje 0,069% 0,078% 0,023% 0,001% 0,018% 0,000%

Tabela 2-12: Ob~utljivost stro{ka servisiranja dolga na spremembe klju~nih makroekonomskih 

spremenljivk
v % BDP

Vir: Konvergen~ni program, december 2005.
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3.1.1 PRED^ASNO ODPLA^ILO OBVEZNICE RS34, RS37, RS40, RS41 IN RS43

Minister za fi nance je dne 10.01. 2005 na podlagi programa fi nanciranja dr`avnega prora~una Republike 

Slovenije za leto 2005, sprejetega s sklepom vlade Republike Slovenije {t. 400-28/2004-1 z dne 24. 12. 2004, 

sprejel odlo~itev o zadol`itvi Republike Slovenije s triletnimi obveznicami RS58 (1. izdaja) za pred~asno 

izpolnitev obveznosti iz obveznic RS34.

Pred~asna izpolnitev obveznosti iz obveznic RS34 je bila izvr{ena na dan 18.02.2005 v celotni skupni nominalni 

vrednosti obveznic RS34 v vi{ini 16.910.000.000 tolarjev, pod pogoji iz prospekta obveznic RS34.

Vi{ina glavnice enega apoena obveznice RS34 je 10.000,00 tolarjev, obrestna mera je spremenljiva in je 

enaka vsoti vsakokrat veljavne temeljne obrestne mere (TOM) in 4,2 odstotnih to~k (TOM+ 4,2%) letno. Na 

dan pred~asnega odpla~ila dne 18.02.2005 je bila tako izpla~ana glavnica in pripadajo~e obresti.

Skupni prihranki pred~asnega odpla~ila za obdobje od 2005-08 so bili na dan zadol`itve ocenjeni v skupni 

vi{ini 557.275.856 tolarjev, medtem ko so bili skupni prihranki v sedanji vrednosti ocenjeni v vi{ini 

1.192.991.339 tolarjev.

Minister za fi nance je dne 14.02.2005 na podlagi programa fi nanciranja dr`avnega prora~una Republike 

Slovenije za leto 2005 sprejel odlo~itev o zadol`itvi Republike Slovenije s triletnimi obveznicami RS58 (2. 

izdaja) za pred~asno izpolnitev obveznosti iz obveznic RS35.

Pred~asna izpolnitev obveznosti iz obveznic RS35 je bila izvr{ena na dan 18.03.2005 v celotni skupni nominalni 

vrednosti obveznic RS35 v vi{ini 14.000.000.000 tolarjev, pod pogoji iz prospekta obveznic RS35.

Vi{ina glavnice enega apoena obveznice RS35 je 10.000,00 tolarjev, obrestna mera je spremenljiva in je 

enaka vsoti vsakokrat veljavne temeljne obrestne mere (TOM) in 4,2 odstotnih to~k (TOM+ 4,2%) letno. Na 

dan pred~asnega odpla~ila dne 18.03.2005 je bila tako izpla~ana glavnica in pripadajo~e obresti.

Skupni prihranki pred~asnega odpla~ila za obdobje od 2005-08 so bili na dan zadol`itve ocenjeni v skupni 

vi{ini 426.444.000 tolarjev, medtem ko so bili skupni prihranki v sedanji vrednosti ocenjeni v vi{ini 

988.539.524 tolarjev.

Tabela 3-1: Prora~unski prihranki iz upravljanja z dolgom v letu 2005

Leto TRP I TRP II RS34 RS35 RS37 RS40 RS41 RS43 Skupaj
2005 -72,1 28,6 -5,6 -39,6 -105,4 -39,1 -22,0 273,1 18,0
2006 188,5 37,5 522,3 460,4 571,0 449,8 388,6 211,9 2.830,0
2007 97,5 37,5 590,2 460,6 511,7 400,5 330,0 288,6 2.716,6
2008 97,5 37,5 -549,6 -455,0 -552,5 -487,5 -390,0 -507,0 -2.806,6
SV11 357,7 115,3 1.193,0 988,5 1.033,0 842,4 671,9 262,0 5.463,8

 v milijardah tolarjev

Vir: MF.

11 Sedanja vrednost
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Minister za fi nance je dne 07.03.2005 na podlagi programa fi nanciranja dr`avnega prora~una Republike 

Slovenije za leto 2005 sprejel odlo~itev o zadol`itvi Republike Slovenije s triletnimi obveznicami RS58 (3. 

izdaja) za pred~asno izpolnitev obveznosti iz obveznic RS37.

Pred~asna izpolnitev obveznosti iz obveznic RS37 je bila izvr{ena na dan 19.04.2005 v celotni skupni 

nominalni vrednosti obveznic RS37 v vi{ini 17.000.000.000 tolarjev, pod pogoji iz prospekta obveznic 

RS37.

Vi{ina glavnice enega apoena obveznice RS37 je 10.000,00 tolarjev, obrestna mera je spremenljiva in je 

enaka vsoti vsakokrat veljavne temeljne obrestne mere (TOM) in 4 odstotnih to~k (TOM+ 4%) letno. Na dan 

pred~asnega odpla~ila dne 19.04.2005 je bila tako izpla~ana glavnica in pripadajo~e obresti.

Skupni prihranki pred~asnega odpla~ila za obdobje od 2005-08 so bili na dan zadol`itve ocenjeni v skupni 

vi{ini 424.762.000 tolarjev, medtem ko so bili skupni prihranki v sedanji vrednosti ocenjeni v vi{ini 

1.032.983.264 tolarjev.

Minister za fi nance je dne 18.04.2005 na podlagi programa fi nanciranja dr`avnega prora~una Republike 

Slovenije za leto 2005 sprejel odlo~itev o zadol`itvi Republike Slovenije s triletnimi obveznicami RS58 (4. 

izdaja) za pred~asno izpolnitev obveznosti iz obveznic RS40.

Pred~asna izpolnitev obveznosti iz obveznic RS40 je bila izvr{ena na dan 31.05.2005 v celotni skupni 

nominalni vrednosti obveznic RS40 v vi{ini 15.000.000.000 tolarjev, pod pogoji iz prospekta obveznic 

RS40.

Vi{ina glavnice enega apoena obveznice RS40 je 10.000,00 tolarjev, obrestna mera je spremenljiva in je 

enaka vsoti vsakokrat veljavne temeljne obrestne mere (TOM) in 3,9 odstotnih to~k (TOM+ 3,9%) letno. Na 

dan pred~asnega odpla~ila dne 31.05.2005 je bila tako izpla~ana glavnica in pripadajo~e obresti.

Skupni prihranki pred~asnega odpla~ila za obdobje od 2005-08 so bili na dan zadol`itve ocenjeni v skupni 

vi{ini 323.715.000 tolarjev, medtem ko so bili skupni prihranki v sedanji vrednosti ocenjeni v vi{ini 

842.362.674 tolarjev.

Minister za fi nance je dne 06.05.2005 na podlagi programa fi nanciranja dr`avnega prora~una Republike 

Slovenije za leto 2005 sprejel odlo~itev o zadol`itvi Republike Slovenije s triletnimi obveznicami RS58 (5. 

izdaja) za pred~asno izpolnitev obveznosti iz obveznic RS41.

Pred~asna izpolnitev obveznosti iz obveznic RS41 je bila izvr{ena na dan 17.06.2005 v celotni skupni 

nominalni vrednosti obveznic RS41 v vi{ini 12.000.000.000 tolarjev, pod pogoji iz prospekta obveznic 

RS41.

Vi{ina glavnice enega apoena obveznice RS41 je 10.000,00 tolarjev, obrestna mera je spremenljiva in je 

enaka vsoti vsakokrat veljavne temeljne obrestne mere (TOM) in 3,9 odstotnih to~k (TOM+ 3,9%) letno. Na 

dan pred~asnega odpla~ila dne 17.06.2005 je bila tako izpla~ana glavnica in pripadajo~e obresti.
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Skupni prihranki pred~asnega odpla~ila za obdobje od 2005-08 so bili na dan zadol`itve ocenjeni v skupni 

vi{ini 306.612.000 tolarjev, medtem ko so bili skupni prihranki v sedanji vrednosti ocenjeni v vi{ini 

671.940.369 tolarjev.

Minister za fi nance je dne 13.09.2005 na podlagi programa fi nanciranja dr`avnega prora~una Republike 

Slovenije za leto 2005 sprejel odlo~itev o zadol`itvi Republike Slovenije s triletnimi obveznicami RS58 (6. 

izdaja) za pred~asno izpolnitev obveznosti iz obveznic RS43.

Pred~asna izpolnitev obveznosti iz obveznic RS43 je bila izvr{ena na dan 17.10.2005 v celotni skupni 

nominalni vrednosti obveznic RS43 v vi{ini 15.600.000.000 tolarjev, pod pogoji iz prospekta obveznic 

RS43.

Vi{ina glavnice enega apoena obveznice RS43 je 10.000,00 tolarjev, obrestna mera je spremenljiva in je 

enaka vsoti vsakokrat veljavne temeljne obrestne mere (TOM) in 3 odstotnih to~k (TOM+ 3%) letno. Na dan 

pred~asnega odpla~ila dne 17.10.2005 je bila tako izpla~ana glavnica in pripadajo~e obresti.

Skupni prihranki pred~asnega odpla~ila za obdobje od 2005-08 so bili na dan zadol`itve ocenjeni v skupni 

vi{ini 266.682.000 tolarjev, medtem ko so bili skupni prihranki v sedanji vrednosti ocenjeni v vi{ini 

262.025.819 tolarjev.

Skupni prihranki pred~asnega odpla~ila za vse obveznice za obdobje od 2005 do 2008 so bili predvideni 

v skupni vi{ini 2.305.490.856 tolarjev, medtem ko so bili skupni prihranki za vse pred~asno odpla~ane 

obveznice v sedanji vrednosti v vi{ini 4.990.842.990 tolarjev.

3.1.2 PRED^ASNO ODPLA^ILO OBVEZNOSTI IZ POGODB O POSOJILIH ZA TRP12 I

Na podlagi 82. in 84. ~lena zakona o javnih fi nancah (Ur.l. RS {t. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02) je Vlada Republike 

Slovenije na 17. redni seji dne 31.03.2005 sprejela sklep, da se sredstva iz zadol`itve Republike Slovenije s 3-

letnim posojilom z odpla~ilom v enem obroku, ~rpanim dne 13.4.2005 v vi{ini 6,5 mlrd SIT, porabijo 03.05.2005 

za pred~asno odpla~ilo obveznosti iz kreditnih pogodb za temeljne razvojne programe z oznako ID2000320. 

Poleg tega je Vlada sprejela na isti seji tudi sklep, da se sredstva iz zadol`itve Republike Slovenije z 1-letnim 

posojilom z odpla~ilom v enem obroku, ~rpanim dne 13.4.2005 v vi{ini 6,5 mlrd SIT, porabijo 03.05.2005 za 

pred~asno odpla~ilo obveznosti iz kreditnih pogodb za temeljne razvojne programe z oznako ID2000313-317.

Pogoji kreditov in mo`nost pred~asnega odpla~ila so dolo~eni v kreditnih pogodbah za temeljne razvojne 

programe z oznako ID2000313, ID2000314, ID2000315, ID2000316, ID2000317 in ID2000320.

12  Pri izvedbi transakcij upravljanja z javnim dolgom v primerih zadolžitev za pred~asno odpla~ilo obstoje~ih kreditov TRP je upo{tevana 
posebnost dolo~il Zakona o zagotavljanju sredstev za realizacijo temeljnih razvojnih programov obrambnih sil Republike Slovenije 
v letih 1994-2007 (UL RS {t. 13/94, 42/2000, 97/2001) glede knjiženja. Zaradi posebnosti se pred~asna odpla~ila obstoje~ih kreditov 
za TRP izvr{ijo samo z zadolževanjem s posojili. Nova posojila, najeta za pred~asno odpla~ilo obstoje~ih TRP kreditov, imajo 
enako strukturo odpla~il glavnic. S tem je zagotovljena originalna kontinuiteta knjiženja v breme prora~una po ~asu pla~ila anuitet 
(glavnic), ob hkratnem doseženem u~inku upravljanja z javnim dolgom (znižanje stro{kov servisiranja dolga - pla~ila obresti so nižja 
zaradi nižje obrestne mere in fi nan~ni prihranek v SV kredita).
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Za pred~asno odpla~ilo obveznosti za kreditne pogodbe z oznako ID2000313-317 so bila sredstva zagotovljena 

z najemom enoletnega posojila s fi ksno obrestno mero 3,5%, pri ~emer se glavnica odpla~a v enem obroku 

ob zapadlosti. Za pred~asno odpla~ilo obveznosti za kreditne pogodbe z oznako ID2000320 so bila sredstva 

zagotovljena z najemom triletnega posojila s fi ksno obrestno mero 3,25%, pri ~emer se glavnica odpla~a v 

enem obroku ob zapadlosti.

S predlaganim pred~asnim odpla~ilom obveznosti iz enoletnih kreditnih pogodb {t. ID2000313-317 v znesku 

6,5 milijarde tolarjev je bilo v obdobju do dospelosti v letu 2006 predvideno zmanj{ane stro{ka dr`avnega 

dolga v vi{ini 76.510.118 tolarjev (sedanja vrednost), dose`eni pa naj bi bili tudi prora~unski prihranki iz 

naslova pla~il obresti v prora~unskih letih 2005 in 2006 v skupni vi{ini 75.649.315 tolarjev. S predlaganim 

pred~asnim odpla~ilom obveznosti iz triletne kreditne pogodbe z oznako ID2000320 v vi{ini 6,5 milijarde 

tolarjev so bili na podlagi izra~una sedanje vrednosti v obdobju do dospelosti v letu 2008 ocenjeni zmanj{ani 

stro{ki dr`avnega dolga v vi{ini 281.198.046 tolarjev (sedanja vrednost), dose`eni pa naj bi bili tudi prora~unski 

prihranki iz naslova pla~il obresti v prora~unskih letih 2005 do 2008 v skupni vi{ini 235.716.575 tolarjev.

3.1.3 PRED^ASNO ODPLA^ILO OBVEZNOSTI IZ POGODB O POSOJILIH ZA TRP II

Na podlagi 82. in 84. ~lena zakona o javnih fi nancah (Ur.l. RS {t. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02) je Vlada 

Republike Slovenije na 34. redni seji dne 21.07.2005 sprejela sklep, da se sredstva iz zadol`itve Republike 

Slovenije s {tiriletnim posojilom z odpla~ilom v enem obroku, ~rpanim dne 22.08.2005 v vi{ini 5,0 mlrd SIT 

se porabijo 22.08.2005 za pred~asno odpla~ilo obveznosti iz kreditnih pogodb za temeljne razvojne programe 

z oznako ID2000326 in ID2000327.

Pogoji kreditov in mo`nost pred~asnega odpla~ila so dolo~eni v kreditnih pogodbah za temeljne razvojne 

programe z oznako ID2000326 in ID2000327.

Za pred~asno odpla~ilo obveznosti za kreditne pogodbe z oznako ID2000326-327 so bila sredstva zagotovljena 

z najemom {tiriletnega posojila s fi ksno obrestno mero 3,5%, pri ~emer se glavnica odpla~a v enem obroku 

ob zapadlosti. 

S predlaganim pred~asnim odpla~ilom obveznosti iz {tiriletne kreditne pogodbe z oznako ID2000326 in 

ID2000327 v vi{ini 5,0 mlrd SIT bodo na podlagi izra~una sedanje vrednosti v obdobju do dospelosti v 

letu 2009 zmanj{ani stro{ki dr`avnega dolga v vi{ini 115.271.464 tolarjev (sedanja vrednost), dose`eni pa 

bodo tudi prora~unski prihranki iz naslova pla~il obresti v prora~unskih letih 2005 do 2009 v skupni vi{ini 

178.500.000 tolarjev.

3.2 UPRAVLJANJE S KUPNINO NLB D.D.

Ob prodaji dele`a Republike Slovenije v NLB d.d. je Ministrstvo za fi nance celotno kupnino v vi{ini 

497.165.770,42 evrov (od tega 433.450.819,00 evrov (skupaj z zamudnimi obrestmi) od KBC in 63.714.951,42 

evrov od EBRD) dne 11.9.2002 na podlagi Okvirne pogodbe o vezavi deviznih sredstev vezalo kot devizni 



32
MINISTRSTVO ZA FINANCE 

PORO^ILO O UPRAVLJANJU Z DOLGOM REPUBLIKE SLOVENIJE ZA LETO 2005 

depozit pri Banki Slovenije do 29.10.2002. Vlada Republike Slovenije je na svoji seji dne 26.9.2002 s sklepom 

{t. 440-00/2001-6 sprejela predlog nadaljnje porabe kupnine. Predlog porabe kupnine je zajemal osnovne 

cilje, kriterije za izbor dr`avnega dolga, ~asovni razpored in vi{ino pred~asnih odpla~il ter na~in upravljanja 

s kupnino pri postopni porabi sredstev kupnine.

Temeljni cilj postopne uporabe kupnine je tako zmanj{evanje dr`avnega dolga, ki zagotovi dolgoro~no 

maksimalne fi skalne u~inke ob isto~asnem upo{tevanju monetarnih u~inkov ter u~inkov na doma~i ban~ni 

in celotni fi nan~ni sistem. Izvr{itev temeljnega cilja naj pripomore k neposrednemu pove~anju vzdr`nosti 

javnofi nan~nega ravnote`ja z zni`anjem odhodkov prora~una iz naslova servisiranja dolga (pla~ila obresti) in 

z upo~asnitvijo dinamike avtonomne rasti dolga iz naslova indeksacije oziroma zni`anjem dolga z dinamiko 

transakcij, ki ne bodo isto~asno povi{evale stro{kov sterilizacije monetarni oblasti. Posredno pa prispeva tudi 

k izpolnitvi pogojev konvergen~nega kriterija vi{ine dolgoro~nih obrestnih mer preko nadaljnjega zni`anja 

infl acije.

Ob razvezavi deviznega depozita 29.10.2002 je Ministrstvo za fi nance devize konvertiralo v tolarje 

(1 milijon evrov je ostal na ra~unu za poravnavo stro{kov tujemu svetovalcu) in tolarski znesek v vi{ini 

113.590.924.501,38 tolarjev vezalo pri Banki Slovenije. Na podlagi Dogovora o vezavi vlog iz sredstev 

kupnine od prodaje kapitalske nalo`be dr`ave v NLB d.d. je vezalo pri Banki Slovenije ve~ depozitov z 

razli~nimi ro~nostmi, upo{tevaje donos in mo`nosti postopnih pred~asnih odpla~il obveznic. 

Vlada Republike Slovenije je na svoji 95. redni seji dne 21.10.2004 obravnavala in sprejela pregled realizacije 

sklepov vlade {t. 440-00/2001-6 in sicer pregled izvedbe in u~inkov pred~asne izpolnitve obveznosti iz obveznic 

Republike Slovenije serij RS151095S, RS151095T, RS151095P, RS151095R (5. sklep izmed sklepov vlade 

{t. 440-00/2001-6), pregled izvedbe zamenjave obveznic Republike Slovenije serij RS151095G-T za nove 

obveznice RS (sklep vlade {t. 447-01/2001-4), pregled izvedbe in u~inkov pred~asne izpolnitve obveznosti 

iz obveznic RS4E, pred~asne izpolnitve obveznosti iz obveznic Republike Slovenije serij RS151095G, 

RS151095H, RS151095L (sklep vlade {t. 447-01/2001-5 z dne 28.11.2002) ter pregled izvedbe pred~asne 

izpolnitve obveznosti iz obveznic Republike Slovenije serije RS151095I (sklep vlade {t. 447-01/2001-7 z 

dne 30.01.2003). Na isti seji je tudi sprejela sklep o celotni pred~asni izpolnitvi obveznosti iz obveznic RS4E 

(sklep vlade {t. 447-01/2001- 9 z dne 21.10. 2004). 

Na podlagi sklepov vlade z dne 21.10.2004 je bila dne 7.12.2004 izvr{ena pred~asna izpolnitev obveznosti 

iz obveznic Republike Slovenije RS4E v vi{ini tolarske protivrednosti EUR 111.972,51, izdanih na podlagi 

Uredbe o izdaji obveznic RS za prevzete obveznosti do bank iz neizpla~anih deviznih vlog (UL RS {t. 68/96) 

in na podlagi Aneksa {t. 4 k sporazumu o ugotovitvi vi{ine dolga RS do Banke Koper, d.d., iz naslova prevzetih 

deviznih ra~unov in deviznih hranilnih knji`ic ob~anov v JIK banki – poslovna enota Koper z dne 9.12.1994. 

Skladno 3. in 4. alinei 2. sklepa vlade z dne 26.9.2002 je Ministrstvo za fi nance preostala prosta sredstva 

kupnine vezalo pri Banki Slovenije po pogojih in rokih, ki izhajajo iz Dogovora med BS in RS o vezavi vlog 

iz sredstev kupnine od prodaje kapitalske nalo`be dr`ave v Novi Ljubljanski banki d.d., Ljubljana z dne 

25.9.200213 ter kasnej{ih dogovorov med obema institucijama. 

13 Besedilo dogovora je bilo priloga k sklepom vlade {t. 440-00/2001-6, z dne 26.09.2002.
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Na podlagi sklepov Vlade z dne 21.04.2005 je bilo dne 09.06.2005 izvr{ena pred~asna izpolnitev obveznosti iz obveznic 

Republike Slovenije RS06 v vi{ini 88.562.569.305,23 tolarjev, ki so bile izdane na podlagi Zakona o poravnavanju 

obveznosti do bank iz izpla~anih deviznih vlog (Uradni list Republike Slovenije {t. 20/95) in Uredbe o izdaji obveznic 

Republike Slovenije za prevzete obveznosti iz izpla~anih deviznih vlog (Uradni list Republike Slovenije {t. 66/96). 

Pred~asna izpolnitev obveznosti je bila opravljena z porabo kupnine NLB d.d. v vi{ini 82.887.362.241,82 tolarjev, 

medtem ko je za preostanek obveznosti bilo uporabljeno dodatno zadol`evanje z obveznico RS59 (6. izdaja).

Skupno je bilo v vseh omenjenih transakcijah do vklju~no 09.06.2005 ponujeno v zamenjavo in pred~asno 

odpla~ano 244.115.238.505 tolarjev od tega:

- zamenjava RS151095G-T   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 124.090.688.880 SIT

- pred~asno odpla~ilo RS151095P-T  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.792.886.793 SIT

- zamenjava RS4E . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.870.043.153 SIT

- pred~asno odpla~ilo RS4E in 

- pred~asno odpla~ilo RS151095G, RS151095H, RS151095L  . . . . . . . . . . . . . . . . 19.153.967.074 SIT

- pred~asno odpla~ilo RS 151095I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.293.442.288 SIT

- pred~asno odpla~ilo preostanka RS4E  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.848.075 SIT

- pred~asno odpla~ilo RS06  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82.887.362.242 SIT

Skupni u~inki vseh transakcij do dokon~ne porabe kupnine NLB d.d. na osnovi Programa porabe kupnine, 

sklep {t. 440-00/2001-6, so razvidni iz spodnje tabele.

Prora~unski 
prihranki od 

upravljanja do leta 
2004

Pred~asno odpla~ilo 
RS06 (09.06.05)

Skupni prora~unski 
prihranki do leta 

2005

Obresti od vezanih 
vlog

Skupni u~inki

2002 -1.394.606.452 -1.394.606.452 2.376.842.876 982.236.424
2003 4.577.081.631 4.577.081.631 7.968.000.000 12.545.081.631
2004 5.339.960.150 5.339.960.150 5.193.400.000 10.533.360.150
2005 4.546.243.386 2.544.685.979 7.090.929.365 1.370.100.000 8.461.029.365
2006 4.674.260.489 3.731.110.991 8.405.371.480 8.405.371.480
2007 3.084.560.158 5.071.512.939 8.156.073.097 8.156.073.097
2008 3.274.056.625 4.357.835.398 7.631.892.023 7.631.892.023
2009 1.382.362.187 4.880.019.302 6.262.381.489 6.262.381.489
2010 -585.748.427 4.820.276.581 4.234.528.154 4.234.528.154
2011 -1.251.113.695 4.927.171.395 3.676.057.700 3.676.057.700
2012 -1.282.970.824 5.182.774.755 3.899.803.931 3.899.803.931
2013 1.586.245.356 5.115.442.258 6.701.687.614 6.701.687.614
2014 1.586.245.356 5.417.851.972 7.004.097.328 7.004.097.328
2015 1.586.245.356 2.001.523.180 3.587.768.536 3.587.768.536
2016 1.586.245.356 1.586.245.356 1.586.245.356
2017 1.586.245.356 1.586.245.356 1.586.245.356
2018 1.586.245.356 1.586.245.356 1.586.245.356
2019 1.586.245.356 1.586.245.356 1.586.245.356
2020 1.586.245.356 1.586.245.356 1.586.245.356
2021 1.586.245.356 1.586.245.356 1.586.245.356
2022 1.300.866.198 1.300.866.198 1.300.866.198

Skupaj: 37.941.159.630 48.050.204.750 85.991.364.380 16.908.342.876 102.899.707.256

Tabela 3-2: Skupni u~inki upravljanja s kupnino NLB d.d. 
v tolarjih

Opomba: Podatki so prikazani na osnovi denarnega toka. Vir: MF.
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3.2.1 VEZAVE KUPNINE V LETU 2005

V letu 2002 je bilo iz naslova obresti od vezane kupnine realiziranih 2,3 milijarde tolarjev prora~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. Skupno je bilo v letu 2003 iz naslova obresti od vezane kupnine od NLB d.d. 7,96 milijard 

tolarjev prora~unskih prihodkov.

V letu 2004 je bila kupnina od prodaje NLB d.d. vezana pri Banki Slovenije za razli~na obdobja. Skupno je bilo 

v letu 2004 iz naslova obresti od vezanih vlog od NLB d.d. 5,2 milijarde tolarjev prora~unskih prihodkov.

V letu 2005 je bila kupnina od prodaje NLB d.d. prav tako vezana pri Banki Slovenije za obdobje do pred~asnega 

odpla~ila RS06. Dodatno je bil vezan znesek v vi{ini 20.000.433.478,63 tolarjev po letni obretni meri 4,2% za 

obdobje od 25. 04. 2005 do 31. 01. 2007. To je znesek, ki je zapadel v pla~ilo 24. 04. 2005 in je bil tako ponovno 

vezan. V tem ~asu pa je bilo {e vedno vezanih 62.886.928.763,19 tolarjev po letni obrestni meri 4,2%. Skupno 

je bilo v letu 2005 iz naslova obresti od vezanih od NLB d.d. v vi{ini 1,4 milijarde tolarjev.

3.2.2 PRED^ASNA ODPLA^ILA

3.2.2.1 PRED^ASNO ODPLA^ILO OBVEZNOSTI IZ OBVEZNICE RS06

Na osnovi sklepov vlade {t. 440-00/2001-6, sprejetih na 89. redni seji vlade dne 26.9.2002, s katerimi je bil 

sprejet predlog porabe kupnine od prodaje kapitalske nalo`be dr`ave v Novi Ljubljanski banki d.d., Ljubljana, 

je Ministrstvo za fi nance predlagalo vladi dokon~no porabo kupnine za pred~asno izpolnitev obveznosti iz 

obveznic RS06 na dan 09.06.2005. Za ta namen se v celoti porabijo sredstva preostanka kupnine od prodaje 

kapitalskega dele`a Nove Ljubljanske banke d.d., Ljubljana.

Na podlagi 82. in 84.~lena zakona o javnih fi nancah (Ur.l. RS {t. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02) je Vlada RS 

na 21. redni seji dne 21.04.2005 sprejela sklep, da se del sredstev iz zadol`itve dne 09.06. 2004 z RS59 

6. izdaja, ki predstavlja razliko med revalorizirano skupno nominalno vrednostjo obveznic RS06 na dan 

pred~asne izpolnitve in delom pred~asne izpolnitve obveznosti iz obveznic RS06, ki se izvr{i iz sredstev 

kupnine Nove Ljubljanske banke d.d. v vi{ini 82.887.362.241,82 SIT, se dne 09.06. 2005 uporabi za del 

pred~asne izpolnitve obveznosti iz obveznic RS06.

Pogoji obveznic RS06, kot tudi pogoji pred~asne izpolnitve, so dolo~eni z zakonom in uredbo. V skladu s 14. 

~lenom zakona lahko RS imetnikom obveznic pred njihovo zapadlostjo izpla~a vso ali del glavnice. O izpla~ilu 

pred zapadlostjo odlo~a Vlada RS. V skladu z 8. ~lenom uredbe dan in na~in pred~asne izpolnitve dolo~i Vlada RS 

najkasneje 45 dni pred dnem pred~asne izpolnitve. V primeru, da Vlada sprejme odlo~itev o pred~asnem odpla~ilu z 

zadol`itvijo z RS59 (6. izdaja) na svoji redni seji dne 21.04.2005 je pred~asno izpolnitev izvesti na dan 09.06.2005.

 

Predvideni fi nan~ni u~inki predlagane zadol`itve z obveznico RS59 (6. izdaja) na redni avkciji 02.06.2005 

za pred~asno izpolnitev v vi{ini predvidene potrebne razlike med sredstvi kupnine in celotno obveznostjo iz 

obveznic RS06 v vi{ini 5.675.207.063 tolarjev so v prora~unu 768.355.646 tolarjev, medtem ko so prihranki 

v sednji vrednosti v vi{ini 1.905.508.504 tolarjev.
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4 INSTRUMENTI FINANCIRANJA V LETU 2005

V skladu z 84. ~lenom Zakona o javnih fi nancah /ZJF/(Ur. l. RS, {t. 79/99, 124/00, 79/01, 30/02) in v skladu z 

Zakonom o izvr{evanju prora~una Republike Slovenije za leto 2004 in 2005 /v nadaljevanju: ZIPRS0405/, se 

zadol`evanje dr`ave v prora~unskem letu izvaja na podlagi programa fi nanciranja, ki ga je sprejela vlada dne 

14.12.2005 (Sklep {t. 400-28/2004-1) in njegovih sprejetih dopolnitev (Sklep {t. 41001-27/2005/3, 41001-

42/2005/2, 41001-23/2005/2 in 41001-40/2005/4). Program fi nanciranja dr`avnega prora~una Republike 

Slovenije za leto 2005 (v nadaljevanju: program fi nanciranja) je obsegal predlog vi{ine, trgov, instrumentov 

in dinamike zadol`evanja za potrebe fi nanciranja prora~una za leto 2005.

4.1 ZADOL@EVANJE

4.1.1 ZADOL@EVANJE ZA POTREBE IZVR[EVANJA FINANCIRANJA PRORA^UNA IN 
ODPLA^ILA GLAVNIC

4.1.1.1 PROGRAM FINANCIRANJA ZA LETO 2005

Skladno z 81. ~lenom Zakona o javnih fi nancah se dr`ava lahko zadol`uje doma in v tujini v obsegu, ki ga 

dolo~a zakon. Na podlagi rebalansa prora~una Republike Slovenije za leto 2005 (Ur. l. RS, {t. 61/2005) in z 

9. ~lenom zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o izvr{evanju prora~una 

Republike Slovenije za leti 2004 in 2005 (Ur. l.. RS, {t. 61/2005) je bil dolo~en obseg zadol`evanja za leto 

2005 do vi{ine 415.435.373.000 tolarjev.

V programu fi nanciranja in njegovih dopolnitvah je bilo predvideno, da se dr`ava za fi nanciranje dr`avnega 

prora~una v letu 2005 zadol`i za kritje:

− prese`kov odhodkov nad prihodki v bilanci prihodkov in odhodkov _________ 91.940.626.000 SIT 

− prese`kov izdatkov nad prejemki v ra~unu fi nan~nih terjatev in nalo`b ________ 3.151.262.000 SIT

− odpla~il glavnic dr`avnega dolga ____________________________________ 403.230.847.000 SIT

Skupaj   _____________________________________________________ 498.322.735.000 SIT

Zgornji znesek se zmanj{a za:

− spremembo stanja sredstev na ra~unu14  ________________________________-82.887.362.000 SIT

Skupaj kvota zadol`itve za prora~un, 

dolo~ena v 2. odstavku 31. ~lena zakona o izvr{evanju prora~una 

Republike Slovenije za leti 2004 in 2005  __________________________________ 415.435.373.000 SIT

14  Predvideno v C. ra~unu fi nanciranja prora~una za leto 2004/2005. Dne 9.6.2005 je bila izvr{ena poraba sredstev kupnine od prodaje 
deleža v NLB v vi{ini 82.887.362.000 SIT za pred~asno odpla~ilo obveznosti iz obveznic RS06.
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Zgornji znesek se zmanj{a za:

− odpla~il glavnic v letu 2005 iz kreditov, najetih za TRP15 __________________-14.625.000.000 SIT

Potrebni obseg fi nanciranja za leto 2005 ______________________________ 400.810.373.000 SIT

Skupni potrebni obseg zadol`itve v vi{ini 400,8 milijard tolarjev naj bi bil izvr{en z naslednjo rokovno 

strukturo:

− kratkoro~ni dolg ____________________________________________________81,00 milijard SIT

− dolgoro~ni dolg ___________________________________________________319,80 milijard SIT

4.1.1.2 IZVR[EVANJE PROGRAMA FINANCIRANJA ZA LETO 2005

V letu 2005 se je za izvr{evanje programa fi nanciranja Republika Slovenija zadol`evala s kratkoro~nimi in 

dolgoro~nimi instrumenti. 

Uporabljeni so bili naslednji instrumenti kratkoro~nega zadol`evanja prora~una:

− tri-, {est- in dvanajstmese~ne zakladne menice in

− likvidnostna posojila pri enotnem zakladni{kem ra~unu dr`ave. 

Zakladnica je z izdajo zakladnih menic zgolj pokrivala oziroma obnavljala zapadle zakladne menice iz leta 

2005, za pokrivanje nekajdnevnih likvidnostnih primanjkljajev prora~una pa se je zadol`evala z likvidnostnimi 

posojili iz sistema enotnega zakladni{kega ra~una dr`ave. 

Do 31.12.2005 je bila izdana naslednja koli~ina kratkoro~nih instrumentov:

− trimese~ne zakladne menice ________________________________________ 83.220.178.256 SIT

− {estmese~ne zakladne menice _______________________________________ 41.224.229.286 SIT

− dvanajstmese~ne zakladne menice ____________________________________ 37.626.588.575 SIT

Skupaj   _____________________________________________________ 162.070.996.117 SIT

Do 31.12.2005 je bilo najetih tudi za 339,9 milijard tolarjev likvidnostnih posojil pri enotnem zakladni{kem 

ra~unu dr`ave, poleg tega pa je bilo pri enotnem zakladni{kem ra~unu dr`ave najetih tudi za 187 mio EUR 

likvidnostnih posojil. Vsa likvidnostna posojila so zapadla znotraj leta.

Kvota kratkoro~ne zadol`itve v letu 2005 je zna{ala 81.000.000.000 tolarjev. Dejansko stanje kratkoro~ne 

zadol`itve ob koncu leta 2005 je zna{alo 79.047.767.588 tolarjev, kar pomeni, da je bila kvota 97 % 

izkori{~ena.16 

15  Skladno predpisom o TRP so glavnice TRP kreditov, ki se odpla~ujejo v letu 2005 vklju~ene v prora~un v A. in C. delu prora~una; 
za potrebe izra~una potrebe po fi nanciranju je potrebno znesek glavnic od{teti od zneska zadolževanja iz ZIPRS.

16  Razlika med kvoto kratkoro~ne zadolžitve in dejanskim stanjem kratkoro~ne zadolžitve na dan 31.12.2005 nastaja zaradi na~ina 
izkazovanja diskontiranih instrumentov. 

Potrebni obseg fi nanciranja za leto 2005 ______________________________ 400.810.373.000 SIT
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Na dan 31.12.2005 je bila struktura stanja kratkoro~ne zadol`itve prora~una naslednja:

− trimese~ne zakladne menice ______________________________________ 20.806.219.543,80 SIT

− {estmese~ne zakladne menice _____________________________________ 20.614.959.469,10 SIT

− dvanajstmese~ne zakladne menice __________________________________ 37.626.588.574,80 SIT

Skupaj   ____________________________________________________79.047.767.587,70 SIT

Prete`ni del dolgoro~nega fi nanciranja je bil zagotovljen z naslednjimi dolgoro~nimi vrednostnimi papirji s 

fi ksno obrestno mero:

− triletnimi tolarskimi obveznicami  ___________________________________ 8.820.000.000,00 SIT 

− petletnimi tolarskimi obveznicami in ______________________________ 179.184.579.782,45 SIT 

− desetletnimi tolarskimi obveznicami  ______________________________ 130.000.000.000,00 SIT

Skupaj   ___________________________________________________318.004.579.782,45 SIT

Do 31.12.2005 je Republika Slovenija izvr{ila naslednje dolgoro~no zadol`evanje, ki se po 1. odstavku 32. 

~lena ZIPRS0304 {teje v kvoto zadol`evanja:

− obveznice RS58, RS59 in RS60 _________________________________  318.004.579.782,45 SIT

− ~rpanje EIB in IBRD kreditov  _____________________________________ 1.383.004.556,65 SIT

Skupaj   ___________________________________________________319.387.584.339,10 SIT

V prora~unskem letu 2005 se je Republika Slovenija tako za kritje prese`kov odhodkov nad prihodki v 

bilanci prihodkov in odhodkov, prese`kov izdatkov nad prejemki v ra~unu fi nan~nih terjatev in nalo`b ter 

odpla~ila dolga v ra~unu fi nanciranja zadol`ila za 398,4 milijard tolarjev.

4.1.2 ZADOL@EVANJE ZA POSEBNE NAMENE

4.1.2.1 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. l. RS, 13/94, 

42/00, 97/01) zadol`ila v vi{ini 16,4 milijard tolarjev glede na potrebe Ministrstva za obrambo. Zadol`evanje 

je bilo opravljeno v treh delih in izklju~no na doma~em fi nan~nem trgu. Za zamenjavo obstoje~ih TRP 

kreditov s krediti z ugodnej{o obrestno mero se je Republika Slovenija zadol`ila za 18,00 milijard tolarjev.

4.1.2.2 SANACIJA BANK IN PRESTRUKTURIRANJE GOSPODARSTVA

Na podlagi Zakona o poravnavanju obveznosti iz neizpla~anih deviznih vlog (Ur. l. RS, {t. 7/93) je bil dne 

13.10.2005 sklenjen Aneks {t. 5 k Sporazumu o ugotovitvi dolga Republike Slovenije do banke Koper d.d. iz 

naslova prevzetih deviznih ra~unov in deviznih hranilnih knji`ic ob~anov v JIK banki – Poslovna enota Koper 

z dne 09.12.1994. Na osnovi aneksa {t. 5 je Republika Slovenija v mesecu novembru 2005 Banki Koper d.d. 

izro~ila 7 apoenov obveznice RS4E v vi{ini 511,29 EUR za apoen, kar zna{a na dan prevzema 30.11.2005 po 

srednjem te~aju Banke Slovenije 958.100,33 tolarjev. 

Skupaj ___________________________________________________318.004.579.782,45 SIT

Skupaj ____________________________________________________79.047.767.587,70 SIT
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4.1.3 PREVZEMI DOLGA

Republika Slovenija je v letu 2005 prevzela dolg Onkolo{kega in{tituta v vi{ini 3.846.800.000 tolarjev. 

Pogodba o prevzemu je bila sklenjena dne 14.1.2005 na podlagi 37. ~lena Zakona o izvr{evanju prora~una 

Republike Slovenije za leti 2004 in 2005 (Uradni list RS, {t. 130/2003). 

Republika Slovenija je v letu 2005 prevzela tudi dolg Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje 

Slovenije in Zavoda za zdravstveno zavarovanje Slovenije na podlagi Zakona o prevzemu dolga Zavoda za 

pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije ter Zavoda za zdravstveno zavarovanje Slovenije (Uradni 

list RS, {t. 61/2005).

Republika Slovenija se je zavezala, da bo na dan uveljavitve tega zakona prevzela dolg, ki ga ima Zavod 

za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije iz naslova najetega posojila, po stanju na dan 30. junija 

2005, v okviru enotnega zakladni{kega ra~una dr`ave in pripadajo~e obresti iz te zadol`itve, vendar ne ve~ 

kot 17.100 milijonov tolarjev. Republika Slovenija se je prev tako na dan uveljavitve tega zakona zavezala 

prevzeti dolg, ki ga ima Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije iz naslova najetega posojila, po stanju 

na dan 31. decembra 2004, v okviru enotnega zakladni{kega ra~una dr`ave, v vi{ini 28.650 milijonov tolarjev 

in pripadajo~e obresti iz te zadol`itve.

4.2 INSTRUMENTI FINANCIRANJA IN STRO[EK ZADOL@EVANJA REPUBLIKE 
SLOVENIJE NA DOMA^EM FINAN^NEM TRGU

Republika Slovenija se je v letu 2005 zadol`evala s kratkoro~nimi in dolgoro~nimi fi nan~nimi instrumenti. 

Na doma~em fi nan~nem trgu se je zadol`evala z izdajami vrednostnih papirjev. Na tujih fi nan~nih trgih se 

je Republika Slovenija zadol`ila s ~rpanjem `e obstoje~ih kreditov pri mednarodnih fi nan~nih institucijah. 

Seznam vseh instrumentov, ki jih je Republika Slovenija uporabila v letu 2005, je v Prilogi.

Kratkoro~ni vrednostni papirji

V letu 2005 je bilo redno kratkoro~no zadol`evanje z zakladnimi menicami namenjeno izklju~no obnavljanju 

zapadle kratkoro~ne zadol`itve iz leta 2004. 

Povpre~ne izdaje zakladnih menic so se v primerjavi z letom 2004 povi{ale le pri eni vrsti zakladnih menic. 

Tako je v letu 2005 povpre~na mese~na nominalna izdaja trimese~nih zakladnih menic (TZM), ki jih Republika 

Slovenija izdaja enkrat mese~no, zna{ala 7,0 milijard tolarjev (enako kot v letu 2004). [estmese~ne zakladne 

menice (SZM) in dvanajstmese~ne zakladne menice (DZM) je Republika Slovenija izdajala enkrat na dva 

meseca; povpre~na nominalna izdaja SZM je zna{ala 7,0 milijard tolarjev (enako kot v letu 2004), DZM pa 

6,5 milijarde tolarjev (leta 2004 6,3 milijarde tolarjev)17.

17  Kot v letu 2004, se prora~un RS ni ve~ zadolževal z izdajanjem enomese~nih zakladnih menic, ampak so bile izdaje teh instrumentov 
namenjene upravljanju likvidnosti enotnega zakladni{kega ra~una države.
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Tudi v letu 2005 je bilo povpra{evanje po zakladnih menicah na primarnem trgu bistveno ve~je od razpisanih 

emisij. Tako je bilo v letu 2005 na avkcijah zakladnih menic povpra{evanje vedno ve~je od razpisanih emisij, 

in sicer v povpre~ju za 108 %. To je malenkostno manj kot v letu 2004, ko je bilo prese`nega povpra{evanja v 

povpre~ju za 110%, ~eprav je bila koli~ina izdanih zakladnih menic letu 2004 za 1 milijardo tolarjev manj{a.

Struktura kupcev zakladnih menic na primarnem trgu se je v letu 2005 – v primerjavi s preteklimi leti – 

nekoliko spremenila. V prej{njih letih je bil predvsem opazen trend pove~evanja nakupov s strani institucij18, 

kot posledica pove~anega zanimanja pravnih oseb javnega sektorja za investiranje v zakladne menice. ^e se 

je dele` poslovnih bank v teh letih zni`eval in se prakti~no izena~il z dele`em institucij v letu 2004, je v letu 

2005 ta dele` mo~no upadel – poslovne banke so v lanskem letu vpisale »le« 28,5 % zakladnih menic. Na 

drugi strani je mo~no posko~il vpis s strani institucij, ki so vpisale kar 60,8 %. V letu 2005 – za razliko od leta 

2004 – se je ponovno nekoliko pove~al dele` tujcev med kupci zakladnih menic (2,6 % v primerjavi s 0,6 % v 

letu 2004). Obratno velja za zavarovalnice in podjetja, katerih vpis se je zni`al, dele` vpisa zakladnih menic 

s strani fi zi~nih oseb pa je – tako kot vsa leta – enak 0,1 %.

Graf 4-1: Struktura izdanih zakladnih menic (po ro~nosti) na dan 31.12.2005

Vir: MF.

18  V kategorijo spadajo fi nan~ne institucije in pravne osebe javnega sektorja.

 2001 2002 2003 2004 2005
Poslovne banke 88,2 % 75,5 % 57,8 % 44,5 % 28,5 %
Institucije 3,1 % 8,3 % 22,6 % 44,2 % 60,8 %
Zavarovalnice 3,1 % 7,2 % 5,1 % 5,6 % 4,7 %
Podjetja 3,2 % 5,0 % 8,0 % 5,1 % 3,2 %
Tujci 2,3 % 4,0 % 6,4 % 0,6 % 2,6 %
Fizi~ne osebe 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1% 0,1 %
Skupaj 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

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

Vir: MF.
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Dolgoro~ni vrednostni papirji

Republika Slovenija je v letu 2005 izdajala dolgoro~ne vrednostne papirje samo na doma~em fi nan~nem 

trgu. Na enajstih avkcijah so bili v letu izdani trije dolgoro~ni vrednostni papirji. Tudi v letu 2005 je 

Republika Slovenija izdala samo po eno izdajo posameznega instrumenta. Tako so bile izdane po ena 

triletna (RS58), petletna (RS60) in desetletna (RS59) tolarsko denominirane obveznice, s fi ksno obrestno 

mero. Skupni obseg izdaje vseh dolgoro~nih vrednostnih papirjev namenjenih za fi nanciranje prora~una je 

bil v letu 2005 v vi{ini 318,0 milijarde tolarjev. Skupna ponudba na vseh avkcijah je bila 942.055.020.000 

tolarjev, kar pomeni, da je ponudba {e vedno za trikrat presegla povpra{evanje. 

Na vseh avkcijah so neposredno sodelovale banke, zavarovalnice, institucije in borzno-posredni{ke hi{e 

(BPH). Za leto 2005 je bilo zna~ilno, da predstavlja najve~ji dele` vseh sprejetih ponudb na avkcijah pri 

bankah in sicer pri triletni obveznici 62 % vseh sprejetih ponudb, pri petletni in desetletni obveznici pa je 

bil dele` sprejetih ponudb 67 % in 61% od vseh sprejetih ponudb za posamezen instrument. Na avkcijah 

posredno sodelujejo tudi vzajemni in pokojninski skladi, podjetja, fi zi~ne osebe ter tujci, medtem ko se dele` 

ostalih vpisnikov dolgoro~nih vrednostnih papirjev izena~uje z dele`em primarnih vpisnikov po posameznih 

instrumentih (razen bank). Dele` tujcev na avkcijah se je v letu 2005 ob~utno pove~al v primerjavi z letom 

2004, saj je skupni dele` tujcev pri vseh avkcijah okoli 16 %.

4.3 TRGOVANJE Z VREDNOSTNIMI PAPIRJI REPUBLIKE SLOVENIJE NA DOMA-
^EM FINAN^NEM TRGU

Kratkoro~ni vrednostni papirji

Pogoj za (stro{kovno) u~inkovito delovanje primarnega trga dr`avnih kratkoro~nih vrednostnih papirjev je 

aktivno trgovanje oziroma delujo~ sekundarni trg teh instrumentov. Le na osnovi aktivnega sekundarnega 

trga je mogo~e zgraditi krivuljo donosa, ki nudi dejansko informacijo o tr`nih pogojih oziroma ceni in 

stro{ku zadol`evanja Republike Slovenije. Predpogoj za delovanje sekundarnega trga dr`avnih kratkoro~nih 

vrednostnih papirjev je zagotovitev ustrezne koli~ine izdanih instrumentov ter ustrezna struktura stalnih 

 RS58 RS59 RS60
Banke 62,0% 61,0% 67,1%
Zavarovalnice 10,1% 13,5% 11,1%
Borzno posredni{ke dru`be 1,1% 2,0% 2,6%
Institucije 0,9% 0,4% 0,0%
Vzajemni in pokojninski skladi 4,2% 2,5% 2,6%
Podjetja 4,6% 5,0% 2,7%
Fizi~ne osebe 0,0% 0,0% 0,0%
Tujci 17,1% 15,6% 14,8%
Skupaj 100,0% 100,0% 100,0%

Vir: MF.

Tabela 4-2: Struktura vpisnikov dolgoro~nih vrednostnih papirjev izdanih v letu 2005
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udele`encev primarnega trga dr`avnih kratkoro~nih vrednostnih papirjev, kar pa je mogo~e dose~i le z rednim 

in ute~enim sistemom izdaj kratkoro~nih instrumentov.

Velik napredek v smislu aktivnej{ega trgovanja na sekundarnem trgu dr`avnih kratkoro~nih vrednostnih 

papirjev je bil narejen ob koncu leta 2001, ko je Ministrstvo za fi nance v sodelovanju z Banko Slovenije kot 

krovno institucijo denarnega trga poleg `e obstoje~ega (vendar neaktivnega) sekundarnega trgovanja na borzi 

vzpostavilo tudi OTC trgovanje z DVP poravnavo, izmed poobla{~enih vpisnikov za dr`avne kratkoro~ne 

vrednostne papirje pa izbralo pet bank, ki so za~ele delovati kot uradni vzdr`evalci sekundarnega OTC-DVP 

trga zakladnih menic. Svoje nakupne in prodajne kotacije so uradni vzdr`evalci sekundarnega trga zakladnih 

menic zaradi transparentnosti objavljali na spletnih straneh Banke Slovenije, na katerih so objavljali tudi 

podatke o dejansko sklenjenih poslih na OTC-DVP trgu. Poleg tega je za transakcije na OTC-DVP trgu uspela 

tudi bistveno zni`ati stro{ke transakcij. U~inki projekta razvoja sekundarnega trga dr`avnih kratkoro~nih 

vrednostnih papirjev so se pokazali v aktivnem trgovanju s temi instrumenti na sekundarnem OTC-DVP 

trgu, velikem {tevilu udele`encev tega sekundarnega trga zakladnih menic in transparentnosti tr`nih pogojev 

zadol`evanja Republike Slovenije na kratkoro~nem segmentu doma~ega fi nan~nega trga.

Prva revizija poobla{~enih vpisnikov in vzdr`evalcev likvidnosti je bila opravljena jeseni 2003, ko je bilo za 

poobla{~ene vpisnike izbranih 5 bank in ena borzno posredni{ka hi{a, za vzdr`evalce likvidnosti pa 4 banke. 

Ti so za~eli delovati v za~etku leta 2004. V povezavi z novim na~inom izbora poobla{~enih vpisnikov in 

vzdr`evalcev likvidnosti Ministrstvo za fi nance sprejelo tudi dolo~ene spremembe Dogovora o pogojih in 

na~inu vzdr`evanja sekundarnega trga zakladnih menic. 

Druga revizija poobla{~enega vpisni{tva in vzdr`evanja likvidnosti je bila opravljena jeseni 2004. V primerjavi 

z izborom 2003 je bilo za poobla{~ene vpisnike izbranih 6 bank in ena borzno posredni{ka hi{a, za vzdr`evalce 

likvidnosti pa 5 bank. Kriteriji za izbor so ostali enaki kot v letu 2003. Nova skupina poobla{~enih vpisnikov 

in vzdr`evalcev likvidnosti je za~ela delovati v za~etku leta 2005.

S 1. septembrom leta 2005 je OTC-DVP trgovanje zamenjalo trgovanje preko uradnih vzdr`evalcev likvidnosti 

dr`avnih vrednostnih papirjev Republike Slovenije (TUVL). Novi na~in trgovanja je bil omogo~en z vzpostavitvijo 

spletne aplikacije s strani Ljubljanske borze. Gre za organizirano trgovanje, kjer skupina uradnih vzdr`evalcev 

likvidnosti, ki je ostala enaka kot je bila dolo~ena z revizijo poobla{~enega vpisni{tva in vzdr`evanja likvidnosti 

v letu 2004, dnevno podaja nakupne in prodajne kotacije za zakladne menice in objavlja podatke o dejansko 

sklenjenih poslih. Prav tako so stro{ki transakcij na tem trgu ostali na enaki ravni kot pri sklepanju poslov na OTC-

DVP trgu. Se pa nov na~in trgovanja razlikuje od prej{njega po znesku posla, ki je dolo~en v minimalni vi{ini 

30 milijonov tolarjev – gre torej za grosisti~en trg. V letu 2006 bodo na tem segmentu trga dr`avnih vrednostnih 

papirjev kot uradni vzdr`evalci likvidnosti delovali omenjenih 5 bank in 1 borzno-posredni{ka hi{a.

V letu 2005 je bilo z zakladnimi menicami na OTC-DVP trgu in TUVL-u sklenjenih 850 poslov v skupni vi{ini 

221,8 milijard tolarjev (od tega preko 300 poslov v vrednosti 98,5 milijard tolarjev na TUVL-u). [tevilo poslov 

se je v letu 2005 v primerjavi z letom 2004 zmanj{alo in tudi promet pa se je zni`al za dobrih 20 %. V povpre~ju 

je bilo z zakladnimi menicami mese~no sklenjenih ve~ kot 70 poslov, skupna vrednost mese~nega trgovanja 

pa je zna{ala v povpre~ju okrog 18 milijard tolarjev. Povpre~na ponderirana ro~nost (do dospetja) sklenjenih 

poslov je zna{ala 86 dni, najve~ (40 %) pa se je trgovalo z dvanajstmese~nimi zakladnimi menicami. 
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Na aktivno sekundarno trgovanje z zakladnimi menicami nakazuje tudi razli~na struktura imetnikov zakladnih 

menic ob izdaji in ob zapadlosti. Rezultati ka`ejo, da poslovne banke zakladne menice prodajajo {e pred 

zapadlostjo (vpliv vzdr`evalcev likvidnosti), saj je njihov dele` lastni{tva zakladnih menic ob zapadlosti ni`ji 

kot ob izdaji, ravno obratno pa je pri ostalih skupinah imetnikov (predvsem institucijah), ki zakladne menice 

{e dodatno kupujejo na sekundarnem trgu.

Eden izmed glavnih povodov za razvijanje sekundarnega trga zakladnih menic je bilo tudi zni`anje stro{kov 

zadol`evanja dr`ave. Ta u~inek je bil z uvedbo uradnega vzdr`evanja sekundarnega trgovanja zakladnih 

menic izrazit. V letu 2002 je namre~ pri{lo do izravnave in zni`anja krivulje donosnosti, stro{ki zadol`evanja 

z dr`avnimi kratkoro~nimi vrednostnih papirjev pa so se v letu 2002 (v primerjavi z letom 2001) zni`ali za 

ve~, kot se je zni`ala povpre~na infl acija. V letu 2003 dodatnih u~inkov aktivnega sekundarnega trgovanja 

z zakladnimi menicami ni bilo ve~, ampak je zni`anje krivulje donosnosti predvsem posledica spremembe 

v dinamiki gibanja doma~e infl acije. Posredni u~inek razvitega sekundarnega trga se v letu 2003 vendarle 

poka`e, in sicer predvsem prek strukture investitorjev na primarnem trgu zakladnih menic, saj se je dele` 

neban~nega sektorja v primarnih nakupih zakladnih menic opazno pove~al. Tudi v letih 2004 in 2005 lahko 

govorimo o posrednih u~inkih razvitega sekundarnega trga. V letu 2004 se je dele` neban~nega sektorja v 

primarnih nakupih zakladnih menic glede na leto 2003 podvojil in se izena~il z dele`em ban~nega sektorja, v 

letu 2005 pa je dele` ban~nega sektorja precej upadel, dele` neban~nega sektorja pa se je ustrezno pove~al. S 

Graf 4-2: Sekundarno trgovanje z zakladnimi menicami v letu 2005

Vir: MF.

Tabela 4-3: Struktura imetnikov zakladnih menic (zapadlih v letu 2005) ob izdaji in ob zapadlosti 

 Ob izdaji Ob zapadlosti
Poslovne banke 31,6 % 22,9 %
Institucije 58,2 % 66,0 %
Zavarovalnice 4,2 % 4,0 %
Podjetja 4,1 % 4, 8 %
Tujci 1,8 % 2,0 %
Fizi~ne osebe 0,1 % 0,3 %
Skupaj 100,0 % 100,0 %

Vir: MF.
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tem se je {e dodatno razpr{ila struktura vlagateljev v zakladne menice, kar zmanj{uje tveganje refi nanciranja 

ob zapadlostih zakladnih menic. Krivulja donosnosti v letu 2005 je ohranila pribli`no enako obliko kot v letu 

2004, se je pa glede na preteklo leto zni`ala njena raven (pod 4 %).

Dolgoro~ni vrednostni papirji

Na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev se je v letu 2005 trgovalo (na borzni kotaciji) z 37-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 92 % vsega prometa z 

obveznicami.

Iz Tabele 4-4 lahko vidimo, da se je v letu 2005 tr`ni obrat ponovno pove~al, medtem ko se je tr`na 

kapitalizacija obveznic, ki jih je izdala Republika Slovenija, pove~ala za ve~ kot 33 %. Ve~ino prometa se je 

opravilo s sve`nji in ne preko borznega trgovalnega sistema.

Graf 4-3: Primerjava krivulje donosnosti zakladnih menic ob izdaji v letih 2001, 2002, 2003, 2004 in 2005

č

Vir: MF.

Tabela 4-4: Trgovanje z dolo~enimi obveznicami v letih od 2001 do 2005

Leto
Tr`na kapitalizacija 

(v mlrd SIT)
Celotni promet 

(v mlrd SIT)

Obrat trgovanja 
(celotni promet / 

tr`na kapitalizacija)

Promet s sve`nji 
(v % celotnega 

prometa)

Promet prek BTS 
(v % celotnega 

prometa)

2001 220,4 29,4 13,4% 83% 17%
2002 478,6 79,9 16,7% 80% 20%
2003 595,2 107,2 18,0% 79% 21%
2004 755,8 83,2 11,0% 85% 15%
2005 1.004,7 123,1 12,3% 94% 6%

Vir: Ljubljanska borza d.d..
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Iz podatkov o skupnem trgovanju z dolgoro~nimi vrednostnimi papirji lahko vidimo, da je bilo najve~ prometa 

opravljenega z obveznicami s fi ksno obrestno mero, izdanimi v letu 2005.

TUVL – trgovanje uradnih vzdr`evalncev likvidnosti dr`avnih vrednostnih paprijev

Z namenom oblikovanja doma~ega sekundarnega trga dr`avnih vrednostnih papirjev, ki bi bil likviden in na 

katerem bi se oblikovale dnevne transparentne tr`ne cene, je bila julija 2005 z Ljubljansko borzo podpisana 

pogodba o zagotavljanju organiziranega trgovanja z vrednostnimi papirji RS preko uradnih vzdr`evalcev 

likvidnosti. Na podlagi Kriterijev za izbor uradnih vzdr`evalcev likvidnosti in podatkov o aktivnosti na 

sekundarnem (OTC-DVP) trgu zakladnih menic ter podatkov o trgovanju z dr`avnimi obveznicami na 

borznem trgu v obdobju od 1.1.2003 do 31.12.2004 je bilo izbranih {est uradnih vzdr`evalcev likvidnosti, ki 

bodo opravljali to storitev do konca leta 2006. 

Na trgu uradnih vzdr`evalcev likvidnosti za dr`avne vrednostne papirje (TUVL), ki je pri~el z delovanjem 

1. septembra 2005, se lahko trguje z vsemi zakladnimi menicami, ki so uvr{~ene v prosti trg, in z izbranimi 

dr`avnimi obveznicami, uvr{~enimi v borzno kotacijo, denominiranimi v SIT, z nominalno fi ksno obrestno 

mero (v letu 2005 so bile to RS51, RS52, RS54, RS55, RS56, RS57, RS58, RS59, RS60). Na~in in pogoji 

trgovanja na tem segmentu trga so dolo~eni s pravili Ljubljanske borze d.d. za trgovanje z vrednostnimi 

papirji Republike Slovenije preko uradnih vzdr`evalcev likvidnosti in navodili Ljubljanske borze d.d. za 

trgovanje z vrednostnimi papirji Republike Slovenije preko uradnih vzdr`evalcev likvidnosti, h katerim daje 

soglasje Ministrstvo za fi nance.

Graf 4-4: Trgovanje z dolgoro~nimi vrednostnimi papirji na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev*

Opomba: *Vklju~uje tudi transakcije iz naslova obveznic RS21 in RS39

Vir: Ljubljanska borza vrednostnih papirjev.
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Najve~ trgovanja z obveznicami na TUVL je bilo tako po prometu kot po {tevilu transakcij z obveznicama RS59 

in RS60, z ro~nostjo do zapadlosti pribli`no 10 oz. 5 let. Promet z njima v {tirih mesecih je predstavljal skoraj 50 

% vsega prometa z obveznicami na TUVL. Z ostalimi obveznicami je bilo trgovanja bistveno manj. Na podro~ju 

zakladnih menic je bilo najve~ prometa z dvanajstmese~nimi zakladnimi menicami (DZM – v povpre~ju 4,4 mlrd SIT 

mese~no), najmanj pa z enomese~nimi zakladnimi menicami (EZM – v povpre~ju 7,3 mlrd SIT mese~no). Najve~ 

transakcij je bilo z DZM in s trimese~nimi zakladnimi menicami (TZM – v povpre~ju 20 transakcij mese~no).

Donosnost do dospetja na TUVL najprometnej{e obveznice RS59 z zapadlostjo v letu 2016 se je gibala med 

3,6 % in 3,8 %, donosnost do dospetja druge najprometnej{e obveznice RS60 med 3,3 % in 3,5 %, donosnost 

obveznice RS58 z dospelostjo 2008 pa med 3,4 % in 3,5 %.

Graf 4-5: Skupni promet in {tevilo transakcij 

po dr`avnih obveznicah na TUVL

Graf 4-6:Skupni promet in {tevilo transakcij 

po zakladnih menicah na TUVL

Vir: MF, Ljubljanska borza vrednostnih papirjev.

Vir: MF, Ljubljanska borza vrednostnih papirjev.

Graf 4-7: Donosnost do dospetja izbranih obveznic glede na ro~nost
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5 DOLG DR@AVNEGA PRORA^UNA REPUBLIKE SLOVENIJE

Dolg dr`avnega prora~una je na dan 31.12.2005 zna{al 1.674 milijard tolarjev oziroma 8.269 milijonov 

ameri{kih dolarjev. Od 1.1.2005 do konca leta 2005 se je dolg pove~al za 74 milijard tolarjev.

Notranji dolg dr`avnega prora~una je na dan 31.12.2005 zna{al 1.268 milijard tolarjev oziroma 6.263 

milijonov ameri{kih dolarjev. Notranji dolg se je v letu 2005 pove~al za 202 milijardi tolarjev. Vrednostne 

spremembe so pove~ale dolg za slabih 6 milijard tolarjev, medtem ko ga je neto ~rpanje pove~alo za 196 

milijard tolarjev.

Zunanji dolg dr`avnega prora~una je na dan 31.12.2005 zna{al 406 milijard tolarjev oziroma 2.007 milijonov 

ameri{kih dolarjev. Le-ta se je v letu 2005 zni`al za 127 milijard tolarjev. Vrednostne spremembe so v letu 

2005 zaradi te~ajnih razlik pove~ale dolg za slabi 2 milijardi, medtem ko ga je neto ~rpanje zmanj{alo za 129 

milijard tolarjev.

Pove~anje oziroma zni`anje dolga v letu 2005 v vi{ini 74,2 milijard tolarjev je posledica naslednjega:

− pove~anja zaradi vrednostnih sprememb (spremembe te~aja, indeksacija in korekcije) v vi{ini 7,8 

milijarde tolarjev,

− pove~anja iz naslova zadol`evanja za prora~unski primanjkljaj A bilance prihodkov in odhodkov v 

vi{ini 91,9 in B ra~una v vi{ini 3,2 milijard tolarjev,

− zmanj{anja zadol`evanja v skladu s programom fi nanciranja za 14,6 milijard tolarjev, 

− zni`anja dolga zaradi pred~asnega odpla~ila obveznice RS06 iz naslova porabe kupnine NLB d.d. v 

vi{ni 82,9 milijard tolarjev,

 
Stanje na 

31.12.2004
^rpanja in 

prevzemi
Odpla~ila 

glavnice
Vrednostne 
spremembe

Stanje na
31.12.2005

Dolg dr`avnega prora~una 
– skupaj

1.599.759 1.030.940 964.581 7.837 1.673.954

Notranji dolg 1.066.209 1.029.557 834.018 5.988 1.267.736
1. Javni sektor 0 0 0 0 0
2. Banka Slovenije 6.937 0 0 420 7.358
3. Poslovne banke 78.578 451.592 425.241 136 105.066
4. Prenosljivi vrednostni papirji 980.694 577.964 408.777 5.431 1.155.313
Zunanji dolg 533.549 1.383 130.564 1.849 406.218
1. Mednarodne organizacije 49.547 1.383 6.496 1.674 46.108
2. Tuje vlade in vladne agencije 4.822 0 0 -3 4.818
3. Poslovne banke 29.480 0 1.617 -20 27.842
4. Drugi tuji upniki 449.701 0 122.451 199 327.449

Tabela 5-1: Dolg dr`avnega prora~una v letu 2005
v milijonih tolarjev

Opomba: Stanje dolga je prikazano po nacionalni metodologiji.

Vir: MF.
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− dodatnega zadol`evanja za TRP namene za 16,4 milijarde tolarjev, 

− ~rpanja obveznic RS21 in RS39 v vi{ini 2,6 milijarde tolarjev, 

− pove~anja iz naslova prevzema dolga Onkolo{kega in{ituta, ZZZS in ZPIZ v skupni vi{ini 49,4 milijard 

tolarjev,

− razlike med planom in realizacijo za 0,3 milijarde tolarjev 

− in dodatne izro~itve obveznic RS04 v vi{ini 0,1 milijarde tolarjev.

v milijardah SIT
Stanje dolga 31.12.2004 1.599,8
Stanje dolga 31.12.2005 1.674,0
Pove~anje dolga 74,2
OD TEGA:
Vrednostne spremembe 7,8
Defi cit A 91,9
Defi cit B 3,2
Zmanj{ana potreba po programu fi nanciranja (Program fi nanciranja 2005) -14,6
Pred~asno odpla~ilo (poraba kupnine NLB) -82,9
Izro~itev obveznic SOD 2,6
Zadol`evanje TRP 16,4
Prevzem dolga Onkolo{ki in{titut, ZZZS in ZPIS 49,4
Razlika v realizaciji in planu 0,3
^rpanje RS04 0,1

Tabela 5-2: Sprememba dolga dr`avnega prora~una letu 2005

Vir: MF.

Graf 5-1: Gibanje dolga dr`avnega prora~una in dele`a dolga v BDP

Vir: MF.
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Iz Grafa 5-1 je razvidno, da se je trend zni`evanja dele`a dolga v BDP nadaljeval tudi v letu 2005. Razlogi 

temu so zmanj{evanje dele`a indeksiranih instrumentov v dolgu, upravljanje s portfeljem dolga (zamenjava 

starega portfelja z instrumenti s fi ksno obrestno mero) in pred~asno odpla~ilo dolga iz naslova obveznice 

RS06 s porabo kupnine NLB d.d. .

5.1 OSNOVNE ZNA^ILNOSTI GIBANJA DOLGA DR@AVNEGA PRORA^UNA ZA 
OBDOBJE 1993 DO 2005

Na rast dolga Republike Slovenije vpliva ve~ faktorjev, in sicer dolg raste: i) zaradi prevzemov dela dolga biv{e 

SFRJ v procesu sukcesije po njenem razpadu, ii) zaradi programa sanacije ban~nega in realnega sektorja, iii) 

zaradi fi nanciranja posebnih razvojnih programov, iv) zaradi fi nanciranja primanjkljaja dr`avnega prora~una, 

v) zaradi prevzemov dolga subjektov javnega sektorja, vi) zaradi indeksacije glavnic (TOM) ter vii) zaradi 

vrednostnih sprememb, ki so posledica gibanj te~ajev.

Iz Grafa 5-2 je razvidno, da je prvotno strukturo dolga Republike Slovenije ve~inoma predstavljala sanacija, 

ki je z leti imela po~asen trend padanja do leta 2004, medtem ko se je v letu 2005 dele` dolga, namenjenega 

za sanacijo mo~no zni`al zaradi porabe kupnine NLB d.d. in predstavlja 24,4 %. Leta 1997, s pojavom 

prvega defi cita, je za~el nara{~ati dele` dolga, namenjenega fi nanciranju prora~unskega primanjkljaja. V 

letu 2005 predstavlja le-ta najve~ji dele` v strukturi dolga in sicer 41 %. Tretji sklop v strukturi dolga so 

prevzemi dolga, pri katerem je razviden v zadnjih treh letih rahel trend padanja. Najmanj{i dele` predstavlja 

zadol`evanje za temeljne razvojne programe in v letu 2005 dosega 9,5 %.

Graf 5-2: Gibanje strukture dolga Republike Slovenije v letih 1993 – 2005

Vir: MF.
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5.2 OSNOVNE ZNA^ILNOSTI DOLGA DR@AVNEGA PRORA^UNA V LETU 2005

Republika Slovenija je tudi v letu 2005 nadaljevala z refi nanciranjem odpla~il glavnic in fi nanciranjem 

prora~unskega primanjkljaja z izdajo novih vrednostnih papirjev izklju~no na doma~em fi nan~nem trgu. Tako 

se Republika Slovenija od leta 2001 ni ve~ zadol`evala na tujih fi nan~nih trgih, razen za namenska ~rpanja 

kreditov pri mednarodnih fi nan~nih organizacijah. Posledica tega je {e nadaljnje pove~anje dele`a notranjega 

dolga, ~igar dinamiko lahko vidimo na Grafu 5.3.

Vse od leta 2001 naprej se nadaljuje upadanje dele`a zunanjega dolga, kar je posledica zadol`evanja 

Republike Slovenije na doma~em trgu. Pred letom 2001 je bilo gibanje strukture dolga posledica dejstva, 

da je Republika Slovenija v procesu sukcesije prevzemala dolg biv{e SFRJ, na katerega strukturo ni mogla 

vplivati, ter dejstva, da je bil slovenski fi nan~ni trg do konca leta 2001 relativno majhen in ni bil sposoben 

vedno zagotoviti mo`nosti fi nanciranja prora~unskih primanjkljajev in refi nanciranja odpla~il glavnic na 

doma~em trgu brez izpodrivanja ostalih sektorjev gospodarstva ali pritiska na dvig obrestnih mer.

V letu 2005 se je notranji dolg pove~al za 202 milijard tolarjev. To pove~anje dolga Republike Slovenije 

predstavlja 3 % pove~anje dolga glede na BDP. 

 

Graf 5-3: Struktura dolga Republike Slovenije v letih 1993 – 2005

Vir: MF.



Iz Tabele 5-4 je mogo~e opaziti tudi, da ostaja razmerje med dele`em dolga iz naslova posojil in dele`em 

dolga iz naslova vrednostnih papirjev v celotnem dolgu precej nespremenjeno. Dele` doma~ih posojil v 

dolgu se je v letu 2005 rahlo zvi{al zaradi prevzemov dolga in predstavlja sedaj 6,7% celotnega dolga, dele` 

posojil v notranjem dolgu predstavlja 8,9% dolga in dele` posojil v zunanjem dolgu predstavlja 19,4 % vsega 

tujega dolga. Dele` dolga vrednostnih papirjev, izdanih na tujem trgu, se je v strukturi celotnega dolga zni`al 

na 19,6%, kar je posledica rednega odpla~ila euroobveznice v vi{ini 500 milijonov evrov.

Kategorija 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dolg dr`avnega prora~una 
– skupaj

1.013,4 1.228,9 1.419,7 1.490,8 1.599,8 1.674,0

I. Notranji dolg 505,1 635,1 833,9 912,5 1.066,2 1.267,7
 1. Javni sektor 13,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
 2. Banka Slovenije 0,3 7,9 7,6 7,1 6,9 7,4
 3. Poslovne banke 75,8 96,2 101,7 82,1 78,6 105,1
 3.1 Krediti 75,8 96,2 101,7 82,1 78,6 105,1
 4. Prenosljivi vrednostni papirji 415,9 530,3 724,5 823,3 980,7 1.155,3
 4.1 Kratkoro~ni papirji 21,6 54,2 86,2 77,5 77,9 79,0
 4.2 Dolgoro~ni papirji* 394,3 476,0 638,3 745,8 902,8 1.076,3
 5. Drugi doma~i upniki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
II. Zunanji dolg 508,3 593,7 585,8 578,3 533,5 406,2
 1. Mednarodne organizacije 40,2 64,2 55,5 46,9 49,5 46,1
 2. Tuje vlade in vladne agencije 8,1 6,8 6,1 5,5 4,8 4,8
 3. Poslovne banke 49,9 51,4 38,5 30,7 29,5
 4. Drugi tuji upniki 410,1 471,4 485,7 495,3 449,7 27,8

 v milijardah tolarjev

Tabela 5-3: Dolg dr`avnega prora~una po letih

Opomba: *Stanje dolga neizpla~anih in dospelih obveznosti iz naslova obveznic, katerih izdajatelj je 

Republika Slovenija, zna{a konec leta 2005 2,17 milijonov SIT, od tega predstavlja znesek neizpla~anih in 

dospelih glavnic 1,27 milijonov SIT in ni vklju~en v dolg konec leta. 

Vir: MF.

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dolg dr`av ne ga prora~una 
– skupaj

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

I. KREDITI 19,5 19,5 23,5 20,4 19,1 22,6 19,8 17,2 18,4 14,8 11,6 10,6 11,4

1. Notranji 6,4 4,3 6,1 5,4 6,5 10,6 9,3 7,5 8,5 7,7 6,0 5,4 6,7

2. Zunanji 13,0 15,2 17,4 15,1 12,6 12,0 10,6 9,7 10,0 7,1 5,6 5,2 4,7

II. VREDNOSTNI PAPIRJI 80,5 80,5 76,5 79,6 80,9 77,4 80,2 82,8 81,6 85,2 88,4 89,4 88,6

1. Notranji 80,5 80,5 76,5 55,8 52,9 51,0 46,5 42,3 43,2 51,0 55,2 61,3 69,0

2. Zunanji 0,0 0,0 0,0 23,7 28,0 26,4 33,6 40,5 38,4 34,2 33,2 28,1 19,6

Tabela 5-4: Struktura dolga dr`avnega prora~una glede na instrument zadol`itve
v %

Vir: MF.
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V Tabeli 5-5 lahko vidimo, da je struktura dolga Republike Slovenije glede na ro~nost ob izdaji predvsem 

dolgoro~na. Dolgoro~ni dolg je konec leta 2005 predstavljal 95,3 % celotnega dolga Republike Slovenije. 

Struktura izkazuje nizko raven izpostavljenosti tveganju refi nanciranja. 

Dolg Republike Slovenije je konec leta 2005 sestavljen iz 19,2 % indeksiranih instrumentov, 5,0 % 

instrumentov s spremenljivo obrestno mero in 75,8 % instrumentov z nespremenljivo obrestno mero. V 

strukturi obrestnih mer oziroma vrste instrumentov (Tabela 5-6) je predvsem od leta 1999 viden pospe{en 

trend upadanja dele`a indeksiranih instrumentov, kakor tudi rast dele`a instrumentov s fi ksno obrestno mero. 

Z vidika stro{kov servisiranja dolga je tako zagotovljena ve~ja predvidljivost in zanesljivost ter dolgoro~no 

ni`ji stro{ek servisiranja dolga.

Iz Tabele 5-7 je razvidno, da stanje dolga v tolarjih v skupnem stanju dolga od leta 2001 po~asi nara{~a in se 

je v letu 2005 pribli`alo vi{ini 65,4 % vsega dolga. Pred letom 2001 se je Republika Slovenija na tujih trgih 

prete`no zadol`evala v evrih in ameri{kih dolarjih. Z leti se spreminja samo razmerje med valutama, opazna 

pa je o~itna hitra rast dele`a evra na ra~un hitrega upadanja ameri{kega dolarja. Zadol`evanje v tolarjih in 

evrih konec leta 2005 predstavlja kar 99,0 % vse zadol`itve na tujih fi nan~nih trgih. 

Trendi razvidni iz gibanja strukture dolga so predvsem posledica realizacije strate{kih usmeritev in ciljev 

zadol`evanja in upravljanja z dolgom in se bodo predvidoma nadaljevali tudi v prihodnje.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dolg dr`avnega prora~una 
– skupaj

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

I. KRATKORO^NI DOLG 0,3 0,1 0,1 0,9 0,9 2,5 2,7 3,4 4,5 6,1 5,2 4,9 4,7

1. Notranji 0,3 0,1 0,1 0,9 0,9 2,5 2,7 3,4 4,5 6,1 5,2 4,9 4,7

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

II. DOLGORO^NI DOLG 99,7 99,9 99,9 99,1 99,1 97,5 97,3 96,6 95,5 93,9 94,8 95,1 95,3

1. Notranji 86,7 84,8 82,7 60,3 58,5 59,1 53,1 46,4 47,2 52,7 56,0 61,6 71,1

2. Zunanji 13,0 15,2 17,2 28,8 40,6 38,4 44,2 50,2 48,3 41,3 38,8 33,5 24,2

Tabela 5-5: Struktura dolga dr`avnega prora~una glede na ro~nost ob izdaji

Vir: MF.

v %

Tabela 5-6: Struktura dolga dr`avnega prora~una glede na vrsto instrumenta oziroma obrestno mero

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. Indeksiran 73,5 77,5 55,3 51,8 50,8 45,0 38,4 35,9 30,2 28,5 25,8 19,2

 a. Infl acija (TOM) 45,4 37,2 44,8 44,5 38,5 33,4 27,6 19,5 16,6 14,9 8,8

 b. Te~aj 73,5 32,1 18,1 7,0 6,3 6,5 5,0 8,3 10,7 11,9 10,9 10,4

2. Nespremenljiv 11,7 8,2 14,8 19,8 33,1 39,2 46,6 46,5 46,1 53,2 60,6 75,8

3. Spremenljiv 14,8 14,3 29,8 28,4 16,1 15,7 15,0 17,6 23,7 18,3 13,6 5,0

v %

Vir: MF.
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 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005

SIT 55,2% 53,8% 46,5% 42,8% 42,9% 46,7% 48,3% 55,6% 65,4%

USD 29,3% 17,6% 15,6% 14,6% 3,8% 1,8% 1,2% 0,8% 0,6%

EUR 13,6% 27,1% 37,9% 42,6% 52,6% 50,9% 50,0% 43,2% 33,6%

CHF 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

GBP 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

JPY 0,6% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ostalo 0,8% 0,4% 0,0% 0,0% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4%

SKUPAJ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tabela 5-7: Valutna struktura celotnega dolga dr`avnega prora~una glede na valuto zadol`itve19

Vir: MF.

v %

19  Uporabljen te~aj konec posameznega leta.
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6 DOLG DR@AVE (GENERAL GOVERNMENT) PO METODO-
LOGIJI PRESE@NEGA PRIMANJKLJAJA IN DOLGA

Poro~ilo o primanjkljaju in dolgu sektorja dr`ave je pripravljeno skladno z Uredbo Sveta EU {t. 3605/93 in 

0475/2000 in Uredbo Komisije 351/2002. Namenjeno je preverjanju doseganja Maastrichtskih kriterijev, 

ki se nana{ajo na primanjkljaj in dolg dr`ave. Poro~ilo je pripravljeno v skladu s predpisano metodologijo 

Evropskega sistema ra~unov iz leta 1995 (ESA 95 Manual on government defi cit and debt). 

Poro~ilo o primanjkljaju in dolgu je Slovenija prvi~ posredovala Evropski Komisiji v letu 2001, ko je bila priprava 

Poro~ila za Slovenijo {e testna. Od leta 2004 dalje je Slovenija, tako kot vse ~lanice EU, zavezana posredovati 

Poro~ilo o primanjkljaju in dolgu Evropski komisiji dvakrat letno in sicer do 1. marca in do 1. septembra. Poro~ilo, 

ki ga je Slovenija posredovala Evropski komisiji 1. marca 2004, je bilo prvo uradno poro~ilo20, na podlagi katerega 

bi bil lahko spro`en postopek ugotavljanja prese`nega primanjkljaja in dolga (excessive defi cit procedure), ~e bi 

Slovenija presegla Maastrichtske kriterije ( primanjkljaj dr`ave 3% bruto doma~ega proizvoda in dolg dr`ave 60% 

bruto doma~ega proizvoda), za kar pri poro~ilih v prej{njih treh letih ne bi bilo pravne podlage.

Zadnje poro~ilo o prese`nem primanjkljaju in dolgu je bilo posredovano Evropski komisiji aprila 2006 in 

je objavljeno skupaj z metodolo{kimi pojasnili na spletni strani MF http://www.sigov.si/mf/slov/tekgib/por_

prim_dolg_april_2006.pdf.

2002 2003 2004
2005

predhodni 
podatki

2006
napovedi

S.13 Sektor dr`ave – skupaj 1.591.973 1.694.580 1.845.380 1.906.860 2.075.230

S.1311 Enote centralne ravni dr`ave 1.539.657 1.628.851 1.768.753 1.869.964 2.033.542
   S.13111 Neposredni uporabniki dr`avnega     

prora~una21 1.408.629 1.469.802 1.580.050 1.656.531 1.780.525

                  Ostali 131.028 159.050 188.702 213.433 253.016

S.1313 Enote lokalne ravni dr`ave 21.804 25.671 30.877 32.908 37.702
S.1314 Skladi socialnega zavarovanja 30.512 40.058 45.750 3.988 3.988

S.13 Sektor dr`ave – skupaj 29,7% 29,1% 29,5% 29,1% 29,8%
S.1311 Enote centralne ravni dr`ave 28,7% 28,0% 28,3% 28,5% 29,2%

   S.13111 Neposredni uporabniki dr`avnega    
prora~una

26,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,5%

                  Ostali 2,4% 2,7% 3,0% 3,3% 3,6%

S.1313 Enote lokalne ravni dr`ave 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5%
S.1314 Skladi socialnega zavarovanja 0,6% 0,7% 0,7% 0,1% 0,1%

Tabela 6-1: Dolg dr`ave (general government) po metodologiji prese`nega primanjkljaja in dolga

Vir: MF.

20  Januarja 2004 je posebna misija Eurostat-a obiskala tudi Slovenijo. V sodelovanju z misijo in v skladu z zaklju~ki te misije, je bila pri 
pripravi lanskega septembrskega Poro~ila izpopolnjena metodologija in raz{irjeno zajetje enot v institucionalnem sektorju države. 

21  Stanje dolga neposrednih uporabnikov državnega prora~una v tabeli 6-1 se razlikuje od podatka o stanju dolga neposrednih 
uporabnikov državnega prora~una v poglavju 5 tega poro~ila. Razlika je vi{ina stanja obveznosti iz naslova obveznic RS 39 in RS 21. 
Stanje dolga iz naslova navedenih obveznic je v podatkih v poglavju 5 tega poro~ila zajeto v stanje dolga neposrednih prora~unskih 
uporabnikov, v tabeli 6-1 pa je, zaradi druga~nega institucionalnega zajetja, zajeto v stanje dolga kategorije »ostali«.
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7 MEDNARODNA PRIMERJAVA

7.1 PRIMERJAVA NEKATERIH KAZALCEV DOLGA MED DR@AVAMI ̂ LANICAMI EU

Mednarodna primerjava kazalcev dolga je od prej{njega leta zaznala manj{e spremembe. V ve~ini kazalcev 

mesta Slovenije ni spremenila ali pa le za mesto ali dve. Temeljne zna~ilnosti fi skalne pozicije dr`ave 

ostajajo torej v tem letu nespremenjene: relativno majhen dolg, katerega servisiranje predstavlja za prebivalca 

Slovenije sorazmerno majhno breme v primerjavi z dolgom nekaterih, tudi precej bogatej{ih dr`av.

Dr`ava
Dolg dr`ave 

v % BDP

Dolg dr`ave na 
prebivalca,

v EUR

Obresti 
dolga 

dr`ave, v 
mlrd EUR

Obresti v 
% BDP

Obresti v % 
od stanja dolga 
dr`ave na dan 

31.12.2005

Obresti na 
prebivalca,

v EUR

Belgija 93,3 26.112 13,430 4,5 4,8 1.285

Danska 35,8 13.790 4,445 2,1 4,8 822

Nem~ija 67,7 18.441 63,390 2,8 4,4 769

Gr~ija 107,5 17.568 8,750 4,8 5,0 790

[panija 43,2 9.013 16,250 1,8 4,2 376

Francija 67,2 18.209 45,530 2,7 4,2 728

Irska 27,6 10.652 1,854 1,2 4,3 447

Italija 106,4 25.758 66,600 4,7 4,5 1.138

Luksemburg 6,2 3.886 0,040 0,1 2,3 88

Nizozemska 52,9 16.285 12,280 2,4 4,9 753

Avstrija 62,9 18.856 7,055 2,9 4,5 858

Portugalska 63,9 8.907 3,950 2,7 4,8 374

Finska 41,1 12.166 2,595 1,7 3,4 495

[vedska 49,8 15.869 5,590 1,9 3,3 619
Zdru`eno 
kraljestvo

43,4 12.750 38,56 2,2 5,5 641

Ciper 70,7 12.515 0,459 3,4 5,1 605

^e{ka 31,6 3.038 1,153 1,2 4,0 113

Estonija 4,8 373 0,020 0,2 4,1 15

Mad`arska 57,2 4.983 3,414 3,9 7,2 338

Latvija 11,9 666 0,080 0,6 5,1 35

Litva 18,7 1.129 0,168 0,8 4,8 49

Malta 74,8 8.304 0,178 4,0 5,5 441

Poljska 44,3 2.793 5,763 2,4 6,0 151

Slova{ka 35,9 2.487 0,665 1,8 4,6 123
Slovenija 29,1 3.979 0,451 1,6 5,9 225

Tabela 7-1: Primerjava nekaterih kazalcev dolga med dr`avami ~lanicami EU za leto 2005

Vir: EU, ECFIN, 01.06.2006, zbirka AMECO
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Od petindvajsetih prikazanih dr`av v letu 2005 se Slovenija po kriteriju dolga dr`ave v bruto doma~emu 

proizvodu uvr{~a na {esto mesto (manj dolga v BDP imajo Luksemburg, Estonija, Irska, Latvija in Litva), po 

dolgu na prebivalca na osmo, po obrestih v bruto doma~emu proizvodu na sedmo in po obrestih na prebivalca 

na osmo mesto. Le ~e primerjamo velikost obresti z velikostjo dolga, je Slovenija s 5,9% triindvajseta, kar je 

tudi posledica dele`a indeksiranega dolga. 

Kriterij stanja dolga, ki dolo~a, da razmerje dolga v BDP ne sme prese~i 60 %, Republika Slovenija 

izpolnjuje.

7.2 OCENE KREDITNEGA TVEGANJA DOLGORO^NEGA ZUNANJEGA DOLGA 
TREH NAJVE^JIH AGENCIJ

Eno izmed meril zmo`nosti izpolnjevanja obveznosti dr`ave so tudi kreditne ocene za dolgoro~no zadol`evanje 

mednarodnih agencij za ocenjevanje kreditnega tveganja (rating agencije). Kreditna ocena Republike 

Slovenije je v letu 2005 ostala nespremenjena.

 Dr`ava Standard&Poor’s Moody’s Fitch

Belgija AA+ Aa1 AA+
 Danska AAA Aaa AAA
 Nem~ija AAA Aaa AAA
 Gr~ija A A1 A

 [panija AAA Aaa AAA
 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
 [vedska AAA Aaa AAA

 Zdru`eno kraljestvo AAA Aaa AAA

 Ciper A A2 A+
 ^e{ka A- A1 A

 Estonija A A1 A
 Mad`arska A- A1 BBB+

 Latvija A2 A-
 Litva A A3 A-
 Malta A A3 A

 Poljska BBB+ A2 BBB+
 Slova{ka A A2 A
 Slovenija AA- Aa3 AA-

Tabela 7-2: Kreditne ocene za dolgoro~ni zunanji dolg po stanju 31.12.2005

Vir: Podatki z internetnih strani agencij.
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8 PRILOGA
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