REPUBLIKA SLOVENIJA
VLADA REPUBLIKE SLOVENIJE

B

SREDNJEROCNA STRATEGIJA UPRAVLJANJA
JAVNEGA DOLGA ZA OBDOBJE 2026-2028

Ljubljana, december 2025



Kazalo

1.

5.

IZHODISCA STRATEGIJE ZA OBDOBJE 2026=2028 .........ovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseesesesssessessessessessseessesnens 5
1.1.  Pravna podlaga za zadolzevanje drzave in srednjero¢no strategijo.................... 6
1.2.  Instrumenti in dinamika zadolZevanja...........ccccoooiiiiiiniiiiiiiiiiicces 7
1.2.1. Kratkoro¢ni instrumenti zadolZevanja ............cccccccoiiiiiiiiiiiiinii 7
1.2.2.  Dolgorocni instrumenti zadolZevanja............ccccccuiuiiiiiiiinininiiii e 7
1.3.  Strateski okvir upravljanja z dolgom v srednjero¢nem obdobju 2026-2028 ......7
VELJAVNI SREDNJEROCNI FISKALNT OKVIR ........ooomriemmmeiesmeessnsessssssssssssssssssesssssesssssesssssesssssnsssss 9
21.  Srednjerocni fiskalni in strukturni nacrt 2025-2028.............cccccceviiiinininnnnnnnnne. 9
2.2, Analiza ObEUlIVOStL......cucuuiiiiiiiiiiiii s 10
FINANCIRANJE IN UPRAVLJAN]JE DOLGA DRZAVNEGA PRORACUNA........ooocmmrrereirnrerereonne 13
3.1. Makroekonomsko in financno okolje...........ccccccovvviiiiniiiiiiniiiincieecces 13
3.2.  Znacilnosti dolga drZzavnega prorac¢una v izhodis¢nem letu 2025 .................... 15
3.3.  Potreba po financiranju drzavnega prorac¢una v obdobju 2026-2028................ 20
3.4.  Okvir in zahtevani pogoji za izvedbo transakcij upravljanja z dolgom ........... 22
3.5.  Odkupi in zamenjave vrednostnih papirjev ..........ccccoeeeviviiiinincinnniecinnes 23
3.5.1. Merila za izvedbo transakcij odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev ...........cccceveiinnnee 23
3.5.2. Nacin izvedbe transakcij odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev...........ccccccevviiiiennes 24
3.6.  Valutne in obrestne zamenjave............cccccceuvuriviriiiniiiiiiiiicccccc s 24

3.6.1. Upravljanje zavarovanja iz naslova sklenjenih valutnih in obrestnih zamenjav25

INVESTITORSKO ZALEDJE IN TRG DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV .......oooovvvvrrirninnn. 26
41. Krivulja donosnosti evrskih ObVeZINIC .........cccoueveiiviiiciniiiciiicccccccnes 26
4.2.  Stanje aktualnih in terminskih evrskih obrestnih mer ...........cccovivnnnnn 28
4.3. Likvidnost vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu...........ccccceeuvvvevnninnnee 29

4.3.1. Trgovalna platforma MTS in njena vloga pri ohranjanju likvidnosti sekundarnega trga 29

44. Polozaj Republike Slovenije na dolZzniskih kapitalskih trgih ............cccccceee. 30

45. Institucionalna struktura investitorjev v obveznice Republike Slovenije......... 33

4.6.  Pristop Slovenije k trajnostnemu financiranju............ccccccccccecciinininnnnnnnennnne 35

4.7.  Razvoj bonitetne ocene kreditne sposobnosti Republike Slovenije................... 38
STRATESKI CILJT V OBDOBJU 2026-2028..........couvuuumeeesmeeessseessnsessssssssesssssssssssesssssssssssssssssssssssssssnees 40
51.  Strateski cilj 1: Zagotovitev pravocasnega financiranja izvr$evanja drzavnega prorac¢una v
POLIEDNEIM ODSEGUL........eiiiiiiic et 40

5.1.1. Podrobnejsa opredeliteV Cilja........c.ccoveueinieiiiiiinieiiececee e 40

5.1.2. Merila za doseganje Cilja...........cccccceiviiiiiiiiniiiiiii 40

5.1.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja ...........cccooviiiinnnnnn 40

5.1.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo.....41



5.2.  Strateski cilj 2: Minimiziranje dolgoro¢nega stroska financiranja s sprejemljivim tveganjem
refinanciranja ter sprejemljivimi valutnimi, obrestnimi in drugimi trznimi tveganji.42

5.2.1. Podrobnejsa opredelitev cilja...........ccovviriniiiiiiiiiniiiii 42
5.2.2. Merila za doseganje Cilja...........cccccoiiiiiiiiiiniiniiiii s 42
5.2.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja ............ccccoeoiiiiiiinnnnn 42
5.2.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo.....43

5.3.  Strateski cilj 3: Siritev investitorskega zaledja za krepitev stalnega in zanesljivega dostopa do
virov financiranja in u¢inkovito komuniciranje z relevantnimi mednarodnimi institucijami 45

5.3.1. Podrobnejsa opredelitev cilja...........cccoouviviniiininiiiniiiiii 45
5.3.2. Merila za doseganje Cilja...........cccccoiiiiiiiiiinininiiii s 45
5.3.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja .........ccccoceoeeivriiiinniinnes 45
5.3.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo.....46
5.4.  Strateski cilj 4: Povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev ter razvoj sekundarnega
trga drzavnih vrednostnih papirjev ... 47
5.4.1. Podrobnejsa opredelitev cCilja..........cccoviviviiiiininininiiiiiiicce 47
5.4.2. Merila za doseganje Cilja..........ccccociiiiiiiiiiniiiniii s 47
5.4.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja ........ccccoceceeivriiiinniicnnes 47
5.4.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo.....48

5.5.  Strateski cilj 5: Nadaljnja centralizacija in konsolidacija sredstev sistema enotnega
zakladni$kega rac¢una drzave ter nadaljnji razvoj aplikativnega sistema EZRLKYV ....49

5.5.1. Podrobnejsa opredelitev Cilja...........cccovivivinirinininiiiiiiiiiicc 49
5.5.2. Merila za doseganje Cilja...........cccoeeininiiiininiiiic e 49
5.5.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja ........ccccoceeeivviiiinncicnnes 49
5.5.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo.....50

5.6.  Strateski cilj 6: Zagotovitev neprekinjenega razvoja aplikativnega sistema EZRLKV 50

5.6.1. Podrobnejsa opredelitev Cilja..........ccccoviriviviiinininiiiiiiici 50
5.6.2. Merila za doseganje Cilja..........cccoeeivireiiininiiiicc e 51
5.6.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja ........cccccoceeeinviicinncicnnes 51
5.6.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo.....51
5.7.  Strateski cilj 7: Zagotovitev razvoja, u¢inkovitosti in odzivnosti informacijskega sistema o
zadolzenosti sektorja drZava ...........cccccieiviiiiiiiiiiiiiii e 52
5.7.1. Podrobnejsa opredelitev cilja..........ccccooeiiiiniiiiiiiiiii 52
5.7.2. Merila za doseganje Cilja..........ccccoeeiniririiiiniiiicc e 52
5.7.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja ........ccccoceeeirreicinneicnnes 52
5.7.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo.....53



Kazalo slik

Slika 1: Analiza obcutljivosti gibanja javnega dolga - scenarijski pristop (% BDP).........ccccccoceuvinivirnnnnne. 12
Slika 2: Okvir gibanja evrske krivulje donosnosti SLOREP v obdobju od novembra 2022 do leta 2025....14
Slika 3: Spremembe oblike (naklona) evrske krivulje donosnosti SLOREDP.............cccccccovniiiiininininicicicnnes 14
Slika 4: Izvrseno zadolZevanje in upravljanje dolga drzavnega prorac¢una v letu 2025 z vidika odplacil
GlaVIIC AOIGA ... 16
Slika 5: Odplacila glavnic dolga proracuna Republike Slovenije in povpre¢na kuponska obrestna mera
.................................................................................................................................................................................... 17
Slika 6: DeleZ obresti v odhodkih drZzavnega proracuna............c.ccccceoivviiiiiniiiiininiiiiiccccceecces 17
Slika 7: Obrestni izdatki drzavnega prora¢una nominalno in izraZzeno v % BDP.............cccccooviiiinnnne. 17
Slika 8: Povprecni preostali ¢as do zapadlosti (AWTM) in trajanje portfelja dolga drzavnega proracuna
(IMID) . 18
Slika 9: Povprec¢na tehtana obrestna mera izdanega dolga (WIY) in implicitna (povpre¢na) obrestna
mera portfelja dolga (IIR) PO Letih.......c.ccooviiiiiiiiiii s 18
Slika 10: Valutna struktura dolga drZavnega proracuna v letu 2025 ..........ccccoeciiiiiiininiiiniiiincccces 19
Slika 11: Struktura dolga drzavnega proracuna po vrsti obrestne mere .............cccocceovviriicinniicinnccccnnnes 19
Slika 12: Struktura dolga drzavnega proracuna Republike Slovenije v obdobju 2014-2025 glede na
AOMICT] INVESTIEOTIOV ...t 20
Slika 13: Dolg sektorja drzava v primerjavi s povprecjem EA-20 in EU-27 (v % BDP) .......ccccccccciiiiinnne. 22
Slika 14: Evrska krivulja donosnosti Republike Slovenije na dan 17. november 2025...............cccccccvrunee. 27
Slika 15: Evrska krivulja donosnosti vrednostnih papirjev Republike Slovenije in nominalne velikosti
izdaj referencnih ODVEZINC. ........cccoiiiiiiiiic e 31
Slika 16: Obseg trgovanja na uradni trgovalni platformi (MTS) in drugih trgih (OTC)..........cccccccceiiuncc. 32
Slika 17: Razlika med zahtevanim donosom slovenske pet- in desetletne evrske obveznice nakupne in
PIOA@JNIE ST ...t 32
Slika 18: Desetletni zahtevani donos in pribitek Republike Slovenije nad srednjo obrestno zamenjavo
(Mid Swap - MS) in NemMSKO ODVEZINICO.......c.ceririiiiiiiiiieiirieicerecet ettt 32
Slika 19: Frekvencna porazdelitev dosezenih vrednosti evrske srednje obrestne zamenjave (Mid Swap)
za obdobje od leta 2022 v primerjavi z ravnmi na dan 17. november 2025...........ccccoceveivviiinnecnnnenene 32
Slika 20: Trajektorija donosov zakladnih menic Republike Slovenije razli¢nih rocnosti .............ccccccccuuee. 33
Slika 21: Institucionalna porazdelitev INVESHIOTJEV ..........ccoouveuiiiiiiiiiiiciiciccce e 35
Slika 22: Geografska porazdelitev INVESHIOTJEV ..........coeuiiviiiiiiiiiiiiiiccc e 35
Slika 23: Odplacila glavnic dolga drzavnega proracuna...........cccoeeueivieueuiininieieinineicisneieteeee e 37
Slika 24: Kreditni pribitek (I-spread) trajnostnih in konvencionalnih obveznic SLOREP ter zelena
Premija (PGTEEMIUIIIK) ......veuiuiiieiiiiieieieiiet ettt ettt e s et e s neaeees 37
Slika 25: Razpon med ponudbo in povprasevanjem pri trajnostnih in konvencionalnih obveznicah (BID-
ASK SPIEAA) ...t 37
Slika 26: Obseg trgovanja s trajnostnimi in konvencionalnimi obveznicami...........c.cccceeecinrccoinncccnnnes 37
Slika 27: Razvoj bonitetnih ocen dolgoro¢ne kreditne sposobnosti Republike Slovenije............cccccccuneeee. 38
Slika 28: Vpliv bonitetne ocene na visino evrskega desetletnega kreditnega pribitka drzav evrskega
ODIMOCA ... 39



Kazalo preglednic

Preglednica 1: Razvoj dolga sektorja drzava v srednjero¢nem obdobju (osnovni scenarij)............cccc.c....... 10
Preglednica 2: Gibanje dolga od leta 2022 in ocena za izhodis¢no leto 2025............cccooviviiiiininiiicinicicccnnes 15
Preglednica 3: Potreba po zadolZevanju drzavnega prorac¢una v strateSkem obdobju 2026-2028 ............. 20
Preglednica 4: ViSina zahtevane donosnosti in srednje obrestne zamenjave™ ...............cccccccuiuiiiiiiiiinnnnn. 28
Preglednica 5: Terminske (forward) obrestne mere na podlagi krivulje donosnosti SLOREP (BID YTM)28
Preglednica 6: Bonitetne ocene dolgorocne kreditne sposobnosti Republike Slovenije...............cccccccuuueee 39



1. 1IZHODISCA STRATEGIJE ZA OBDOBJE 2026-2028

Srednjeroc¢na strategija upravljanja javnega dolga za obdobje 2026-2028 je namenjena dolocitvi strateskih
ciliev Ministrstva za finance Republike Slovenije pri zadolZevanju in upravljanju dolga drzavnega
proracuna. Ta zajema pomemben delez v skupnem dolgu sektorja drzava, tj. 94 odstotkov.

Strategija uposteva makroekonomske in geopoliticne razmere, ki so se v zadnjem obdobju izrazito
spremenile. Poudarek je na treh glavnih vidikih, ki sestavljajo okvir izvajanja in so pomembni za njeno
uresnicevanje in uspesnost:
1. srednjeroc¢ni fiskalni in strukturni nacrt 2025-2028, ki pomeni fiskalni okvir za upravljanje javnega
dolga in v okviru tega dolga drzavnega prorac¢una, ki je klju¢ni del;
2. potrebo po financiranju drzavnega proracuna in upravljanju dolga ter
3. investitorsko zaledje in polozaj Republike Slovenije na dolzniskih kapitalskih trgih.

Srednjerocni fiskalno-
strukturni nacrt 2025-2028

STRATEGIIA
2026—-2028

Potreba po Investitorsko

financiranju zaledje
Zagotavljanje financiranja

»

h (razmerje med ponudbo in povprasevanjem)

Tako je zasnovana tudi vsebina strategije, ki se sklene s postavljenimi strateskimi cilji, pri ¢emer so
opredeljeni tudi aktivnosti za njihovo dosego, merila in odgovornost. Prizadevanje Ministrstva za finance
Republike Slovenije v obdobju 2026-2028 in srednjero¢na strateska usmeritev ohranjata stalno sledenje
sedmim klju¢nim strateskim ciljem.

Z vzpostavitvijo evrske krivulje donosnosti, ki presega 50-letno ro¢nost, z izboljsano metriko tveganj
portfelja dolga drzavnega proracuna v zadnjih desetih letih in z oblikovanjem ustreznih likvidnih rezerv
drzavnega proracuna sta omogoceni optimizacija polozaja in proznost pri naértovanju vstopa na
dolZzniske kapitalske trge, posebno v zdajsnjih negotovih geopoliti¢énih razmerah. Poleg tega Republika
Slovenija $iri dostop do virov financiranja z ustrezno razporejenimi odplacili dolga po letih. Vzdrznost in
s tem obvladljivo gibanje javnega dolga sta klju¢na za domace in tuje investitorje v dolzniske vrednostne
papirje Republike Slovenije.



Dolg sektorja drZzava, izraZzen v delezu BDP, je pomembno merilo z vidika presoje kreditnega tveganja
(pribitka) in s tem zahtevane donosnosti. Javni dolg se je v razmerju do BDP zmanjseval vse od leta 2020,
ko je zaradi vpliva pandemije bolezni covid-19 dosegel 80,2 odstotka BDP. Tako je konec leta 2024 obsegal
44905 milijonov evrov ali 66,6 odstotka BDP in se s tem zelo priblizal predkoronski ravni iz leta 2019 (66,0
odstotka BDP). Slovenija zmanjSuje javni dolg v razmerju do BDP hitreje od povpredja ¢lanic Evropske
unije (v nadaljnjem besedilu: EU) in evrskega obmo¢ja (v nadaljnjem besedilu: EA) ter se je konec leta 2024
Se naprej uvrscala izrazito niZje od povprecja EA (87,1 odstotka BDP) in EU (80,7 odstotka BDP).

Svet ECOFIN je decembra 2023 dosegel politi¢cni dogovor o spremenjenem sistemu ekonomskega
upravljanja v Evropski uniji in v okviru tega o novih fiskalnih pravilih. Evropski parlament in Svet EU sta
konec aprila 2024 potrdila prenovljeni sistem ekonomskega upravljanja in fiskalnih pravil na ravni EU.
Na tej podlagi je Ministrstvo za finance Republike Slovenije pripravilo srednjero¢ni fiskalni in strukturni
nacrt za obdobje fiskalne prilagoditve - konsolidacije 2025-2028, ki pomeni srednjerocni fiskalni okvir za
vodenje fiskalne politike in usmerjanje gibanja javnega dolga. Vlada Republike Slovenije je srednjero¢ni
fiskalni in strukturni nacért 2025-2028 sprejela 10. oktobra 2024. Strokovne sluZzbe Evropske komisije so
pregledale in potrdile njegovo skladnost z novimi fiskalnimi pravili. Nacrt je od tedaj veljaven in ga je
potrebno upostevati. Potem ko posodobljeni srednjerocni fiskalni in strukturni naért za obdobje 2026-2028
sprejme Vlada Republike Slovenije (v nadaljnjem besedilu tudi: vlada), se temu primerno prilagodi
oziroma posodobi pri¢ujoca srednjero¢na strategija upravljanja dolga.

1.1. Pravna podlaga za zadolZevanje drzave in srednjeroc¢no strategijo

Klju¢éna zakona, ki urejata zadolzevanje drzave, sta veljavni Zakon o javnih financah (v nadaljnjem
besedilu: ZJF) in vsakokratni zakon o izvr§evanju prora¢una Republike Slovenije.

Veljavni ZJF v 81. ¢lenu dolo¢a, da se drzava za izvrSevanje drzavnega proracuna v tekocem
prora¢unskem letu lahko zadolZi doma in v tujini do viSine primanjkljaja bilance prihodkov in odhodkov,
ra¢una finan¢nih terjatev in naloZzb ter odplacila glavnic dolga, ki zapadejo v placilo v tekocem
prora¢unskem letu in do viSine, potrebne za odplacilo glavnic dolga drzavnega prorac¢una, ki zapadejo v
placilo v prihodnjih dveh prorac¢unskih letih.

V skladu s 84. ¢lenom veljavnega ZJF se zadolZevanje za financiranje izvrSevanja drZavnega proracuna in
za upravljanje drzavnega dolga v posameznem proracunskem letu izvaja na podlagi programa
financiranja, ki ga sprejme vlada. Obseg zadolZitve drzave za posamezno leto za namen kritja presezkov
odhodkov nad prihodki v bilanci prihodkov in odhodkov, presezkov izdatkov nad prejemki v racunu
finan¢nih terjatev in nalozb ter odplacilo dolgov v ra¢unu financiranja pa je dolocen v vsakokratnem
zakonu o izvrSevanju proracuna Republike Slovenije.

V skladu s Sestim odstavkom 81. ¢lena ZJF vlada najmanj vsaka tri leta sprejme srednjeroc¢no strategijo
upravljanja javnega dolga, v kateri dolo¢i srednjerocne cilje pri zadolZevanju in upravljanju dolga
drzavnega proracuna. Strategijo iz prejSnjega stavka izvaja ministrstvo, pristojno za finance.



1.2. Instrumenti in dinamika zadolZevanja

Struktura instrumentov zadolZevanja, razmerje med kratkoro¢nim in dolgoroc¢nim financiranjem ter
dinamika zadolZevanja se nacrtujejo na podlagi strateskih ciljev in nacel zadolZevanja za proracun
Republike Slovenije in ocenjene dinamike prorac¢unskih denarnih tokov. Izbira instrumentov financiranja
je pomemben dejavnik oblikovanja krivulje donosnosti drzavnih obveznic in izboljSevanja ravni
likvidnosti sekundarnega trga slovenskih drzavnih vrednostnih papirjev. Odvisna je od trznih razmer, pri
¢emer lahko notranji in zunanji dejavniki oZzijo njihovo sestavo ter dolocajo tudi ¢asovni vidik izdaje
vrednostnih papirjev. Glavno nacelo je predvidljivost ob ohranjanju kar najvedje proznosti pri
zadolZevanju. Le tako se je pri izvedbi zadolZzevanja mogoce primerno odzivati na spremembe trznih
razmer. Kot primarni instrument financiranja vecinskega dela potreb drzavnega proracuna je predvideno
zadolZevanje z izdajo drzavnih obveznic in zakladnih menic.

1.2.1. Kratkoro¢ni instrumenti zadolzevanja

Predvideni kratkoroc¢ni instrumenti zajemajo tri-, Sest- in 12-mese¢ne zakladne menice, zadolzevanje v
okviru sistema enotnega zakladniskega racuna drzave ter druge trzno uveljavljene kratkorocne
instrumente, kot je instrument zacasne posoje obveznic (repo posli). Zadolzevanje z izdajami zakladnih
menic se bo predvidoma izvajalo z avkcijami.

1.2.2. Dolgoro¢ni instrumenti zadolZevanja

V okviru dolgoro¢nih instrumentov zadolZevanja je kot primarni instrument predvidena javna izdaja
drzavnih obveznic, na evropskem trgu ali drugih trgih, na sindicirani ali avkcijski nacin, kot nova ali
dodatna izdaja Ze izdanih obveznic. Drugi dolgoro¢ni instrumenti zadolZevanja so lahko avkcije 18-
mesec¢nih zakladnih menic, izdaja obveznic, namenjena omejenemu krogu investitorjev (zasebni plasma),
banc¢na posojila, »Schuldschein« ali drugi dolgoroé¢ni instrumenti zadolzevanja, uveljavljeni na finanénem
trgu.

1.3. Strateski okvir upravljanja z dolgom v srednjero¢nem obdobju 2026-2028

Strategija temelji na strateskih ciljih upravljanja dolga v obdobju 2026-2028, ki so:

1. zagotovitev pravocasnega financiranja izvrSevanja drzavnega proracuna v potrebnem obsegu;

2. minimiziranje dolgoro¢nega stroska financiranja s sprejemljivim tveganjem refinanciranja ter
sprejemljivim valutnim in obrestnim tveganjem ter drugimi trznimi tveganji;

3. Siritev investitorskega zaledja za krepitev stalnega in zanesljivega dostopa do virov financiranja
ter ucinkovito komuniciranje z bonitetnimi hiSami in drugimi pomembnimi mednarodnimi
institucijami;

4. krepitev likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev in razvoj sekundarnega trga drzavnih

vrednostnih papirjev;



5. nadaljnja centralizacija in konsolidacija sredstev sistema enotnega zakladniskega ra¢una drzave;

6. zagotovitev neprekinjenega razvoja aplikativnega sistema enotnega zakladniskega racuna (EZR)
drzave;
7. zagotovitev neprekinjenega razvoja, u¢inkovitosti in odzivnosti informacijskega sistema kontrol

in podatkov o zadolZenosti sektorja drzava.

Glavni operativni cilji upravljanja dolga v prorac¢unskih letih 2026-2028 na dolzniskih kapitalskih trgih
so:

. ucinkovito upravljanje ro¢nostnega profila dolga z vidika razmerja med stroski financiranja in
tveganjem refinanciranja dolga drZavnega proracuna;

. nadaljnja Siritev in krepitev investitorskega zaledja, tako glede vrste investitorja kot z vidika
geografske porazdelitve ter z diverzifikacijo instrumentov financiranja, kar vkljucuje tudi
morebitno novo izdajo slovenskih obveznic na primarnem globalnem trgu (ZDA, Japonska in

Kitajska);

. upravljanje dolga drzavnega prorac¢una v okviru ciljnih vrednosti dolga sektorja drzava v skladu
z veljavnim srednjero¢nim fiskalnim in strukturnim nacrtom 2025-2028, ki ga je sprejela vlada;

. krepitev likvidnosti evrske SLOREP krivulje donosnosti Republike Slovenije z izvajanjem

instrumenta zacasne posoje obveznic bankam primarnim vpisnicam (repo posli).



2. VELJAVNI SREDNJEROCNI FISKALNI OKVIR

2.1. Srednjerocni fiskalni in strukturni nacrt 2025-2028

Svet ECOFIN je decembra 2023 dosegel politicni dogovor o spremenjenem sistemu ekonomskega
upravljanja v EU in v okviru tega o novih fiskalnih pravilih. Evropski parlament in Svet EU sta konec
aprila 2024 potrdila prenovljeni sistem ekonomskega upravljanja in fiskalnih pravil na ravni EU.
Prenovljena fiskalna pravila predpisujejo postopek utrjevanja javnih financ, tj. hitrost zmanjSevanja dolga
in odprave primanjkljaja. Kon¢ni cilj spremenjenih fiskalnih pravil EU je zmanj$anje dolga pod mejo 60
odstotkov BDP in zmanjSanje strukturnega primanijkljaja, tj. primanjkljaja, iz katerega so izkljuceni vplivi
gospodarskega cikla in ucinki enkratnih oziroma zacasnih ukrepov, vsaj na 1,5 odstotka BDP.

Prenovljena fiskalna pravila EU se osredotocajo na operativno vlogo klju¢nega kazalnika, in sicer
dovoljeno rast neto primarnih izdatkov v fiskalno-strukturnem nacrtu, ki mora zagotoviti ustrezno
zmanj$evanje (razvoj) javnega dolga v skladu z zahtevami ali merili glede doseganja vzdrznosti dolga.
Neto primarni izdatki po opredelitvi v sistemu fiskalnih pravil ne vkljuc¢ujejo izdatkov za obresti,
izdatkov, ki niso pod neposrednim nadzorom drzave, kot so avtomatski stabilizatorji, izdatkov, ki se
(so)financirajo s sredstvi EU, diskrecijskih ukrepov pri prihodkih ter enkratnih in drugih zacasnih
ukrepov.

Na podlagi prenovljenih fiskalnih pravil je Ministrstvo za finance Republike Slovenije pripravilo, Vlada
Republike Slovenije pa oktobra 2024 sprejela srednjerocni fiskalno-strukturni nac¢rt za obdobje fiskalne
prilagoditve - konsolidacije 2025-2028, ki med ucinke naravnanosti fiskalne politike v srednjerocnem
obdobju vkljucuje tudi spremembe obsega javnega dolga v razmerju do BDP po letih.

V sistemu novih fiskalnih pravil se referen¢na vrednost za javni dolg ohranja na ravni 60 odstotkov BDP,
pri dovoljenem primanjkljaju sektorja drzava pa prav tako pri minus treh odstotkih BDP.

V veljavnem srednjero¢nem fiskalno-strukturnem nacrtu se obdobje Stiriletne fiskalne prilagoditve -
konsolidacije za¢ne z letom 2025, pri ¢emer se fiskalni polozaj v letu 2024 uposteva kot izhodisce. Obseg
potrebne fiskalne prilagoditve in v okviru te dolo¢ena povprecna rast neto primarnih odhodkov sektorja
drzava mora zagotoviti spostovanje osnovnih meril v analizi vzdrZznosti dolga in dodatnih varovalk, med
tremi tudi eno glede dolga.

Dovoljena rast neto primarnih izdatkov mora zagotavljati dolgoro¢no vzdrznost javnega dolga. Ob tem je
hkrati treba zagotoviti najmanj (varovalka za vzdrznost javnega dolga):
e da drzave nad 90 odstotkov BDP javnega dolga zmanjSujejo dolg v povpredju najmanj za eno
odstotno to¢ko BDP na leto v fiskalno prilagoditvenem obdobju,
e dadrzave z javnim dolgom na ravni od 60 do 90 odstotkov BDP zmanjsujejo dolg v povprecju za
najmanj 0,5 odstotne tocke BDP na leto v fiskalno prilagoditvenem obdobju.

Zaradi zaostrenih geopoliti¢nih razmer je Evropska komisija marca 2025 pozvala drzave ¢lanice EU k
usklajeni aktivaciji nacionalne odstopne klavzule, ki bo do leta 2028 zagotovila dodatni proracunski
prostor za povecanje obrambnih odhodkov. Klavzula bo v obdobju 2025-2028 drzavam c¢lanicam
omogocala, da zaradi dodatnih odhodkov za obrambo preseZejo sicersnje omejitve glede rasti ocis¢enih
odhodkov iz srednjero¢nega fiskalno-strukturnega nacrta. Dovoljeno je letno odstopanje do 1,5 odstotka
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BDP, in sicer glede na raven obrambnih odhodkov iz leta 2021. Republika Slovenija je za aktivacijo
nacionalne odstopne klavzule zaprosila aprila 2025, Svet EU pa je njeno uporabo odobril za skupino
petnajstih drzav ¢lanic julija 2025.

2.2. Analiza obcutljivosti

V okviru pric¢ujoce scenarijske analize na podlagi najnovejsih podatkov iz proracunskih dokumentov,
sprejetih na Vladi Republike Slovenije 25. septembra 2025 (za leto 2026 po ESA 2010), in srednjero¢nega
fiskalno-strukturnega nacrta (za leti 2027 in 2028 po ESA 2010) pa opredelimo nabor vrednosti
spremenljivk v okviru treh scenarijev, kar je z odlocevalskega vidika lahko nazorneje in koristneje: (1)
osnovni (preglednica 1), (2) neugodni in (3) ugodni scenarij. Tako je za vsak scenarij izra¢unana
sprememba stanja dolga v obdobju 2026-2028. Drzavni prora¢un ima za 4,1 milijarde evrov likvidnostne
rezerve na dan 17. november 2025, kar pomeni 5,8 odstotka BDP, pri ¢emer je v okviru srednjero¢nega
fiskalnega in strukturnega nacrta predvidena skupna poraba denarnih sredstev v visini 1,2 milijarde
evrov.

Preglednica 1: Razvoj dolga sektorja drzava v srednjero¢nem obdobju (osnovni scenarij)

% BDP

Saldo sektorja drzava -2,4 -2,8 -1,7 -1,2
Primarni saldo sektorja drzava -1,1 -1,5 -0,3 0,2
OC}hOde za obresti sektorja 13 13 14 14
drzava
Bruto dolg sektorja drzava 66,0 65,2 63,8 62,1
Prilagoditev stanj in tokov (SFA) -0,3 -0,5 0,0 0,0
Implicitna povpreéna OM 2,0 2,1 2,1 2,3

Mio. EUR
Bruto dolg sektorja drzava 46.370 48.103 49.353 50.333
BDP (tekoce cene) 70.250 73.793 77.388 81.066

Vira: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, UMAR, 17. 11. 2025

Z analizo obcutljivosti dolga za srednjero¢no obdobje 2026-2028 ugotavljamo odzivnost spremembe
visine dolga v razmerju do BDP, ¢e bi se spremenili klju¢ni parametri v analizi vzdrznosti dolga
(nominalna rast BDP, implicitna povpre¢na obrestna mera, primarni saldo) in ¢e je dodatno vkljucena
sprememba porabe likvidnih sredstev drzavnega proracuna, ki ima prav tako svoje mesto v okviru enacbe
razvoja dolga v poteku c¢asa. Ucinek je izra¢unan za vsako spremembo spremenljivke posebej ceteris
paribus in skupni uc¢inek neugodnega ali ugodnega scenarija.

Z analizo obcutljivosti dolga v okviru neugodnega scenarija ugotavljamo odzivnost spremembe viine
dolga v razmerju do BDP skozi leta ob teh klju¢nih predpostavkah:

 financiranje novega zadolZzevanja in refinanciranja obstojecega dolga se izvedeta ob predpostavki,
da se v srednjero¢nem obdobju 2026-2028 implicitna (povpre¢na) obrestna mera vsako leto poveca
za 0,2 odstotne tocke;
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* vsako leto za 50 odstotkov manjsa poraba likvidnih sredstev drZzavnega proracuna za financiranje
glede na nacrtovano v srednjeroénem obdobju 2026-2028;

* vsako leto za eno odstotno to¢ko BDP slabsi primarni saldo od predvidenega v srednjero¢nem
obdobju 2026-2028;

* v vsakem letu za dve odstotne tocke niZja nominalna rast BDP od predvidene v srednjero¢nem
obdobju 2026-2028.

Z analizo obcutljivosti dolga v okviru ugodnega scenarija ugotavljamo odzivnost spremembe visine
dolga v razmerju do BDP skozi leta ob teh klju¢nih predpostavkah:

e financiranje novega zadolZevanja in refinanciranja obstoje¢ega dolga se izvedeta ob implicitni
(povprecni) obrestni meri, ki se ne spreminja in ostaja taksna, kakor je predvidena v srednjero¢nem
obdobju 2026-2028;

* vsako leto za 25 odstotkov vecja poraba likvidnih sredstev drzavnega prorac¢una za financiranje
glede na nacrtovano v srednjero¢nem obdobju 2026-2028;

* vsako leto za 0,3 odstotne tocke BDP boljsi primarni saldo od predvidenega v srednjero¢nem
obdobju 2026-2028;

* v vsakem letu za eno odstotno tocko visja nominalna rast BDP od predvidene v srednjero¢nem
obdobju 2026-2028.

Stanje dolga sektorja drzava je v osnovnem scenariju nacrtovano v visini 62,1 odstotka BDP konec leta
2028. Po neugodnem scenariju bi se ob upostevanju skupnega ucinka javni dolg povecal na 69,4 odstotka
BDP konec leta 2028 (+7,3 odstotne tocke BDP). Po ugodnem scenariju bi se ob upostevanju skupnega
ucinka dolg do konca leta 2028 zmanjsal na 59,4 odstotka BDP, tj. pod referen¢no maastrichtsko mejo 60
odstotkov. Skupni rezultat poteka spreminjanja obsega dolga vseh treh scenarijev prikazuje Slika 1.

Segmentirana analiza obc¢utljivosti dolga kaZe, da bi se samo zaradi poslabsanja implicitne obrestne mere,
kakor je predvideno v neugodnem scenariju, ¢e bi vse drugo ostalo enako kot v osnovnem scenariju, javni
dolg do konca leta 2028 povecal za 0,4 odstotne tocke BDP, na 62,5 odstotka BDP.

Ce bi se poslabgal samo primarni saldo, kakor predvideva neugodni scenarij, in bi vse drugo ostalo enako
kot v osnovnem scenariju, bi se javni dolg do konca leta 2028 povecal za 2,9 odstotne tocke BDP, na 65,0
odstotkov BDP.

Ce pa bi se primarni saldo izboljgal, kakor predvideva ugodni scenarij, in bi vse drugo ostalo enako kot v
osnovnem scenariju, bi se javni dolg do konca leta 2028 zmanjsal za 0,9 odstotne to¢ke BDP, na 61,2
odstotka BDP.

Samo zaradi poslabsanja nominalne rasti, kot predvideno v neugodnem scenariju, vse ostalo ostane enako
kot v osnovnem scenariju, bi se javni dolg do konca leta 2028 glede na osnovni scenarij povecal za 3,7
odstotne tocke BDP na 65,8 odstotka BDP.
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Samo zaradi izboljSanja nominalne rasti, kot predvideno v ugodnem scenariju, vse ostalo ostane enako

kot v osnovnem scenariju, bi se javni dolg do konca leta 2028 glede na osnovni scenarij znizal za 1,7
odstotne tocke BDP na 60,4 odstotka BDP.

Samo zaradi niZje porabe likvidnih sredstev drZavnega proracuna za financiranje, kot predvideno v

neugodnem scenariju, vse ostalo ostane enako kot v osnovnem scenariju, bi se javni dolg do konca leta

2028 glede na osnovni scenarij povecal za 0,3 odstotne to¢ke BDP na 62,4 odstotka BDP.

Samo zaradi visje porabe likvidnih sredstev drzavnega proracuna za financiranje, kot predvideno v

ugodnem scenariju, vse ostalo ostane enako kot v osnovnem scenariju, bi se javni dolg do konca leta 2028
glede na osnovni scenarij znizal za 0,2 odstotne to¢ke BDP na 61,9 odstotka BDP.

Slika 1: Analiza obcutljivosti gibanja javnega dolga - scenarijski pristop (% BDP)
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3. FINANCIRANJE IN UPRAVLJANJE DOLGA DRZAVNEGA PRORACUNA

3.1. Makroekonomsko in finan¢no okolje

Na podlagi jesenske napovedi UMAR se bo gospodarska rast v Sloveniji leta 2025 upocasnila z 1,7 na 0,8
odstotka, kar je niZje od pomladanske napovedi UMAR (2,1 odstotka). Glavni razlog je sibek izvoz zaradi
pocasnega okrevanja evropskega gospodarstva, zlasti industrije. Slovenski izvoz je posredno izpostavljen
ameriskemu trgu po evropskih dobavnih verigah, predvsem v avtomobilski in kovinski industriji. Nove
ameriske carine naj bi le nekoliko vplivale na evropski BDP (-0,1 odstotka).

Kljub negotovosti glede trgovinskih politik evropski izvoz zavirajo geopoliticne napetosti in mocnejsi
evro. Domaca potrosnja ostaja mocna, podprta z visoko zaposlenostjo in realno rastjo dohodkov ob
inflaciji 2,9 odstotka. UMAR pric¢akuje, da bo rast pla¢ v obdobju 2026-2028 umirjena, saj podjetja is¢ejo
ravnotezje med stroski in konkuren¢nostjo. Zaposlenost se bo nekoliko zniZala, a brezposelnost ostaja
nizka; ve¢ bo zaposlovanja delavcev iz tujine. Investicije bodo zmerne, usmerjene v gradnjo, obnovo po
poplavah in Siritev izvoznih zmog]ljivosti. Napovedi spremljajo tveganja, kot so trgovinske in geopoliti¢ne
napetosti, negotovost na finan¢nih trgih, motnje v dobavnih verigah ter rast cen energentov in hrane.

Postopno povecanje obrambnih izdatkov na tri odstotke BDP do 2030 bi lahko pozitivno vplivalo na
gospodarstvo, zlasti ob usklajenem povecanju izdatkov v EU in usmeritvi v produktivne investicije (R &
R, infrastruktura za dvojno rabo).

Obdobje izrazito nizkih obrestnih mer se je sprva s pricakovanjem zaostrovanja in pozneje tudi dejansko
uvedbo omejevalne politike ECB izteklo v letu 2022. Od 27. julija 2022 je po prvem v nizu izrazite dinamike
dviga treh referen¢nih obrestnih mer ECB pricakovano sledila rast trznih obrestnih mer. Cikel zviSevanja
referen¢nih obrestnih mer ECB se je koncal 20. septembra 2023. Dvanajstega junija 2024 je ECB prvi¢ po
dvigih vse tri referenc¢ne obrestne mere znizala za 25 bazi¢nih tock. V obdobju od 12. junija 2024 do 11.
junija 2025 je bilo teh zniZanj skupno osem. Tej dinamiki zniZevanja je sledilo tudi gibanje trznih obrestnih
mer oziroma evrske srednje obrestne zamenjave, ki predstavlja pomemben, tj. danes najvecji del v
strukturi skupne obrestne mere zadolzevanja drzave. Kot kaze Slika 2, je krivulja donosnosti SLOREP v
obdobju 2022-2025 najnizje vrednosti za vse referen¢ne tocke ro¢nosti dosegla 3. januarja 2022, najvisje
vrednosti pa 3. oktobra 2023, vendar le do ro¢nosti 35 let. Zahtevana donosnost za ro¢nosti, daljse od 35
let, je danes Ze vi$ja in dosega najvisje vrednosti v zadnjih $tirih letih. Premija za ro¢nost izkazuje znova
pozitivno (nenegativno) vrednost. To nazorno prikazuje Slika 3, ki kaze naras¢anje (normalizacijo) krivulje
donosnosti SLOREP s povecevanjem ro¢nosti. Navedeno ima pomembne ucinke za stratesko obdobje
2026-2028, v katerem bodo zaradi spremenjenih trznih razmer manj ugodne moznosti za izdajo obveznic
izrazito dolgih ro¢nosti, tj. daljsih od 30 let, pri ¢emer pa se bodo Se okrepile aktivnosti pri uresni¢evanju
strateskega cilja nadaljnje poglobitve in diverzifikacije investitorskega zaledja, tudi na druge trge oziroma
valute poleg evra (EUR), ameriskega dolarja (USD) in japonskega jena (JPY).

Desetletni evrski (srednji) kreditni pribitek Slovenije je tako 3. januarja 2022 dosegel 0,08 odstotka, medtem
ko je bil 17. novembra 2025 pri 0,40 odstotka, pri cemer se je interpolirana (srednja) evrska desetletna
zahtevana donosnost do dospetja povecala z 0,42 na 3,15 odstotka, in sicer predvsem zaradi povecanja
evrske trzne srednje obrestne zamenjave. To pomeni, da kreditni pribitek v strukturi obrestne mere zdaj
predstavlja manjsi delez.
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Slika 2: Okvir gibanja evrske krivulje donosnosti Slika 3: Spremembe oblike (naklona) evrske
SLOREP v obdobju od novembra 2022 do leta 2025  krivulje donosnosti SLOREP
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Vira: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, Bloomberg, vjra: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, Bloomberg,
17. 11. 2025 17. 11. 2025

Na ameriskem dolzniskem (globalnem) kapitalskem trgu je bil v letu 2025 prevladujoci trend upadanja
zahtevane donosnosti in zviSanja cen obveznic. Zahtevana donosnost dolgoro¢ne ameriske desetletne
obveznice je na zacetku leta 2025 dosegla 4,56 odstotka in se je do konca oktobra znizala za 48 bazi¢nih
tock, na 4,08 odstotka. To pa ne velja za evrske dolzniske kapitalske trge. Nemska desetletna obveznica
(Bund) se je z 2,37 odstotka ob zacetku leta 2025 dvignila za 26 bazi¢nih tock, na 2,63 odstotka do konca
oktobra, kar je povezano z na¢rtom nemske vlade glede povecanega zadolzevanja drzavnega prora¢una
za spodbujanje razvoja obrambne industrije. Pribitek slovenske desetletne evrske obveznice nad BUND
kaZe trend zniZevanja, in sicer je ta na zacetku leta 2025 znasal 69 bazi¢nih tock, do 17. novembra 2025 pa
se je zmanjsal na 43 bazi¢nih tock. Pribitek izdane slovenske dolarske obveznice s preostalo ro¢nostjo osem
let pa nad referencno amerisko obveznico 17. novembra 2025 znasa 53 bazi¢nih tock.

Vrednost evrske petletne inflacijske zamenjave, ki jo uporabljajo centralne banke in trzni udeleZenci pri
spremljanju ali ocenjevanju trznih pricakovanj glede visine povprecne letne inflacije ¢ez pet let v petletnem
obdobju, je 2,09 odstotka in se je tako zelo priblizala referen¢ni vrednosti dva odstotka v evrskem obmocju.

Kljub povecanim geopoliticnim tveganjem in uvedbi ameriskih carin, ki so pomembno vplivale na
svetovne trge in nestanovitnost, pa delniski trgi dosegajo zgodovinsko visoke vrednosti, medtem ko je
nestanovitnost, merjena z indeksom VIX, v primerjavi z letom 2024 (15,6) v povprecju le nekoliko visja, a
ostaja na razmeroma nizki ravni pri 19,8 (29,3 v covidnem letu 2020). Vrednost indeksa S & P 500, ki
vklju¢uje 500 vodilnih podjetij v ZDA, tj. 80 odstotkov trzne kapitalizacije, je najvisje v svoji zgodovini. Ta
se je v primerjavi z zacetkom leta 2025, ko je prisegel novi ameriski predsednik, s 5.869 do 14. novembra
2025 dvignila na 6.734.
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3.2. Znacilnosti dolga drZzavnega prorac¢una v izhodis¢nem letu 2025

Na podlagi ocene Ministrstva za finance Republike Slovenije bo dolg sektorja drzava konec leta 2025 v
skladu z ESA 2010 znasal od 46.370 milijonov evrov do 46.576 milijonov evrov oziroma od 66,0 do 66,3
odstotka BDP. Dolg drZavnega prorac¢una pa bo po oceni v skladu z ESA 2010 od 43.407 milijonov evrov
do 43.615 milijonov evrov oziroma od 61,8 do 62,1 odstotka BDP. Preglednica 2 prikazuje gibanje dolga
od leta 2022 tako za segment bruto dolga sektorja drzava kot najpomembnejsi segment v tej strukturi, tj.
drzavnega proracuna v skladu s pravili evropskega sistema racunov (ESA 2010), ki zagotavlja
mednarodno primerljivost.

Preglednica 2: Gibanje dolga od leta 2022 in ocena za izhodis¢no leto 2025

ESA 2010\Leto
% BDP

Dolg sektorja drzava 72,8 68,3 66,6 66,0-66,3
Dolg drzavnega proracuna 68,6 64,8 62,8 61,8-62,1

Mio. EUR
Dolg sektorja drzava 41.395 43.793 44.905 46.370-46.576
Dolg drzavnega proracuna 39.009 41.536 42.334 43.407-43.615

%

Delez (%) c%olga DP v dolgu 94,2 95,0 943 93,6
sektorja drzava

Viri: SURS, Ministrstvo za finance Republike Slovenije, UMAR, 17. 11. 2025

Dolg drzavnega proracuna Republike Slovenije v skladu s pravili ESA 2010 obsega najvecji delez
konsolidiranega dolga sektorja drzava, tj. 94 odstotkov v letu 2025. V nadaljevanju so opisane
najpomembnejse znacilnosti tega segmenta v strukturi dolga, kar prikazuje pomembno izhodis¢no stanje
za dosego operativnih ciljev v naslednjem strateSkem obdobju 2026-2028.

Ministrstvo za finance Republike Slovenije je v letu 2025 zagotovilo dolgoro¢no financiranje drzavnega
prorac¢una na evrskih dolzniskih kapitalskih trgih z izdajo novih obveznic, dodatnimi izdajami ze izdanih
obveznic in izdajo osemnajstmese¢nih zakladnih menic in posojil v skupni visini 2.814 milijonov evrov ter
kratkoro¢no financiranje drzavnega prorac¢una z zakladnimi menicami v visini 256 milijonov evrov.
Povprecna tehtana obrestna mera izdanega dolgoro¢nega dolga v evrih v letu 2025 je 3,2 odstotka, tehtana
povprecna ro¢nost izdanega dolga pa 16,1 leta (slika 4).
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Slika 4: IzvrSeno zadolZevanje in upravljanje dolga drzavnega proracuna v letu 2025 z vidika odplacil
glavnic dolga
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Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025

Glavno tveganje pri upravljanju dolga je upravljanje tveganja refinanciranja. Kakor kaze Slika 5, ki
najceloviteje prikaZe izpostavljenost tveganju refinanciranja, je zapadlost glavnic obvladljiva in ustrezno
razporejena po letih. Tehtana povpre¢na preostala ro¢nost portfelja dolga drzavnega proracuna je v letu
2025 znasala 9,3 leta.

Komplementarna mera tveganja pokaze, da bo v obdobju 2026-2028 v odplacilo zapadlo 23 odstotkov
dolga proracuna Republike Slovenije, do leta 2032 pa 54 odstotkov. Kakor prikazuje Slika 5, so odplacila
glavnic zmerno enakomerno razporejena po letih. Povecana odplacila dolga se za¢nejo z letom 2027 ob
hkrati nizki povpre¢ni kuponski obrestni meri zapadlega dolga v obdobju 2027-2031. Ta vidik je v
strateSkem obdobju 2026-2028 izjemno pomemben, zato je na Sliki 5 prikazana tudi tehtana povprecna
kuponska obrestna mera dolga, ki zapade v posameznem prorac¢unskem letu. Ta je zdaj najvisja v letu
2055 (3,5 odstotka) zaradi novoizdane 30-letne evrske obveznice v januarju 2025, razmeroma niZje ravni
teh v obdobju 2027-2031 in 2050-2081 pa so predvsem posledica politike kvantitativnega sproscanja (QE)
ECB in s tem okolja nizkih oziroma negativnih obrestnih mer v evrskem obmod¢ju ob izdaji slovenskih
evrskih obveznic. Tudi zato se v obdobju 2026-2028 pri¢akuje in nacrtuje aktivno upravljanje dolga
drzavnega proracuna, da se s tem ustrezno obravnava upravljanje tveganja refinanciranja vecjih odplacil
glavnic z nizko kuponsko obrestno mero.
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Slika 5: Odplacila glavnic dolga proracuna Republike Slovenije in povpre¢na kuponska obrestna mera
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Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025

Obrestni izdatki za servisiranje dolga drzavnega prorac¢una so za leto 2025 ocenjeni na 816 milijonov evrov
(1,1 odstotka BDP). To je precej niZje in ugodnejse izhodisce kot Se pred desetletjem, ko so obrestni izdatki
drzavnega proracuna dosegli 2,9 odstotka BDP. Pomemben del tega znizanja obrestnih izdatkov zajema
refinanciranje dolga drzavnega prorac¢una v okolju izrazito nizkih (negativnih) trznih obrestnih mer v
obdobju 2015-2021. Drug pomemben dejavnik znizanja obrestnih izdatkov je upravljanje dolga drzavnega
prorac¢una. Dinamiko izdatkov za obresti, izrazenih v delezu odhodkov drzavnega proracuna, prikazuje
Slika 6. V strateskem obdobju ob upostevanju zdajsnjih terminskih obrestnih mer ne pri¢akujemo rasti
tega deleza. Nominalne izdatke drzavnega proracuna za obresti v evrih in delezu BDP prikazuje Slika 7.
Po ocenah bo delez obresti v delezu BDP konec leta 2028 obsegal 1,3 odstotka BDP, kar je primerjalno e
vedno izrazito pod povprecjem zadnjega obdobja 2015-2025 (1,7 odstotka BDP).

Slika 6: Delez obresti v odhodkih drzavnega Slika 7: Obrestni izdatki drzavnega proracuna
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Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025 Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025
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ECB je leta 2022 zacela zaostrovati denarno politiko z zviSevanjem referen¢nih obrestnih mer, kar se je
prelilo v dvig trznih obrestnih mer. S tem pa so nastale tudi manj ugodne trzne razmere za izdajo obveznic
izrazito daljsih roc¢nosti, tj. daljsih od 15 let. Vendar pa je Republika Slovenija s proaktivnim
izpolnjevanjem strateskih ciljev iz prej$njih obdobij uspesno vzpostavila evrsko krivuljo donosnosti do 60
let, in sicer v obdobju nizkih ali negativnih obrestnih mer. Prav zato povprecni ¢as vezave portfelja ostaja
razmeroma visok ob hkratnem pocasnejSem zviSevanju povprecne obrestne mere celotnega portfelja
dolga, kar Se vedno zagotavlja ugodno izhodis¢e za novo obdobje strateSkega nac¢rtovanja in dosego ciljev.
To je pomembno izhodis¢e za upravljanje dolga v okolju relativno visjih obrestnih mer. Pred samim
podaljSevanjem povpre¢nega c¢asa vezave portfelja in zaradi izkazane rasti nominalnega obsega dolga
drzavnega proracuna v ospredje prihaja nadaljnja diverzifikacija investitorskega zaledja, tj. iskanje
oziroma Sirjenje baze povprasevanja po dolzniskih vrednostnih papirjih Republike Slovenije.

Na podlagi izvedenega financiranja in transakcij upravljanja dolga drzavnega prora¢una do konca leta
2025 znasa povprec¢na preostala ro¢nost do zapadlosti dolga drzavnega prorac¢una 9,2 leta. Povprec¢ni ¢as
vezave dolga - trajanje (angl. modified duration) drzavnega proracuna pa 7,5 leta. Povpre¢na obrestna mera
celotnega dolga drzavnega prorac¢una znasa 1,9 odstotka v letu 2025. Povprec¢na tehtana obrestna mera
izdanega dolgorocnega dolga je v letu 2025 dosegla 3,2 odstotka, kar je posledica visje splosne ravni trznih
obrestnih mer. To je neposredna posledica opusc¢anja nekonvencionalne denarne politike ECB, ki se je
zacela v drugi polovici leta 2022.

Slika 8: Povprecni preostali ¢as do zapadlosti Slika 9: Povpre¢na tehtana obrestna mera
(AWTM) in trajanje portfelja dolga drzavnega izdanega dolga (WIY) in implicitna (povprec¢na)
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Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025 Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025

Z vidika valutne strukture obsega delez dolga drzavnega proracuna, denominiranega v USD in JPY (vse
obveznosti za glavnice in obresti se sicer placujejo v evrih, saj se je RS z valutno zamenjavo zavarovala
pred tecajnim tveganjem), 3,4 odstotka konec leta 2025. To Republiki Sloveniji omogoc¢a vzdrzevanje
ustreznega manevrskega prostora in s tem povecuje njeno zmogljivost, da ob morebitnih zaostrenih
razmerah na domacem evrskem dolzniskem kapitalskem trgu izvede financiranje (zadolzevanje) za
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izvrSevanje drZavnega prorac¢una na vecjem globalnem trgu (ZDA, Japonska, Ljudska republika Kitajska
itn.). Valutno strukturo dolga drzavnega proracuna v letu 2025 prikazuje Slika 10.

Slika 10: Valutna struktura dolga drzavnega Slika 11: Struktura dolga drzavnega prorac¢una po
prorac¢una v letu 2025 vrsti obrestne mere
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Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025

V prerezu strukture obrestnih mer prevladuje velik delez (98,3 odstotka) dolga s fiksno obrestno mero,
kar prikazuje Slika 11. Drzavni proracun je tako manj izpostavljen tveganju neugodnega gibanja obrestnih
mer, ki izhaja iz ponastavitev obrestnih mer v krajsih intervalih obrestnih obdobij v primeru zadolZevanja
z variabilno obrestno mero, ki temelji na tri- ali Sestmese¢nem EURIBOR. To zagotavlja stabilnejse
poslovanje in tudi zanesljivejSe nacrtovanje obrestnih izdatkov ter s tem klju¢nih javnofinan¢nih kategorij.

Razmerje med rezidenti in nerezidenti je ob upostevanju imetniske strukture dolga drzavnega proracuna
na sekundarnem trgu 58 odstotkov v korist drugih, ob upostevanju nakupov dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki jih je opravila Banka Slovenije na sekundarnem trgu v okviru ukrepov monetarne politike
ECB, kar prikazuje Slika 12. Razmerje med rezidenti in nerezidenti za dolg sektorja drzava je prav tako
58 odstotkov v korist nerezidentov.
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Slika 12: Struktura dolga drzavnega prora¢una Republike Slovenije v obdobju 2014-2025 glede na domicil
investitorjev
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Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025

3.3. Potreba po financiranju drzavnega proracuna v obdobju 2026-2028

Z vidika operativnega ciklusa nac¢rtovanja zadolzevanja se pred vsakim prora¢unskim letom ali ob
njegovem zacetku pripravi letni program financiranja, ki dolo¢a dovoljeni obseg zadolzevanja, tako
novega kot refinanciranja obstojecega dolga. Sprejme ga VIlada Republike Slovenije. IzvrSevanje
financiranja drzavnega proracuna (zadolzevanje) v obdobju 2026-2028 bo upostevalo sprejete proracune
in veljavni fiskalni okvir, ki ga opredeljuje srednjero¢ni fiskalno-strukturni nacért 2025-2028, sprejet na
Vladi Republike Slovenije 10. oktobra 2024.

V Preglednici 3 je prikazana potreba po zadolZzevanju v posameznem fiskalnem letu obravnavanega
strateSkega obdobja.

Preglednica 3: Potreba po zadolzevanju drzavnega proracuna v strateSkem obdobju 2026-2028

Mio. EUR\Leto
Primanjkljaj drzavnega
prorac¢una (bilanca A in B)
Zapadlost glavnic dolga

drzavnega prorac¢una
Poraba likvidnih rezerv
drzavnega proracuna

Potreba po zadolzevanju
Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025

Preglednica 3 prikazuje potrebni obseg zadolZevanja, za kar pa bo na dolzniskih kapitalskih trgih
potrebno pridobiti ustrezno veliko povprasevanje investitorjev za nakup dolzniskih vrednostnih papirjev
Republike Slovenije po sprejemljivi obrestni meri.

Ob upostevanju sindiciranih referen¢nih izdaj slovenskih obveznic v evrih ugotovimo, da je leta 2022
povprasevanje investitorjev obsegalo 4,0-kratnik sprejete vpisane nominalne vrednosti dolga, leto pozneje
6,1-kratnik, v letu 2024 je pomenilo 4,5-kratnik, v letu 2025 pa 4,2-kratnik. Pri sindiciranih referen¢nih
izdajah slovenskih obveznic v USD je povprasevanje investitorjev leta 2023 doseglo 2,7-kratnik sprejete
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vpisane nominalne vrednosti dolga, pri sindiciranih referen¢nih izdajah slovenskih obveznic v JPY pa je
v letu 2024 povprasevanje investitorjev pomenilo 1,03-kratnik sprejete vpisane nominalne vrednosti
dolga, v letu 2025 pa 1,6-kratnik. To kaZe na robustno investitorsko zaledje tako na domacem evrskem
dolZzniskem kapitalskem trgu kot tudi na globalnem.

Ministrstvo za finance Republike Slovenije se primarno zadolZuje za izvrsevanje financiranja drzavnega
prorac¢una in tudi za upravljanje dolga drzavnega prorac¢una. Pri drugem od omenjenih se posebna
pozornost namenja temu, da razmeroma velik obseg nominalnega dolga, tj. skoraj 23 odstotkov celotnega
dolga drzavnega proracuna, ki je bil ve¢inoma izdan v ¢asu nizkih obrestnih mer, zapade v strateSkem
obdobju 2026-2028. Zato se bodo z vidika pripravljenosti na upravljanje dolga prora¢una Republike
Slovenije $e naprej redno izra¢unavali ucinki morebitnega predcasnega refinanciranja, odkupov in
zamenjav obstojecega dolga. Predpogoj za izvedbo transakcij upravljanja dolga je nenegativna neto
sedanja vrednost taksne transakcije. Transakcije upravljanja dolga so zato odvisne od vsakokratnih trznih
razmer in predvsem zanimanja imetnikov obveznic ter s tem povezane premije za odkup, saj Republika
Slovenija obveznice odkupuje na sekundarnem trgu. Za Republiko Slovenijo so tako sprejemljive le tiste
ponudbe imetnikov, ki prinasajo nenegativne ucinke za drzavni prora¢un Republike Slovenije.
IzvrSevanje zadolzevanja prora¢una Republike Slovenije je konservativno s stabilizacijskim uc¢inkom,
poudarek je na upostevanju varnosti in likvidnosti pri sprejemanju odlocitev.

Z vzdrZevanjem ustrezne likvidnostne rezerve proracuna Republike Slovenije in aktivnim upravljanjem
dolga se najucinkoviteje upravlja izpostavljenost tveganju refinanciranja zapadlih glavnic dolga
drzavnega prorac¢una. Kombiniranje obeh metod pri upravljanju tveganja refinanciranja je namenjeno
pridobitvi proznosti pri ¢asovnem nacrtovanju izdaj obveznic, Se posebej z vidika znizevanja
izpostavljenosti tveganju zadolZevanja v trzno neugodnih razmerah.

V okviru enacbe razvoja dolga v poteku ¢asa ima svoje mesto tudi spremenljivka prilagoditve stanj in
tokov (angl. stock-flow adjustment - SFA). Ta oznacuje dejavnike, ki pojasnijo preostalo razliko med
spremembo stanja dolga sektorja drzava in izkazanim saldom sektorja drzava. Najpomembnejsi dejavnik
pri tem za Republiko Slovenijo predstavlja uporaba likvidnostnih rezerv drzavnega proracuna, ki v tem
delu odpravlja potrebo po zadolZevanju. Slovenija pri tem izkazuje sposobnost zagotavljanja ustrezne
ravni SFA pri upravljanju dolga, saj likvidnostna rezerva oziroma stanje enotnega zakladniskega ra¢una
drzave 17. novembra 2025 znasa 13,1 odstotka BDP in drzavnega prora¢una 5,8 odstotka BDP.
Likvidnostna rezerva sicer pomembno prispeva k manjéemu delezu neto dolga sektorja drzava v BDP. Ce
se ta uposteva, se dolg sektorja drzava izrazito zniza pod referen¢no vrednost 60 odstotkov BDP.

Ministrstvo za finance Republike Slovenije nac¢rtuje zmanjSevanje dolga drzavnega proracuna v razmerju
do BDP po metodologiji ESA 2010 v skladu z novimi fiskalnimi pravili na ravni EU. ZniZevanje dolga
drzavnega prorac¢una v razmerju do BDP, ki v strukturi pomeni kljucen del, je tako nac¢rtovano predvsem
z nominalno rastjo BDP in uporabo likvidnih rezerv drzavnega prora¢una Republike Slovenije. Slika 13
prikazuje stopnjo zadolZenosti Slovenije v razmerju do BDP, ¢e upostevamo nac¢rtovane nominalne ravni
dolga sektorja drzava iz srednjeroc¢nega fiskalno-strukturnega nacrta in ocen vrednosti BDP (tekoce cene)
iz jesenske napovedi gospodarskih gibanj UMAR 2025, v primerjavi s povprec¢jem drzav EU in EA.

V strateskem obdobju 2026-2028 se tako nacrtuje, da Republika Slovenija ostane izrazito podpovpre¢no
zadolZena ¢lanica evrskega obmocdja (EA-20) in EU (EU-27).
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Slika 13: Dolg sektorja drZava v primerjavi s povpre¢jem EA-20 in EU-27 (v % BDP)

Povpredje EU

Povpredje EA

Slovenija

Viri: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, UMAR (jesenska napoved 2025), Eurostat, podatkovna zbirka EK Ameco, DSM
(marec 2025), 17. 11. 2025

Vzpostavljena robustna metrika tveganj portfelja dolga in obseg likvidnih rezerv drzavnega proracuna v
izhodis¢nem letu 2025 Republiki Sloveniji zagotavljata ugodnej$i poloZaj z vidika proZnosti pri
nacrtovanju vstopanja na dolzniske kapitalske trge v srednjero¢nem obdobju, $e posebej v negotovem
okolju geopoliticnega zaostrovanja, povecane nestanovitnosti in rasto¢ih obrestnih mer. Ustvarjene
likvidnostne rezerve drzavnemu prora¢unu hkrati zagotavljajo sposobnost blazenja nepredvidenih Sokov
z vidika upravljanja trajektorije razvoja dolga sektorja drzava, kar je pomembno z vidika vzdrzevanja
ugodnih bonitetnih ocen dolgoro¢ne kreditne sposobnosti Republike Slovenije.

3.4. Okvir in zahtevani pogoji za izvedbo transakcij upravljanja z dolgom

Vrste transakcij upravljanja dolga in glavni nameni izvajanja teh transakcij so dolo¢eni v 82. ¢lenu ZJF.
Prvi odstavek 82. ¢lena ZJF doloc¢a, da lahko drzava s ¢rpanjem posojil in izdajanjem vrednostnih papirjev
pridobiva sredstva, potrebna za vracilo drzavnega dolga pred njegovo dospelostjo ali za odkup lastnih
vrednostnih papirjev, ¢e se s tem:

1. podpirajo ukrepi za doseganje gospodarskega ravnotezja,
2. zmanj$ajo stroski drzavnega dolga ali
3. 1izboljsa kakovost zadolZitve in se s tem dolg drzave ne poveca.

V skladu z drugim odstavkom 82. ¢lena ZJF lahko drzava za namen drzavnega uravnavanja tecajnih in

obrestnih tveganj poleg omenjenih poslov sklepa tudi druge posle, povezane z drzavnim dolgom
(izvedeni finan¢ni instrumenti).
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O sklepanju poslov upravljanja drzavnega dolga odlo¢a minister, pristojen za finance, na podlagi prvega
odstavka 84. ¢lena ZJF ter na podlagi letnega programa financiranja, ki ga sprejme vlada oziroma druga
oseba po njegovem pooblastilu.

Predc¢asno vracilo dolga pred dospelostjo iz prvega odstavka 82. ¢lena ZJF se lahko izvaja v obliki
predcasnega odplacila glavnice in pripadajocih obresti instrumentov financiranja, ki vsebujejo pravico
predcasnega odplacila (posojila ali vrednostni papirji), z odkupom ali zamenjavo lastnih vrednostnih
papirjev. Izbira oblike vracila in moznost izvedbe pred¢asnega vracila je povezana z moZnostjo nove
zadolzitve v visini predc¢asnega vracila ter s takSno donosnostjo in strukturo, ki zagotovi izpolnjevanje
vsaj enega od pogojev, navedenih v prvem odstavku 82. ¢lena ZJF. Pri teh transakcijah upravljanja
drzavnega dolga se presojajo ucinki na strukturo dolga, izpostavljenost makroekonomskim in trznim
tveganjem, na likvidnost ter krivuljo donosa slovenskih drzavnih vrednostnih papirjev.

Izvedeni finan¢ni instrumenti za uravnavanje tecajnih in obrestnih tveganj iz drugega odstavka 82. ¢lena
ZJF se lahko izvajajo v obliki valutnih in obrestnih zamenjav ter transakcij, ki zmanjSujejo kreditno

izpostavljenost v zvezi z njimi.

3.5. Odkupi in zamenjave vrednostnih papirjev

Direktorat za zakladni$tvo na Ministrstvu za finance Republike Slovenije tekoce spremlja trZzne razmere
in izvaja transakcije v odvisnosti od trznih razmer, v primernem ¢asovnem sosledju na avkcijski nacin in
bilateralno s primarnimi vpisniki za obveznice Republike Slovenije.

Transakcije upravljanja dolga so trzne transakcije, izvedene po trznih pogojih, ki pa so povezane z
interesom imetnikov obveznic in vsakokratnimi trznimi razmerami. Republika Slovenija lahko obveznice
odkupuje na sekundarnem trgu. Imetniki so se v obdobju majhnih donosov srecevali z izzivom
reinvestiranja v druge naloZzbe, kar se na avkcijah praviloma izrazi tako, da imetniki vrednostnih papirjev
ponujajo manjSe zneske in zahtevajo visjo premijo za odkup. Za Ministrstvo za finance Republike
Slovenije pa so v skladu z ZJF in vsakokratnim letnim programom financiranja izvrevanja prora¢una
sprejemljive le tiste ponudbe imetnikov, ki prinasajo pozitivno neto sedanjo vrednost in s tem pozitivne
ucinke za drzavni prorac¢un.

3.5.1. Merila za izvedbo transakcij odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev

Morebitne transakcije odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev se bodo izvajale v skladu z 82. ¢lenom
ZJE. Ob tem se bodo presojali u¢inki transakcij odkupov in/ali zamenjav ter upostevali cilji u¢inkovitega
upravljanja dolga drzavnega proracuna z vidika teh meril:

1. zmanj$anja obrestnih izdatkov;

2. povecanja povprecne ro¢nosti dolga ter utrditve strukture portfelja dolga drzavnega proracuna, ko
Republika Slovenija obveznice s krajso preostalo dospelostjo nadomesti z obveznicami daljSe ro¢nosti
in se s tem zmanjsa tveganje refinanciranja;
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3. ocen pri¢akovane pozitivne finan¢ne ekonomike preloma, kar pomeni, da se s transakcijo pred¢asnega
refinanciranja obveznic kraj$ih preostalih ro¢nosti in izdajo obveznic dalj$ih ro¢nosti izkoristijo
obstojece trZzne obrestne mere za daljSe obdobje, ¢e se zanje glede na SirSe makroekonomske in finan¢ne
razmere v prihodnjem srednjero¢nem obdobju z veliko stopnjo gotovosti pri¢akuje, da bodo najmanj
enake ali vigje. S tem se doseZe pozitivni u¢inek tako na strani stroska zadolZevanja kot stroska drzanja
likvidnostne rezerve upravljavca likvidnosti drzavnega proracuna;

4. pozitivnega vpliva na proracun z vidika spremembe stanja dolga z vidika pozitivne neto sedanje
vrednosti transakcije upravljanja dolga;

5. izbire obveznic za odkup in/ali zamenjavo, s katero Republika Slovenija lahko doseze ¢im vedjo
udelezbo imetnikov in s tem niZjo premijo za odkup in/ali nizji diskont pri zamenjavi. Tak$na
transakcija se lahko izvede na sindicirani nacin ali pa s ponudbami omejenemu krogu investitorjev, ce
bi bili doseZeni pogoji na avkciji s tem boljsi.

Na podlagi navedenih meril se s transakcijami odkupov in/ali zamenjav prizadeva za doseganje tudi teh
pozitivnih u¢inkov:

povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu;
konsolidacija portfelja dolga drzavnega prorac¢una;
krepitev referenc¢ne krivulje zahtevane donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev;

Ll s

uc¢inkovito umescanje dolga drzavnega proracuna na skupnem evropskem in globalnem
dolZzniskem kapitalskem trgu.

Cena odkupa in/ali zamenjave posameznega vrednostnega papirja se dolo¢i trzno. Republika Slovenija
bo lahko, ¢e bodo to omogocale trzne razmere, v odkup in/ali zamenjavo ponudila vsakega od obstojecih
vrednostnih papirjev iz portfelja dolga Republike Slovenije.

3.5.2. Nacin izvedbe transakcij odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev

Transakcije odkupov in zamenjav se bodo lahko izvajale z avkcijami, ob smiselni uporabi vsakokrat
veljavnih pravil za izvedbo avkcij drZzavnih vrednostnih papirjev, ali na drug nacin, v skladu s standardno
trzno prakso, uveljavljeno na finan¢nem trgu.

Transakcije odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev bodo izvedene v skladu z vsakokratnim letnim
programom financiranja, ¢e bodo to omogocale trzne razmere, ¢e bo na trgu izraZen interes za prodajo ali
zamenjavo vrednostnih papirjev in glede na likvidnost drZzavnega prora¢una.

3.6. Valutne in obrestne zamenjave

Ministrstvo za finance lahko v imenu Republike Slovenije za uravnavanje izpostavljenosti te¢ajnemu
tveganju, ki bi izhajalo iz servisiranja obveznosti iz zadolzitev v tuji valuti, sklepa posle valutnih
zamenjav. Za uravnavanje obrestnega tveganja in tudi tveganja dviga obrestnih mer ter za optimiziranje
sestave portfelja drzavnega dolga z vidika doseganja kar najboljSega razmerja med fiksno in variabilno

24



obrestno mero se lahko sklepajo obrestne zamenjave. Posli valutnih in obrestnih zamenjav so trzne
transakcije, izvrSene po trznih pogojih in v skladu z ustrezno poslovno prakso.

3.6.1. Upravljanje zavarovanja iz naslova sklenjenih valutnih in obrestnih zamenjav

Transakcije valutnih in obrestnih zamenjav so bile izvrSene na podlagi krovne pogodbe »ISDA 2002
Master Agreementc, ki jih ima Republika Slovenija sklenjene z nekaterimi primarnimi vpisnicami za
obveznice Republike Slovenije. Republika Slovenija ima tudi sklenjen aneks za zmanjSevanje kreditne
izpostavljenosti (»Credit Support Annex« ali CSA) z bankami primarnimi vpisnicami na podlagi
izpostavljene krovne pogodbe.

V skladu s CSA so se Republika Slovenija in banke, s katerimi je Republika Slovenija sklenila posel valutne
in/ali obrestne zamenjave, medsebojno zavezale zagotavljati denarno kritje ali kritje v obveznicah
(»Credit Support«) za namen izni¢enja kreditnega tveganja za celoten cas trajanja zamenjave. S tem se
skoraj v celoti odpravi tveganje morebitne neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke iz naslova sklenjenih
transakcij.

Republika Slovenija se je v letu 2018 odloc¢ila za prehod na dnevno izmenjavo denarnega kritja (prej enkrat
tedensko), ki omogoca nizji kreditni pribitek in niZje transakcijske stroske pri sklepanju novih transakcij
zamenjave. V CSA sta doloceni tudi valuta denarnega kritja in obrestna mera, ki jo Republika Slovenija
placuje ali prejema iz naslova prejetega ali danega kritja.

Stranka, ki prejme denarno kritje, s tem postane pravno »lastnica« denarja (to pomeni, da lahko taksen
denar prosto upravlja), pri ¢emer pa ekonomsko ostaja denarno kritje premozenje stranke, ki ga je
zagotovila, vse dokler ne pride do prekinitve transakcij in prenehanja obveznosti vracila. Do takrat namre¢
stranka, ki je denarno kritje zagotovila, ostaja kon¢na upravic¢enka do vseh donosov od denarnega kritja
(dogovorjene obrestne mere na denarno pokritje).

Denarno kritje, ki ga Republika Slovenija prejme od bank, po pravilih ESA 2010 dolg drzavnega proracuna
povecuje, medtem ko ga po domaci metodologiji ne.
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4. INVESTITORSKO ZALEDJE IN TRG DOLZNISKIH VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

Razvoj sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev je eden od strateskih ciljev izdajatelja pri
financiranju prora¢una in upravljanju dolga. Zahteva kakovostno analizo trgovanja, spremljanje
primarnih vpisnikov, napredna podatkovna orodja in dejavno komuniciranje z investitorji.

Direktorat za zakladnistvo si prizadeva za ucinkovito trgovanje z obveznicami na primarnem in
sekundarnem trgu, kar omogoca boljsi dostop do kapitalskih trgov tudi v razmerah spremenjene denarne
politike in geopoliti¢ne negotovosti. Cilji so stabilna evrska krivulja donosnosti (SLOREP), likviden trg in
dolgoro¢no zaupanje investitorjev.

Ministrstvo za finance ima z izbranimi domacimi in tujimi bankami sklenjene letne pogodbe o primarnem
vpisnistvu. Banke se za posamezno izdajo izberejo glede na njene znacilnosti, pri ¢emer se upostevata tudi
nacelo rotacije in geografsko zaledje, kar zagotavlja konkurenc¢nost skupine primarnih vpisnikov ter
najugodnej$o sestavo sindikata bank glede na cilje posamezne izdaje. Indeks uspesnosti, ki ga od leta 2008
izratunava Direktorat za zakladnistvo, je klju¢no orodje za objektivno oceno aktivnosti primarnih
vpisnikov na primarnem in sekundarnem trgu.

4.1. Krivulja donosnosti evrskih obveznic

Nelson-Siegel-Svenssonov model (v nadaljnjem besedilu: model N-S-S) opisuje obliko krivulje donosnosti
in z metodo najmanjsih kvadratov iz trznih podatkov doloc¢a parametre, ki teoreti¢no krivuljo najbolje
pribliZajo dejanskim podatkom s trga.

Za doloc¢itev matemati¢nega zapisa odvisnosti zahtevane donosnosti evrskih obveznic Republike
Slovenije od ¢asa do dospetja z modelom N-S-S se po kalibraciji parametrov modela Sy, By, f2, B3, T1,
7, vrednost donosa izra¢una po enacbi:

)
1-e\%2

X
T2

1—9(%6

fX)=Bo+ B

_ec—:)],

pri ¢emer:

x oznacuje ¢as do dospetja, izrazen v letih;
e je konstanta, imenovana Eulerjevo Stevilo, ter

Bo, B1, B2, B3, T1, T2 pa so parametri modela N-S-S, ki jih izra¢unamo tako, da minimiziramo vsoto

kvadratov razlik med dejansko trzno vrednostjo donosov evrskih obveznic Republike Slovenije na
sekundarnem trgu in ocenjeno vrednostjo donosov na podlagi modela N-5-S po tej enacbi:

min ) = 1"

Z modelom N-S-S tako pois¢emo funkcijski zapis krivulje donosnosti v odvisnosti od ¢asa, ki nam
omogoca, da lahko nato za poljubno izbrane ro¢nosti (x) izra¢unamo, kaksno vrednost donosa za
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sekundarni trg doloca model N-S-S, ki je umerjen (kalibriran) na trZzne vrednosti nakupne strani
zahtevanih donosnosti za razli¢ne preostale ro¢nosti obstojecih evrskih obveznic.

TrZzne vrednosti nakupne strani donosov na dan 17. november 2025 »dolocajo« krivuljo donosnosti
Republike Slovenije na dan 17. november 2025 (Slika 14), ki jo v funkcijski obliki zapisemo:

1—e 5,(;1xos)
f(x) =0,0370 + (—0,0164) +

5,0103

[1 — 9(4,;;93)

+(—6,7383)
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0,0 : : : : : : : : : : : 0,0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
== Nelson-Siegel-Svenssonov model 4 Trzne vrednosti

Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025
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4.2. Stanje aktualnih in terminskih evrskih obrestnih mer

Republika Slovenija je v obdobju nizkih obrestnih mer 2016-2021 vzpostavila evrsko krivuljo donosnosti
do roc¢nosti 60 let. Pregled nad terminskimi obrestnimi merami je pomemben z vidika doseganja
nenegativne neto sedanje vrednosti transakcij upravljanja dolga drzavnega prorac¢una. V prihodnjih treh
letih zapade 23 odstotkov dolga drZzavnega proracuna in to tveganje refinanciranja se namerava v
strateSkem obdobju 2026-2028 upravljati tudi s pred¢asnim refinanciranjem dolga, tj. transakcijami
upravljanja dolga (odkupi/zamenjave).

Kakor prikazuje Preglednica 4, je desetletna zahtevana donosnost za slovenske evrske obveznice 3,15
odstotka, pri ¢emer v njeni strukturi evrska srednja obrestna zamenjava obsega 2,75 odstotka.

Preglednica 4: Visina zahtevane donosnosti in srednje obrestne zamenjave*

Rocnost Zahtevana donosnost YTM (BID) Evrska srednja obrestna zamenjava (MS)

2,00 % 2,16 %
2,13% 2,27 %
2,42 % 2,42 %
3,15% 2,75%
3,57% 2,95%

Vira: Bloomberg, Ministrstvo za finance Republike Slovenije, lastni izra¢uni, 17. 11. 2025
*V preglednici so modelsko izra¢unane vrednosti zahtevane donosnosti glede na celotno krivuljo SLOREP, ki je umerjena tako,
da se najbolje prilagaja tockovnim trznim vrednostim za razli¢ne preostale ro¢nosti (nakupna stran vrednosti).

S posredno terminsko metodo (angl. implied forward) izra¢unamo visino obrestnih mer, ki jih implicira
krivulja donosnosti SLOREP za razli¢ne ro¢nosti izbrane x = {1,3,5,10,15} let, in sicer za ¢as t =
{t+1,t + 2,t + 3}. Vzamemo povprecje kotacij BVAL, BGN in MTSS. Tako dobimo oceno obrestnih mer
za razli¢ne ro¢nosti v prihodnosti, ki jo nepristransko implicira krivulja donosnosti SLOREP.

Kakor kaze Preglednica 5, krivulja donosnosti SLOREP zdaj implicira desetletno zahtevano donosnost cez
eno leto (2026) v visini 3,384 odstotka in ez tri leta (2028) v visini 3,828 odstotka.

Preglednica 5: Terminske (forward) obrestne mere na podlagi krivulje donosnosti SLOREP (BID YTM)

»forward«

Rocnost

2,055 % 2,336 % 2,693 %

2,361 % 2,696 % 3,051%
2,708 % 3,035 % 3,354 %
3,384 % 3,619 % 3,828 %

15 3,726 % 3,881 % 4,015 %

* Zahtevana donosnost (YTM) je izra¢unana kot povprecje nakupnih kotacij BVAL, BGN in MTSS.
Vira: Bloomberg, Ministrstvo za finance Republike Slovenije, lastni izra¢uni, 17. 11. 2025
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4.3. Likvidnost vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu

Obveznice Republike Slovenije, izdane z vpisom v centralni klirinski depotni druzbi (KDD), so uvrs¢ene
na organizirani borzni trg Ljubljanske borze, d. d., obveznice, izdane z vpisom v Euroclear Bank SA /NV
in Clearstream Banking societe anonyme, pa so uvrs¢ene na borzi v Luksemburgu. Za zagotavljanje
likvidnosti in oblikovanje pregledne trzne cene se z referencnimi drZavnimi obveznicami, ki imajo
nominalno vrednost izdaje najmanj eno milijardo evrov, trguje na uradni trgovalni platformi MTS
Slovenija (Designated Electronic Trading System - DETS), kjer med seboj trgujejo uradni vzdrzevalci trga
za slovenske drZzavne vrednostne papirje.

4.3.1. Trgovalna platforma MTS in njena vloga pri ohranjanju likvidnosti sekundarnega
trga

MTS Slovenija temelji na sistemu kotacij, pri katerem vzdrZevalci likvidnosti objavljajo ponudbene in
prodajne cene ter sprejemajo ponudbe drugih udeleZzencev. Dnevno izvrsljive cene zagotavljajo
preglednost in spodbujajo aktivno trgovanje. Podatki s platforme so klju¢ni za izrac¢un krivulje donosnosti
in spremljanje sekundarnega trga drzavnega dolga. V primerjavi s trgovanjem na OTC, kjer objava cen ni
obvezna, MTS zagotavlja vecjo preglednost in cenovno primerljivost. Vzdrzevalci likvidnosti aktivno
upravljajo pozicije, jih zavarujejo pred tveganji in se prilagajajo trznim razmeram, zlasti v obdobjih
povecane nihajnosti.

Ministrstvo za finance dnevno spremlja podatke o trgovanju in vedenju vzdrZevalcev trga ter uporablja
napredna analiticna orodja za ocenjevanje primarnih vpisnikov. Klju¢no orodje je indeks uspesnosti, ki
temelji na dveh segmentih:
— 70-odstotna utez: trgovanje na $irSem sekundarnem trgu (na primer Bloomberg, BondVision,
Tradewerb);
— 30-odstotna utez: trgovanje na platformi MTS Slovenija.

Indeks je v pomoc¢ bankam, saj med njimi spodbuja konkurencnost ter s tem prispeva k boljsi likvidnosti
in nizji zahtevani donosnosti slovenskih obveznic.

Trgovanje z dolgoro¢nim dolgom je zahtevnejse, zato metodologija ocenjevanja vecjo tezo pripisuje tem
transakcijam. Klju¢no je usklajevanje dolgih in kratkih pozicij, kar omogoca ucinkovito obvladovanje
tveganj in stabilno refinanciranje drzavnega prorac¢una.

Za krepitev sekundarnega trga drZavnih obveznic in zmanjSanje tveganja neporavnanih poslov (angl.
failed transactions) je Slovenija leta 2022 vzpostavila program zacasnih prodaj lastnih obveznic. Instrument
je namenjen vsem primarnim vpisnikom ter prav tako prispeva k vedji ucinkovitosti trgovanja in
stabilnosti trga.
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4.4. Polozaj Republike Slovenije na dolZzniskih kapitalskih trgih

Slovenija ima glede na letni program financiranja razmeroma majhen trg drzavnih obveznic z omejenimi
velikostmi izdaj, kar lahko vpliva na likvidnost. Kljub temu je slovenski trg obveznic zaradi sprejetih
ukrepov za izboljSanje likvidnosti sekundarnega trga ocenjen kot ustrezno likviden glede na primerljive
trge.

Referencni segment je desetletni sektor, pri katerem Slovenija izdaja tako konvencionalne kot trajnostne
obveznice, s ¢imer podpira likvidnost in kakovost krivulje donosnosti. Aktivna je po celotni krivulji, pri
¢emer je vecja dejavnost zaznana v srednjih in dalj$ih ro¢nostih. Na kratkem delu krivulje ostajajo izzivi
pri dolo¢anju cen, medtem ko so na daljSem delu glavni izzivi povezani z omejeno bazo investitorjev,
vigjimi stroski financiranja in zahtevnejso izvedbo izdaj.

Pri daljsih ro¢nostih se povecuje razlika v pribitku (premiji nad evrsko krivuljo donosnosti), kar pomeni,
da so izdaje z ro¢nostjo nad deset let za Slovenijo stroskovno zahtevnejse. Kljub tem izzivom se Slovenija
na obvezniskem trgu evrskega obmocja stratesko uveljavlja kot napredna, pregledna in zanesljiva drzavna
izdajateljica. To potrjuje z ve¢ prelomnimi izdajami, med drugim z izdajo prve trajnostne obveznice, prve
digitalne obveznice in prve desetletne obveznice, vezane na doseganje trajnostnih ciljev. Pomemben
mejnik je tudi zadnja izdaja referen¢ne 30-letne obveznice v visini ene milijarde evrov januarja 2025, kar
je bila prva tovrstna izdaja po letu 2020. Izvedena je bila ob ugodnem srednjero¢nem trendu zniZevanja
obrestnih mer in pred pri¢akovanim povecanjem nihajnosti ter ob inflacijskih pritiskih po inavguraciji
predsednika ZDA.

Slika 15 prikazuje trzno krivuljo donosnosti vrednostnih papirjev Republike Slovenije po modelu Nelson-
Siegel-Svensson na razponu obstojece preostale ro¢nosti od ni¢ do 60 let. Po podatkih sekundarnega trga
se zahtevane donosnosti povecujejo z rocnostjo. Slika hkrati prikazuje velikosti posameznih izdaj
referenénih obveznic SLOREP, s ¢imer se Zeli ponazoriti, da vecji obseg izdane obveznice izkazuje
skladnejSo lego s krivuljo donosnosti, kar pomeni, da so te obveznice likvidnejSe in investitorji na
dolzniskih kapitalskih trgih zahtevajo manjSo donosnost prav zaradi niZje zahtevne premije za likvidnost.
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Slika 15: Evrska krivulja donosnosti vrednostnih papirjev Republike Slovenije in nominalne velikosti izdaj
referen¢nih obveznic

} I I I I I I I I I }

PPN N N W A U S W S SN N S —
’ \E \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
e | | | J | | | | | | | |

3,8 ‘L,,,,a ,,,,,, J‘ ,,,,, J‘ ,,,,,, },,TT.T;TL“.,;-,-;-J"::':L‘:J‘ ,,,,,, T,,,,’l','f‘L',‘L’LL'L'J‘L‘:L‘L’:‘J‘L':L‘:L'L‘tr:u:g)‘
| R A e
e i e
| | ‘ | | | | | | | | | |

| - | | | | | | | | | |

2,8 F————————— S e e e e b e e Jem e b i
| & e

| - R N U N N N RO N N

23 T N T r T [ . T T [ [ T T 1
| | | | | | | | | | | | |

| N

18 pom N [ A A A B S S T
\ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ w \

15 SRS R S ST
-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Konvencionalna obveznica @ Trajnostna obveznica @® Obveznica, vezana na izpolnjevanje trajnostnih ciliev ® Model YC N-S-S

Vira: Bloomberg, Ministrstvo za finance Republike Slovenije, lastni izra¢uni, 17. 11. 2025

Obseg trgovanja na MTS je v letu 2024 dosegel 9.160 milijonov evrov, na preostalem sekundarnem trgu
(OTC) pa 7.329 milijonov evrov (pri ¢emer je bilo trgovanje na preostalem sekundarnem trgu ve¢inoma
izvedeno v sistemu Bloomberg in na drugih neelektronskih platformah). V prvih devetih mesecih leta
2025 ugotavljamo precej povecan obseg trgovanja na MTS, ki dosega 33,9 milijarde evrov, na preostalem
sekundarnem trgu pa ta obsega znasa 7,4 milijarde evrov. Obseg trgovanja z vrednostnimi papirji
Republike Slovenije v obdobju od januarja 2022 do septembra 2025 je prikazan na Slika 16.

Slika 17 prikazuje nihajnost razmika med nakupno (BID) in prodajno (ASK) stranjo slovenske pet- in
desetletne evrske obveznice. Razmik BID-ASK se je 17. novembra 2025 pri petletni ro¢nosti ustalil na 3,1
bazi¢ne tocke, pri desetletni ro¢nosti pa na 2,3 bazi¢ne tocke.

Slika 18 prikazuje, da se je pribitek slovenske desetletne evrske obveznice nad nemsko pribliZal pribitku
nad srednjo obrestno zamenjavo (angl. Mid-Swap - MS), ki se uporablja kot »referenc¢na« osnova ob
kreditnem pribitku v strukturi zahtevane donosnosti v procesu izdaje evrskih obveznic. Na dan 17.
november 2025 je pribitek nad referen¢no osnovo MS 40 bazi¢nih tock, nad referen¢no nemsko desetletno
obveznico pa 43 bazi¢nih tock.

Slika 19 prikazuje porazdelitve MS razli¢nih ro¢nosti in Sestmesecnega EURIBOR od leta 2022 do 17.
novembra 2025. Kratkoro¢ne obrestne mere kaZejo povecano nihajnost, kar je razvidno iz velikega
razpona od negativnih do pozitivnih vrednosti. Krivulja na dan 17. november 2025 prikazuje, da so
kratkoroc¢ne obrestne mere relativno nizke glede na izkazane v preteklosti, srednjero¢ne obrestne mere so
blizu zgodovinskega povprecja, medtem ko so dolgoro¢ne obrestne mere visoke glede na stanje v
prejSnjem obravnavanem obdobju.
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Slika 16: Obseg trgovanja na uradni trgovalni platformi
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Slika 18: Desetletni zahtevani donos in pribitek Republike
Slovenije nad srednjo obrestno zamenjavo (Mid Swap - MS)
in nemsko obveznico
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Slika 17: Razlika med zahtevanim donosom slovenske pet-
in desetletne evrske obveznice nakupne in prodajne strani
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Slika 19: Frekven¢na porazdelitev dosezenih vrednosti
evrske srednje obrestne zamenjave (Mid Swap) za obdobje
od leta 2022 v primerjavi z ravnmi na dan 17. november 2025
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Slika 20 prikazuje razmere oziroma realizirane donosnosti na slovenskem trgu zakladnih menic. Na
zacetku leta 2022 so bile obrestne mere zakladnih menic $e negativne, v drugi polovici leta pa so sledile
dvigu referen¢nih evrskih obrestnih mer ECB oziroma sploSnemu dvigu trznih obrestnih mer in postale
pozitivne. V letu 2025 je aktualna obrestna mera trimese¢ne zakladne menice 1,85 odstotka, Sestmese¢ne

zakladne menice 1,90 odstotka, 12-mese¢ne zakladne menice 1,91 odstotka in 18-mese¢ne zakladne menice
1,90 odstotka.

Slika 20: Trajektorija donosov zakladnih menic Republike Slovenije razli¢nih ro¢nosti
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Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025

4.5. Institucionalna struktura investitorjev v obveznice Republike Slovenije

Slovenija kot majhno in zelo odprto gospodarstvo ostaja moc¢no izpostavljena zunanjim Sokom, zlasti
spremembam denarne politike ECB, kot sta kvantitativno spros¢anje (QE) in kvantitativno zaostrovanje
(QT). Ko je ECB leta 2022 napovedala zmanjSanje svoje bilance stanja, so se na slovenskem trgu obveznic
hitro pokazali u¢inki, med drugim razsiritev razmika med nakupno in prodajno ceno (angl. bid-ask spread)
ter povecana nihajnost trga. Ti pojavi odrazajo obcutljivost slovenskega trga za spremembe v likvidnosti

in za pri¢akovanja investitorjev, kar poudarja pomen stabilnega makroekonomskega okolja in
premisljenega upravljanja dolga.

Direktorat za zakladnistvo Ministrstva za finance proaktivno komunicira z investitorji in bankami
primarnimi vpisnicami obveznic Republike Slovenije. Skrbno spremlja razvoj dinamike med ponudbo in
povprasevanjem po slovenskih obveznicah ter temu primerno doloca operativne cilje. Klju¢na strateska
usmeritev ostaja Siritev investitorskega zaledja, tako po vrstah instrumentov kot geografsko, kar
zagotavlja ucinkovitejsi in zanesljivejsi dostop do virov financiranja. S tem se tudi blazi pritisk na rast
kreditnega pribitka v ¢asu izkazane nominalne rasti dolga oziroma ¢edalje vecjih potreb po zadolzevanju.

Slovenija se zato v svojih strateskih na¢rtih ne omejuje le na domaci evrski trg, temvec ohranja sirok pogled
za izdajo obveznic tudi na svetovnih trgih.
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Ministrstvo za finance si prizadeva ohranjati in $iriti predvsem kakovostno zaledje investitorjev. Klju¢ni

ukrepi za vedjo raznolikost investitorskega zaledja in s tem manjSo izpostavljenost tveganjem ter

doseganje dolgoro¢nega zanesljivega vira financiranja drzavnega prorac¢una vkljucujejo:

aktivno sodelovanje z obstoje¢imi investitorji za krepitev zaupanja in podporo slovenskim
obveznicam z rednimi sestanki z investitorji (t. i. obiski investitorjev ali angl. Non-deal Roadshows),
kar je mednarodno uveljavljena praksa za izdajatelje vrednostnih papirjev;

pridobivanje novih vlagateljev z izdajo obveznic na razli¢nih mednarodnih trgih (dolarske
obveznice, samurajska obveznica, panda obveznica in podobno) ter z vklju¢evanjem malih
vlagateljev tudi z izdajami ljudskih obveznic;

zagotavljanje preglednosti in pravocasnega obvescanja investitorjev z rednimi predstavitvami za
investitorje, novi¢nikom (angl. newsletter) ter osvezevanjem informacij na spletni strani
ministrstva;

ohranjanje visoke bonitetne ocene in fiskalne discipline, da Slovenija ostane privla¢na za domace
in tuje vlagatelje;

podpora likvidnosti sekundarnega trga, kar povecuje zaupanje vlagateljev in omogoca lazje
trgovanje z obveznicami Republike Slovenije.

Slovenija z novimi vrstami obveznic uspes$no $iri vire financiranja in privablja raznovrstne skupine

vlagateljev:

vstop na svetovni trg: z izdajo samurajske obveznice v jenih (2024) in obveznice v ameriskih
dolarjih (2023) je Slovenija okrepila navzoc¢nost na svetovnem trgu. Za zascito pred valutnim
tveganjem je bila izvedena valutna zamenjava za celotni znesek izdaj. V prejsnjih letih je Slovenija
ze izvedla ve¢ predcasnih refinanciranj dolarskih obveznic z evrskimi, kar je izboljsalo strukturo
dolga in pozitivno vplivalo na bonitetne ocene. Bonitetna agencija Moody's je to kot pozitivno
posebej izpostavila v svojem porocilu;

povecanje dostopa za male vlagatelje: ljudske obveznice (izdane v letih 2024 in 2025) so ponudile
davéne ugodnosti in vedje donose kot pri depozitih, kar je spodbudilo varcevanje, razsirilo bazo
malih vlagateljev in okrepilo domaci kapitalski trg;

trajnostne obveznice (SDG): prilivi iz teh obveznic so namenjeni financiranju okoljskih in socialnih
projektov. Ministrstvo zagotavlja preglednost z rednim poroc¢anjem in neodvisnimi strokovnimi
ocenami, s ¢imer se krepi zaupanje vlagateljev;

digitalna obveznica: julija 2024 je Slovenija kot prva drzava ¢lanica EU izdala digitalno obveznico
na tehnologiji verizenja blokov, v okviru pilotnega projekta ECB, kar potrjuje njeno inovativnost;
obveznica, vezana na trajnostne cilje (SLB): izdana junija 2025, podpira cilje iz Nacionalnega
energetskega in podnebnega nacrta (NEPN), privablja trajnostno usmerjene vlagatelje in vkljucuje
obveznosti vzdrZevanja sekundarnega trga.
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Slika 21 prikazuje institucionalno porazdelitev investitorjev, Slika 22 pa njihovo geografsko porazdelitev.

Slika 21: Institucionalna porazdelitev Slika 22: Geografska porazdelitev investitorjev
investitorjev

L
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Vir: Ministrstvo za finance Republike Slovenije, 17. 11. 2025

4.6. Pristop Slovenije k trajnostnemu financiranju

Slovenija svojo strategijo upravljanja dolga usklajuje s svetovnimi smernicami trajnostnega financiranja, s
ciljem podpore prehodu v zeleno gospodarstvo in trajnostno druzbo. Tematske obveznice, to so zelene in
socialne obveznice ter obveznice, vezane na doseganje trajnostnih ciljev, postajajo glavno finan¢no orodje
za uresni¢evanje nacionalno dolocenih prispevkov in ciljev trajnostnega razvoja. Klju¢ni strateski cilji
vkljucujejo:

e zavezanost okoljskim in druzbenim ciljem Republike Slovenije;

e razvoj trga dolZzniskih instrumentov za doseganje trajnostnih ciljev;

e pridobivanje stroskovno ucinkovitih virov financiranja;

e Siritev baze investitorjev;

e krepitev sodelovanja med vladnimi resorji na podrocju trajnostnega financiranja;

¢ nadaljnji razvoj tematskih obveznic v okviru SLOREP.

Trajnostne obveznice so klju¢no orodje za financiranje nacionalnih podnebnih ciljev in ciljev trajnostnega
razvoja ZdruZzenih narodov (angl. Sustainable Development Goals). Ceprav zajemajo le manjsi deleZ trga
obveznic (Slika 23), se njihov obseg med drzavnimi izdajatelji obveznic hitro povecuje. Za nadaljnjo rast
trga je klju¢no zaupanje investitorjev. Eden od kazalnikov tega zaupanja je tako imenovana zelena premija
(angl. Greenium), tj. razlika v donosnosti med zelenimi in primerljivimi obi¢ajnimi obveznicami istega
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izdajatelja. Ta razlika odraza zaupanje trga v trajnostne instrumente in verodostojnost izdajateljev, ki jih
ponujajo (Slika 24).

Direktorat za zakladnistvo Ministrstva za finance Republike Slovenije je v sodelovanju z drugimi
ministrstvi pripravil okvir za izdajo trajnostne obveznice v letih 2021 in 2023 ter ju uskladil z uredbo o
taksonomiji (Uredba (EU) 2020/852). Leta 2021 je bila ustanovljena prva nacionalna delovna skupina za
trajnostne obveznice, ki se je leta 2022 ob drugi izdaji trajnostne obveznice razsirila. Okvir iz leta 2023
povezuje zelene kategorije z veljavno zakonodajo in se dodatno usklajuje z na¢elom EU »ne povzroci
pomembne Skode« (DNSH). To nacelo zahteva, da nobena dejavnost ne sme negativno vplivati na
katerega koli od Sestih okoljskih ciljev EU. Na podlagi okvira za trajnostne obveznice iz leta 2023 je
Slovenija leta 2024 izdala svojo prvo samurajsko obveznico v japonskih jenih. Sredstva, zbrana z izdajo,
so bila namenjena financiranju projektov, ki prispevajo k doseganju socialnih ciljev.

Leta 2025 je Slovenija izdala svojo prvo obveznico, vezano na doseganje trajnostnih ciljev (angl. SLB -
Sustainability-Linked Bond), s ¢imer je postala prva drzava v Evropi, ki je izdajo drzavnega dolga
neposredno povezala z okoljskimi zavezami. SLB vklju¢uje mehanizem prilagajanja obrestne mere glede
na uspesnost drzave pri doseganju konkretnih okoljskih ciljev iz NEPN. Visina obresti je torej odvisna od
tega, kako uspesno Slovenija uresnic¢uje zastavljene trajnostne cilje.

Obveznica je bila izdana na podlagi drzavnega okvira za izdajo obveznic, vezanih na trajnostne cilje, ki
doloca klju¢ne kazalnike uspesnosti, cilje, nac¢in poroc¢anja, preverjanja in druge tehni¢ne parametre. Okvir
je bil pripravljen v skladu z mednarodnimi smernicami ICMA za obveznice SLB (2024) in ga je potrdil

zunanji presojevalec S & P Global. Drugace od klasi¢nih trajnostnih obveznic SLB omogoca prosto
uporabo sredstev, vendar izdajatelja zavezuje k doseganju trajnostnih ciljev - finan¢ni pogoji se prilagajajo
glede na dejanski dosezek. Ta izdaja podpira podnebne zaveze drZzave, prispeva k raznolikosti dolZniskih
instrumentov in $iri krog investitorjev.

Trajnostne obveznice Republike Slovenije so bile na primarnem trgu dobro sprejete, na sekundarnem pa
so presegle primerljive obi¢ajne obveznice pri kreditnem razponu (angl. credit spread), razponu med
ponudbo in povprasevanjem (angl. bid-ask spread) (Slika 25) ter po obsegu trgovanja (Slika 26). V obdobjih

trznih nihanj so se izkazale za stabilnejse in odpornejse v primerjavi z obi¢ajnimi obveznicami.

Strategija pri upravljanju dolga predvideva izdajo trajnostnih obveznic v referen¢ni velikosti vsako drugo
leto, ob upostevanju izklju¢itvenih meril, ki lahko omejijo obseg okvira za izdajo.
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https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf

Slika 23: Odplacila glavnic dolga drzavnega proracuna Slika 24: Kreditni pribitek (I-spread) trajnostnih in
konvencionalnih obveznic SLOREP ter zelena premija
(»greeniumc)
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Slika 25: Razpon med ponudbo in povprasevanjem pri Slika 26: Obseg trgovanja s trajnostnimi in
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4.7. Razvoj bonitetne ocene kreditne sposobnosti Republike Slovenije

Bonitetna ocena dolgoro¢ne kreditne sposobnosti Republike Slovenije je klju¢na za njen dostop do
financiranja na dolZzniskih kapitalskih trgih. Pomeni temelj zaupanja vlagateljev in se uporablja kot
referen¢na tocka za vrednotenje obstojecega portfelja, ki vklju¢uje slovenske drzavne obveznice. Poleg
tega vpliva na dolocanje bonitetnih ocen slovenskih finan¢nih institucij in podjetij, saj se praviloma
uporablja kot izhodisc¢e pri ocenjevanju njihovega kreditnega tveganja.

Slovenija je uvrscena med drzave z zgornjo srednjo oziroma visoko bonitetno oceno v evrskem obmocdju.
Njeno dolgoro¢no kreditno sposobnost ocenjujejo tri najvecje bonitetne agencije:

e Standard & Poor's (S & P) - ocena AA (stabilna),

e Fitch - ocena A+ (stabilna)

e Moody's - ocena A3 (pozitivna).

Z navedenimi agencijami ima Slovenija sklenjene pogodbe Ze od leta 1996, saj obsegajo najvecji deleZ na
trgu registriranih bonitetnih agencij. Poleg njih bonitetno oceno Slovenije objavlja tudi DBRS Morningstar,
ki izdaja nenarocene (angl. unsolicited) ocene. Od leta 2024, od vstopa na japonski trg, ima Slovenija
sklenjeno pogodbo tudi z agencijo Japan Credit Rating Agency (JCR) - ocena AA- (stabilna).

Najvisjo bonitetno oceno ima Slovenija pri agenciji S & P, kjer je junija 2025 prejela AA, s ¢imer se je uvrstila
med drzave z visoko stopnjo zaupanja vlagateljev (angl. high grade rating). Tako ima Slovenija najvisjo
bonitetno oceno med drzavami srednje in vzhodne Evrope. Na Slika 27 je prikazan zgodovinski pregled
ocen treh klju¢nih bonitetnih agencij od leta 1996 do junija 2025, zdaj$nje stanje pa je povzeto v Preglednici
6. V zadnjem obdobju je Slovenija dosegla pomembne mejnike: S & P ji je podelil oceno AA, Fitch, Scope
Ratings in R & I so zvisali oceno na A+, Moody’s in DBRS Morningstar pa sta svoje obete izboljsali na
pozitivne.

Slika 27: Razvoj bonitetnih ocen dolgoroc¢ne kreditne sposobnosti Republike Slovenije
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Viri: S & P, Fitch, Moody’s, JCR in DBRS, 17. 11. 2025

Vse bonitetne agencije kot klju¢ne razloge za izboljSanje ocen navajajo u¢inkovito upravljanje javnih financ
in javnega dolga, ob pozitivnih obetih za njegovo zmanjsevanje v prihodnjih letih. Poleg tega poudarjajo
velike likvidnostne rezerve, napredek pri strukturnih reformah, trdnost ban¢nega sistema in zanesljivo
delovanje institucij.
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Bonitetna ocena pomembno vpliva na stroske zadolZevanja in vzdrznost dolga, zato je njeno ohranjanje
in izboljsevanje ena klju¢nih strateskih usmeritev Slovenije. Cilj je, da bonitetne ocene ¢im natanc¢neje
odrazajo dejansko kreditno sposobnost drzave. Delovanje Slovenije temelji na boljSem razumevanju
metodologije bonitetnih agencij, rednem komuniciranju, predstavitvi strukturnih reform ter gospodarskih
in politicnih usmeritev.

Preglednica 6: Bonitetne ocene dolgoro¢ne kreditne sposobnosti Republike Slovenije

Agencija Bonitetna ocena ‘ Obeti

S&P AA stabilni
JCR AA- stabilni
DBRS Morningstar AH pozitivni
Fitch Ratings A+ stabilni
Moody's A3 pozitivni

Viri: S & P, Moody's, Fitch, JCR in DBRS, 17. 11. 2025

Regresijska analiza na vzorcu 18 drzav evrskega obmocdja, prikazana na Slika 28, kaze, da bonitetna ocena
kreditne sposobnosti drzave pomembno vpliva na visino kreditnega pribitka. Visja bonitetna ocena
znizuje kreditni pribitek in obrnjeno. To je $e toliko pomembneje, ko visina kreditnega pribitka v strukturi
obrestne mere zajema pomemben delez. Ta scenarij je mogo¢ ob rastoc¢ih potrebah po zadolZevanju
(obrambni izdatki, zeleni prehod) in potencialnem zniZevanju klju¢nih obrestnih mer ECB, kar se nato
odrazi v niZjih trznih evrskih obrestnih merah, kot sta evrska srednja obrestna zamenjava in EURIBOR.

Slika 28: Vpliv bonitetne ocene na visino evrskega desetletnega kreditnega pribitka drzav evrskega
obmodja
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Kreditni pribitek 10 let EUR (%)

Bonitetni rezultat dolgorocne kreditne sposobnosti

Vira: Bloomberg, Ministrstvo za finance Republike Slovenije, lastni izra¢uni, 17. 11. 2025
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5. STRATESKI CILJI V OBDOBJU 2026-2028

5.1. Strateski cilj 1: Zagotovitev pravocasnega financiranja izvrSevanja drzavnega proracuna
Vv potrebnem obsegu

5.1.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Direktorat za zakladni$tvo pravocasno zagotavlja ustrezen obseg likvidnih sredstev za nemoteno

izvrSevanje drZzavnega proracuna. Pri tem sledi cilju doseganja najugodnejSega obsega zadolZevanja glede

na potrebe po zadolZevanju, kar dosega na ta nacin:

— zadolzevanje z razli¢nimi instrumenti in njihovo razli¢no ro¢nostjo v okviru dokumentov, ki jih

sprejema Vlada Republike Slovenije;
— zagotovitev najugodnejSe strukture zadolZevanja za izvrSevanje drzavnega proracuna;
— izvrsitev zadolZevanja na podlagi preglednih in vnaprej pripravljenih postopkov.

5.1.2. Merila za doseganje cilja

— Delez realizacije kvote zadolzevanja;
— pravocasnost izvrSevanja glede na nacrt;
— primerjava realizacije/plan.

5.1.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja

i. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

ii. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

iii. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

iv. Aktivnost:

sodelovanje pri pripravi ali spremembi drZzavnega prorac¢una
generalni direktor Direktorata za zakladni$tvo
odvisen od nacrta priprave drzavnega proracuna

priprava in sprejetje letnega Programa financiranja prora¢una
Republike Slovenije

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo in Vlada
Republike Slovenije na podlagi predloga Ministrstva za finance
Republike Slovenije

najpozneje en mesec po sprejetju ali spremembi proracuna za
tekoce oziroma prihodnje leto

izvrsitev zadolZitve drZzavnega prora¢una

minister za finance oziroma oseba, ki jo pooblasti minister za
finance

odvisen od trenutnih trznih razmer in letnega koledarja
zadolZevanja

spremljanje izvrSevanja zadolZevanja in kvote zadolZevanja
drzavnega proracuna
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Odgovornost:
Rok:

v. Aktivnost:
Odgovornost:
Rok:

vi. Aktivnost:
Odgovornost:

Rok:

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja Sektorja
za izvrsevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

peti delovni dan v mesecu

sodelovanje v okviru likvidnostne komisije Ministrstva za
finance Republike Slovenije z drugimi sektorji na ministrstvu in
Z njegovimi organi v sestavi

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja Sektorja
za izvrsevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

drugi delovni dan v mesecu

sodelovanje s skupino primarnih vpisnikov

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja Sektorja
za izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

pred pripravo rednega letnega programa financiranja prora¢una
za prihodnje leto ter vsaj Se enkrat v letu (obicajno sredi leta)

5.1.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo

v
2 2 g g
8 E's 5
> SE 3
= S g B
o
Nesprejetje proracunskih | Pomemben | Srednja Delno | Urgenca za  dostavo
predpostavk in ustreznih  podatkov  za
nepriprava letnega pripravo proracuna, ¢e so
proracuna. na voljo, sicer se uporabijo
podatki zadnjega
sprejetega proracuna za
tekoce leto ali podatki za
namen zaCasnega
financiranja.
Otezena ali izjemno draga | Pomemben | Velika Da Izvedba zadolZevanja z
izvrsitev zadolzevanja uporabo alternativnih
zaradi krize na dolZniskih metod in instrumentov
kapitalskih trgih. zadolzevanja.
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5.2. Strateski cilj 2: Minimiziranje dolgorocnega stroska financiranja s sprejemljivim

tveganjem refinanciranja ter sprejemljivimi valutnimi, obrestnimi in drugimi trznimi
tveganji

5.2.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Sektor za analize, upravljanje s tveganji in financno statistiko pri pripravi in izvrsitvi zadolzevanja

spremlja tveganja. Posebna pozornost pri tem je namenjena tveganju refinanciranja, kar je Se posebej

pomembno ob morebitnih zaostrenih geopoliti¢nih razmerah ali izkazani povecani nestanovitnosti na

dolZniskih kapitalskih trgih, tako domacem evrskem kot svetovnem. Sektor spremlja valutna, obrestna in

druga trzna tveganja ter jih pri izvrSevanju zadolzevanja v kar najve¢jem obsegu zmanjSuje. Tveganje

refinanciranja in druga trzna tveganja zmanjsuje na ta nacin:

ustrezen nacrt zadolZevanja, dolocen s programom financiranja za posamezno fiskalno leto;
upravljanje dolga drzavnega proracuna v skladu s programom financiranja, srednjero¢no
strategijo upravljanja javnega dolga ter srednjero¢nim fiskalnim in strukturnim nacrtom 2025-
2028. Vse akte sprejme Vlada Republike Slovenije;

vzdrZevanje in nadaljnje Sirjenje investitorskega zaledja;

zagotavljanje ustreznega profila zapadlosti glavnic in minimiziranje tveganja refinanciranja;
strategija zadolzevanja, katere glavno nacelo je krepiti sposobnost proZnosti pri dostopanju na
domaci in svetovni dolzniski kapitalski trg (EUR, USD, JPY, RMB), ter ¢asovna odzivnost;
uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov za zavarovanje pred valutnim, obrestnim, inflacijskim
in kreditnim tveganjem.

5.2.2. Merila za doseganje cilja

Merjenje valutnega in obrestnega tveganja dolga;

spremljanje profila zapadlosti glavnic po letih;

izra¢un ucinkov transakcij pred¢asnega refinanciranja/zamenjav dolga;

izra¢un uc¢inkov avkcije odkupov ali zamenjav obveznic na sekundarnem trgu;

spremljanje gibanja valutne in obrestne strukture dolga drZzavnega proracuna;

spremljanje portfelja danih/prejetih varscin iz zavarovanja kreditnega tveganja nasprotne stranke;
izra¢unavanje in spremljanje premikov krivulje donosnosti vrednostnih papirjev.

5.2.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja

i. Aktivnost: spremljanje profila zapadlosti glavnic v prihodnjih letih
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja Sektorja
za analize, upravljanje s tveganji in finan¢no statistiko
Rok: ob pripravi zadolZitve oziroma ob pripravi letnega programa
financiranja
ii. Aktivnost: spremljanje valutne in obrestne strukture dolga drZavnega
proracuna
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Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja Sektorja
za analize, upravljanje s tveganji in finan¢no statistiko

Rok: ob pripravi zadolZitve oziroma ob pripravi letnega programa
financiranja
iii. Aktivnost: izvedba transakcij pred¢asnega refinanciranja/odkupov ali

zamenjav dolzniskih vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja Sektorja
za izvr$evanje transakcij in za upravljanje likvidnosti
Rok: v odvisnosti od trznih razmer

iv. Aktivnost: uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov za zavarovanje pred
finanénimi tveganji
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja Sektorja
za analize, upravljanje s tveganji in financno statistiko
Rok: ob posamic¢ni transakciji, odvisno od trznih razmer

5.2.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo
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Nedelovanje aplikacije »e- | Pomemben | Srednja Da Zagotovljena je priprava
ZKL« zaradi napake v njej. analiz z uporabo drugih
orodij (MS Excel, Matlab).
Nedelovanje aplikacije »e- | Pomemben | Srednja Ne Zagotoviti sprotni nadzor in
ZKL« zaradi napake zunaj vzdrZzevanje  na  ravni
aplikacije ~ (nedelovanje zmogljivosti streznika na
streznika). Ministrstvu  za  finance
Republike Slovenije.

Nedelovanje spletne | Pomemben | Srednja Ne Tekoci nadzor in
povezave na rac¢unalniku zagotavljanje stabilne
za izvedbo avkcije (dostop spletne povezave, ki mora
do finan¢ne platforme omogocati hitrejsi in
Bloomberg) in izpad zanesljivejsi prenos
izvedbe avkcije podatkov. V veljavi so
vrednostnih papirjev pravila avkcije, ki
oziroma analiz predpisujejo moZne ukrepe.
predc¢asnega
refinanciranja/odkupov/
zamenjav dolzniskih
vrednostnih papirjev.
Nedelovanje dostopa do | Pomembno | Srednja Da Zagotovljena moznost
sistema CRVP KDD in posiljanja poravnalnih




Tveganje

onemogocena poravnava
izdaje zakladnih menic.

Vpliv
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Obvladovanje

indtrukcij na KDD po
elektronski posti s
podpisom SIGOV-CA.

Pomanjkanje  ustreznih

Pomemben

Srednja

Da

Zagotovljeno je podvajanje

izobrazbenih kadrov z ustreznim
profilov/kadrov za Znanjem. VzdrZevati
izvedbo posameznih kadrovsko sestavo z
transakcij. ustreznimi pogoji za delo.
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5.3. Strateski cilj 3: Siritev investitorskega zaledja za krepitev stalnega in zanesljivega
dostopa do virov financiranja in wucinkovito komuniciranje z relevantnimi
mednarodnimi institucijami

5.3.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Za udinkovito in pravocasno zadolzitev z izdajo vrednostnega papirja je treba zagotoviti skupino
investitorjev, ki so seznanjeni s politicnimi in makroekonomskimi razmerami v Republiki Sloveniji.
Aktivnosti Direktorata za zakladniStvo pri uresnicevanju cilja Siritve investitorskega zaledja ter tudi
sprotnega in proaktivnega informiranja bonitetnih agencij in drugih pomembnih mednarodnih institucij
SO:

— pridobivanje novih morebitnih investitorjev v drZzavne dolzniske vrednostne papirje in krepitev
stikov z obstoje¢imi investitorji;

— povecanje deleza domacih investitorjev rezidentov v imetniski strukturi investitorjev;

— krepitev izdaje dolzniskih vrednostnih papirjev, kot so obveznica, namenjena $irSemu krogu
manjsih investitorjev (angl. retail bond), obveznica DLT, obveznica SLB, dolarske in samurajske
obveznice, ter dodatna $iritev investitorskega zaledja z izdajo panda obveznic in »off-shore«
obveznic v RMB;

— sprotno posiljanje podatkov o zadolZevanju in stanju dolga drzavnega proracuna investitorjem z
rednimi objavami - osveZitev predstavitve za investitorje na spletni strani, priprava in posiljanje s
tem povezanih novic v tako imenovanem novi¢niku (angl. newsletter) po e-posti in redno
osvezevanje informacij na spletni strani, namenjeni morebitnim investitorjem in drugim
pomembnim subjektom, kot so bonitetne agencije in Mednarodni denarni sklad.

— spodbujanje tujih investitorjev k investiranju v dolzniske vrednostne papirje krajSe ro¢nosti do
enega leta;

— zagotavljanje tekoce obves¢enosti bonitetnih agencij o dosezenih reformnih ciljih in politikah
drzave.

5.3.2. Merila za doseganje cilja

— Delez novih investitorjev pri izdaji vrednostnih papirjev, tako z vidika geografske porazdelitve
kot vrste investitorja.
— razprsitev izdanih dolZzniskih vrednostnih papirjev po vrsti vrednostnega papirja.

5.3.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja

i. Aktivnost: izvedba obiska investitorjev
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo
Rok: neprekinjeno oziroma po potrebi ob izdaji dolZniskega

vrednostnega papirja
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ii. Aktivnost:

Odgovornost:
Rok:

iii.  Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

seznanjanje investitorjev s podatki o zadolZevanju in stanju
dolga drzavnega proracuna
generalni direktor Direktorata za zakladnistvo
redno mesecno ali ¢etrtletno obvescanje

preverjanje moznosti izdaje drugih vrst dolgoro¢nih dolZzniskih
vrednostnih papirjev

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja Sektorja za
izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

neprekinjeno v odvisnosti od trznih razmer

5.3.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo

Tveganje

Neizvedba Zelenega
obiska investitorja.

Pomemben
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Majhna

Obvladovanje

Poleg osebnega stika z
investitorjem je z njim
mogoce komunicirati tudi na
daljavo z uporabo
elektronskih sredstev,
videokonference, vendar je to
glede na naravo poslovanja
manj ucinkovito. Redno
posiljanje porocil
investitorjem (newsletter) ob
pomembnej$ih dogodkih v
Republiki Sloveniji po e-posti.
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5.4. Strateski cilj 4: Povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev ter razvoj

sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev

54.1.

Podrobnejsa opredelitev cilja

Ustrezna likvidnost slovenskih referen¢nih drzavnih obveznic na sekundarnem trgu omogoca ucinkovito

oblikovanje realne trzne cene drzavnih vrednostnih papirjev. V Direktoratu za zakladnistvo se bodo

izvajale te aktivnosti za doseganje vecje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev:

5.4.2.

5.4.3.

ii.

uradnim vzdrZevalcem likvidnosti, tj. bankam primarnim vpisnicam, se ponudi moznost izvajanja
repo poslov z dolzniskimi vrednostnimi papirji Republike Slovenije, ki kotirajo na uradni trgovalni
platformi za vzdrzevanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev, za namene poravnave poslov;
dnevno in mesecno se izvajata spremljanje in ocenjevanje vseh bank, ki sodelujejo kot primarne
vpisnice in uradne vzdrzevalke likvidnosti;

preverja se moznost izvajanja odkupov obveznic Republike Slovenije, ki bodo umaknjene z MTS
Slovenija, ko bodo dosegle krajso ro¢nost od doloc¢ene;

preverja se moznost povecanja nominalne izdaje obveznic, ki so bile izdane v prej$njih letih in
imajo nominalno vrednost izdaje niZjo od aktualne nominalne visine referenéne obveznice, z
dodatno izdajo teh obveznic na sindicirani ali avkcijski nacin.

Merila za doseganje cilja

Izra¢un dnevnih indeksov uspes$nosti primarnih vpisnikov;

izra¢un mesec¢ne uspesnosti primarnih vpisnikov;

izra¢un posameznih kazalnikov likvidnosti sekundarnega trga;

analiza sekundarnega trga drzavnih obveznic in primerjalna analiza z drugimi primerljivimi trgi;
analiza uspesnosti izvedbe avkcije odkupa in/ali zamenjave obveznic na sekundarnem trgu.

Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja

Aktivnost: spremljanje likvidnosti sekundarnega trga slovenskih drzavnih
obveznic
Odgovornost: vodja Sektorja za izvrSevanje transakcij in za upravljanje

likvidnosti ter vodja Sektorja za analize, upravljanje s tveganji in
finan¢no statistiko
Rok: dnevno oziroma mese¢no

Aktivnost: Izvajanje repo poslov z obveznicami za krepitev likvidnosti
referen¢nih obveznic
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Odgovornost:

Rok:
iii.  Aktivnost:
Odgovornost:

Rok:
iv. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo, vodja Sektorja za
izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti ter vodja
Sektorja za zaledne operacije in glavne knjige zakladnice

v odvisnosti od trznih razmer

izvedba dolzniskih

transakcij odkupa in/ali

vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu

zamenjave

vodja Sektorja za izvrSevanje transakcij in za upravljanje
likvidnosti

v odvisnosti od trznih razmer

izvedba avkcije dolgoro¢nih dolZzniskih vrednostnih papirjev z
uporabo finan¢ne platforme Bloomberg

vodja Sektorja za izvrSevanje transakcij in za upravljanje
likvidnosti

v odvisnosti od trznih razmer

5.4.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo
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Nedelovanje aplikacije »e- | Pomemben | Srednja | Da | Zagotovljena je priprava analiz
ZKL« zaradi napake v njej. z uporabo drugih orodij (MS
Office Excel).
Nedelovanje aplikacije »e- | Pomemben | Srednja | Ne | Zagotoviti sprotni nadzor in
ZKL« zaradi napake zunaj vzdrzevanje na ravni
aplikacije  (nedelovanje zmogljivosti  streznika na
streznika). Ministrstvu za finance
Republike Slovenije.
Nedelovanje spletne | Pomemben | Srednja | Ne |Treba bi bilo zagotoviti
povezave na racunalniku stabilnejso spletno povezavo,
za izvedbo avkcije (dostop ki bi hkrati omogocala hitrejsi
do financ¢ne platforme in zanesljivejsi prenos
Bloomberg) in  izpad podatkov. V veljavi so pravila
izvedbe avkcije avkcije, ki predpisujejo mozZne
vrednostnih papirjev ukrepe.
oziroma analize odkupa
vrednostnih papirjev.
Nedelovanje dostopa do | Pomembno | Srednja | Da | Zagotovljena moznost
sistema CRVP KDD in posiljanja poravnalnih
onemogocena poravnava instrukcij mna KDD  po
posojila vrednostnih elektronski posti s podpisom
papirjev. SIGOV-CA.
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5.5. Strateski cilj 5: Nadaljnja centralizacija in konsolidacija sredstev sistema enotnega

zakladniskega ra¢una drzave ter nadaljnji razvoj aplikativnega sistema EZRLKV

5.5.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Denarna sredstva sistema enotnega zakladniskega ra¢una (v nadaljnjem besedilu: EZR) drzave upravlja v

okviru Ministrstva za finance Republike Slovenije upravljavec sredstev sistema EZR drZave. Razvoj

sistema EZR drzave je usmerjen v doseganje nadaljnjega zdruZevanja (vkljucevanje EZR ob¢in v EZR

drzave) in konsolidacije denarnih sredstev javnega sektorja (pokritje likvidnostnih potreb subjektov v

sistemu EZR drzave s posojili, za katera so viri vracila znani). Vse to bi prispevalo k Se vedji preglednosti

javnofinanc¢nih tokov in upravljanja denarnih sredstev javnega sektorja.

5.5.2. Merila za doseganje cilja

— Vkljucevanje dodatnih EZR ob¢in v EZR drzave;
— povecanje obsega danih posojil iz denarnih sredstev sistema EZR drzave.

5.5.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja

i. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

ii. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

nadaljevanje vkljuc¢evanja EZR ob¢in v EZR drzave

generalni direktor Direktorata za zakladni$tvo ter vodja
Sektorja za izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti
postopno, v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija

povecanje obsega danih posojil iz denarnih sredstev sistema
EZR drzave

generalni direktor Direktorata za zakladni$tvo ter vodja
Sektorja za izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti
postopno, v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija
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5.5.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo
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Preobremenjenost kadrov. | Pomemben | Visoka Delno | Zagotavljanje ustreznega
stevila kadrov v skladu s
povecevanjem obsega
dela.
Majhen interes obc¢in za | Pomemben | Srednja/ | Delno | Obves¢anje  obc¢in  in
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5.6. Strateski cilj 6: Zagotovitev neprekinjenega razvoja aplikativnega sistema EZRLKV

5.6.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Aplikacija EZRLKYV funkcionalno podpira upravljanje in ra¢unovodenje denarnih sredstev sistema EZR
drzave. V spletni in namizni aplikaciji EZRLKV so omogoceni sklepanje in potrjevanje poslov v sistemu
EZR drzave in zunaj njega, potrjevanje obrazcev IOP, spremljanje placilnega prometa po posameznih
podracunih sistema EZR drzave in na EZR drzave pri centralni banki ter obdelava placilnih nalogov
zakladniskega podracuna. Aplikacija se izvaja na infrastrukturi Ministrstva za finance Republike
Slovenije, hkrati pa neposredno dostopa tudi do informacijske infrastrukture U]JP.

Aplikacija je razvita tako, da bi jo lahko uporabljale tudi ob¢inske finan¢ne sluzbe kot upravljavke EZR
ob¢in, ¢e bi prevzele nacin aktivnega upravljanja denarnih sredstev sistema EZR ob¢ine. Ministrstvo za
finance je odgovorno za razvoj in vzdrzevanje aplikacije in sistemske podpore za delovanje aplikacije ter
izvedbo storitev svetovanja pri uporabi aplikacije.

Zaradi povecevanja Stevila uporabnikov aplikacije EZRLKV (2. septembra 2025 je bilo z veljavnim
certifikatom registriranih 769 uporabnikov spletne in 11 uporabnikov namizne aplikacije), zahtev po
visoki stopnji odzivnosti aplikacije pri izvajanju postopkov (prenos denarnih sredstev v EZR in navzven
v realnem casu) in zaradi vsakodnevne uporabe je zagotavljanje vzdrzevanja in nadgrajevanja aplikacije
EZRLKYV (tako namizne kot tudi spletne) klju¢no.

50



5.6.2. Merila za doseganje cilja

— Zagotovitev nemotene izvedbe placil proracunskih uporabnikov, vklju¢enih v sistem EZR drZave;
— zagotovitev moznosti za nadaljnje vzdrZevanje aplikacije EZRLKYV;

— zagotovitev ustrezne terminalske opreme, ki bo omogocila nadaljnje uspesno delovanje aplikacije
EZRLKV.

5.6.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja

i. Aktivnost: zagotovitev nemotene izvedbe placil subjektov, vkljuc¢enih v
sistem EZR drzave;
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo ter vodja
Sektorja za izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti
Rok: v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija
ii. Aktivnost: zagotovitev moznosti za nadaljnje vzdrzevanje aplikacije
EZRLKV
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo, vodja Sluzbe za
informacijske tehnologije in storitve ter projektna skupina
Rok: v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija
iii. Aktivnost: zagotavljanje ustrezne terminalske opreme, ki bo omogocila

nadaljnje uspesno delovanje aplikacije EZRLKV

Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo, vodja Sluzbe za
informacijske tehnologije in storitve ter projektna skupina

Rok: v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija

5.6.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo
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Nezmoznost nadgrajevanja | Pomemben | Srednja Delno Zagotovitev finan¢nih
informacijske podpore sredstev.  za  nemoteno
(EZRLKV). vzdrZzevanje.
Preobremenjenost kadrov. | Pomemben | Srednja Delno Zagotavljanje = ustreznega

Stevila kadrov v skladu s
povecevanjem obsega dela
in njihovega izobrazevanja.

Tveganje pri izbiri | Pomemben | Srednja Delno Predstavitev pomembnosti

zunanjega izvajalca. posebej za potrebe
ministrstva razvite
aplikacije.
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5.7. Strateski cilj 7: Zagotovitev razvoja, u¢inkovitosti in odzivnosti informacijskega sistema
o zadolZenosti sektorja drzava

5.7.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

VzdrZzevanje in nadgradnja aplikacije e-ZKL, ki zagotavlja zbirko podatkov za vodenje, sporocanje in
upravljanje dolga drzavnega proracuna ter orodje za nemoteno servisiranje tega. Nadgradnje aplikacije e-
ZKL omogocajo prilagoditve dodatnim funkcionalnostim, ki izhajajo iz poslovanja, in spreminjajo¢im se
zahtevam izmenjave z drugimi sistemi.

Vzdrzevanje in nadgradnja informacijske podpore za e-Dolg na ravni drzave, ki bi zagotovila
uporabnikom prijaznejso in hitrejSo pripravo porocil o zadolZenosti pravnih oseb javnega sektorja iz 87.
¢lena ZJF. Enako velja za aplikativno podporo in poro¢ilni sistem za izdana drzavna porostva.

Ustrezno vzdrzevanje porocilnega sistema - podpore o pridobivanju osvezenih in pravilnih podatkov o
zadolZevanju ter stanju zadolZenosti obcin.

Projekt vzdrZevanja in potrebnih nadgradenj informacijskega sistema za dolg, zadolZevanje in porostva
(DZP) je klju¢en za pridobivanje zanesljivih in natan¢nih podatkov o zadolZenosti subjektov, vkljucenih v
sektor drzava, v realnem ¢asu na zahtevo odlo¢evalcev in uporabnikov. Gre za aplikativno podporo, ki je
opredeljena kot kriti¢na infrastruktura v Republiki Sloveniji.

5.7.2. Merila za doseganje cilja

— Zagotoviti pogodbeno pokritje za nadgradnjo in vzdrzevanje aplikativne podpore DZP-05 (dolg,
zadolZevanje in porostva), potem ko veljavna pogodba o vzdrzevanju in nadgradnji potece v letu
2028;

— zagotovitev ustrezne, tj. zmogljive strezniske opreme, ki bo omogocila zanesljivo in odzivno
delovanje aplikacij na posodobljeni tehnologiji .NET.

5.7.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za izpolnitev cilja

i. Aktivnost: zagotoviti pogodbeno pokritje DZP o nadgradnji in

vzdrZevanju obstojece aplikativne podpore

Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladniStvo, generalni
direktor Direktorata za javno premoZenje, generalna
direktorica Direktorata za proracun ter vodja Sluzbe za
informacijske tehnologije in storitve

Rok: pogodba DZP 04 velja za obdobje 2023-2028. Zagotoviti
pogodbeno pokritje po njenem poteku v oktobru 2028 za
prihodnje stiriletno obdobje.
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5.7.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi se tveganja obvladujejo

Tveganje

Dolgotrajnost postopka izvedbe

javnega mnarocila in podpisa
pogodbe z izbranim izvajalcem.

Pomemben
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Srednja

Obvladovanje

Da

seznanitev
odlocevalcev, tj. vodij
direktoratov in SITS o
priblizevanju roka poteka
pogodbe. Vodja projektne
skupine  vsako leto
pripravi  poroc¢ilo o
izvajanju  investicijskega
projekta v skladu z 58.
¢lenom  Navodila o
finanénem poslovanju
Ministrstva za finance. Z
vsebino  porocila  so
seznanjeni odlocevalci in
projektni svet DZP 04.

Pravocasna

Tveganje pri izbiri zunanjega
izvajalca.

Pomemben

Majhna

Priprava ustreznih
kazalnikov  za  izbiro
ponudnika.

Izdelava projektne
dokumentacije = za  izvedbo
projekta DZP-05, tj. DIIP, PZI in
IP.

Pomemben

Majhna

Oblikovanje  strokovne
skupine za  pripravo
zahtevane dokumentacije
iz direktoratov DJP, DZ,
DP in SITS.
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