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1. UVOD

Namen Srednjero¢ne strategije upravljanja javnega dolga za obdobje 2023-2025 je
dolocitev strateskih ciljev, ki jih zasleduje Ministrstvo za finance pri zadolzevanju
drzave in upravljanju z dolgom drzavnega prorac¢una.

Strategija uposteva makroekonomske in monetarne razmere, ki so se v letu 2022 izrazito
spremenile. Izpostavljena so tveganja recesije v okolju visoke inflacije ter nadaljnjega
poglabljanja rusko-ukrajinske krize. EU je zaradi geografske bliZine vojne v Ukrajini in
visoke odvisnosti od uvoza energentov iz Rusije med najbolj izpostavljenimi razvitimi
gospodarstvi. Osrednji ekonomski izziv evrskega obmodja je postala visoka inflacija, saj
se zaradi rusko-ukrajinske krize zvisujejo globalne cene surovin, hrane in energije ob Ze
izpostavljenih motnjah v dobavnih verigah. Presezek na tekocem ra¢unu placilne bilance
evrskega obmocja se ob visokih cenah energentov in hrane zmanjsuje kljub ugodnim
gibanjem kazalnikov zunanje konkurenc¢nosti evrskega obmocdja.

ECB je v letu 2022 pricela z restriktivno denarno politiko v boju zoper inflacijo, tako po
kriteriju dinamike sprejemanja odlocitev kot visine povecanj klju¢nih referen¢nih
obrestnih mer, ki ji ni primerjave v novejsi zgodovini. Obrestna mera za mejni depozit
se je od zacetka leta 2022 povecala z -0,50 % na 1,50 %, obrestna mera za operacije
glavnega refinanciranja z 0,00 % na 2,00 % ter obrestna mera za mejno posojilo z 0,25 %
na 2,25 %. ECB je pred tem zakljucila neto nakupe sredstev. Zvisevanje referen¢nih
obrestnih mer ECB se preko transmisijskega mehanizma denarne politike odraza v rasti
zahtevane donosnosti na dolzniskih kapitalskih trgih drzav evrskega obmocja. Rast
zahtevane donosnosti se kaze predvsem kot posledica rasti evrske srednje obrestne
zamenjave, ki danes predstavlja pretezni deleZ zahtevane donosnosti, in sicer z razli¢no
intenziteto pri razli¢nih ro¢nostih. Preostali del v strukturi obrestne mere predstavlja
kreditni pribitek, ki je lasten Republiki Sloveniji.

Srednjeroc¢na strateska usmeritev in prizadevanje Ministrstva za finance tudi v obdobju
2023 - 2025 ostajata enaka. Kljub zahtevnim ekonomskim in fiskalnim okolis¢inam kot
posledice pandemije Covid-19 in zaostrenih geopoliti¢nih razmer v svetu se ohranijo
doseZene ugodne bonitetne ocene Republike Slovenije, s ¢imer se krepi odpornost na
rast kreditnega pribitka.

Z vzpostavitvijo evrske krivulje donosnosti do 60 let in z izboljSano metriko tveganj
portfelja dolga drzavnega proracuna v zadnjih letih ter oblikovanjem visokih likvidnih
rezerv drzavnega proracuna je omogocen optimalnejsi polozaj in fleksibilnost pri
nacrtovanju vstopanja na dolZzniske kapitalske trge, Se posebno v negotovih razmerah.
Prav tako Republika Slovenija ohranja Sirok dostop do virov financiranja z ustrezno
razporejenimi odplacili dolga po letih. Vzdrznost in s tem obvladljiva dinamika javnega
dolga sta pomembni za investitorje v vrednostne papirje Republike Slovenije.



Dolg sektorja drzava, izrazen v delezu BDP, je relevanten kriterij z vidika presoje
kreditnega tveganja (pribitka) in posledi¢no zahtevane donosnosti. Konec leta 2021 je
dolg sektorja drzava znasal 38.877 milijonov EUR ali 74,5 % BDP. S tem se Slovenija
uvrsca nizje od povprecja evrskega obmocja (95,4 % BDP) in EU povprecja (87,9 % BDP).

Evropska komisija je v razpravo posredovala predlog prenove fiskalnih pravil v okviru
Pakta stabilnosti in rasti, ki bodo predvidoma zacela veljati z letom 2024. Predlog ukinja
pravilo o potrebni hitrosti znizevanja dolga v visini 1/20 in vpeljuje zahtevo do drzav
¢lanic EU, ki so visoko ali srednje zadolZene, da same pripravijo nacért zniZevanja dolga,
s ¢emer bi bile bolj zavezane njegovemu izpolnjevanju.

1.1. Pravna podlaga za zadolZevanje drzave

Klju¢na zakona, ki urejata zadolZevanje drzave, sta veljavni Zakon o javnih financah (v
nadaljevanju: ZJF) ter vsakokratni Zakon o izvr$evanju prora¢una Republike Slovenije.

Veljavni ZJF v 81. ¢lenu doloca, da se drzava za izvrSevanje drzavnega prorac¢una v
teko¢em prora¢unskem letu lahko zadolzi doma in v tujini do viSine primanjkljaja
bilance prihodkov in odhodkov, ra¢una finan¢nih terjatev in nalozb ter odplacila glavnic
dolga, ki zapadejo v placilo v tekocem proracunskem letu in do viSine, potrebne za
odplacilo glavnic dolga drzavnega proracuna, ki zapadejo v placilo v prihodnjih dveh
proracunskih letih.

V skladu s 84. ¢lenom veljavnega ZJF se zadolzevanje za financiranje izvr$evanja
drzavnega proracuna in za upravljanje z drzavnim dolgom 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 rac¢unu financiranja pa je doloc¢en v
vsakokratnem Zakonu o izvrSevanju prorac¢una Republike Slovenije.

1.2. Instrumenti in dinamika zadolZevanja

Struktura instrumentov zadolzevanja, razmerje med kratkoro¢nim in dolgoro¢nim
financiranjem in dinamika zadolZevanja se nac¢rtujejona podlagi strateskih ciljev in nacel
zadolzevanja za proracun Republike Slovenije in ocenjene dinamike proracunskih
denarnih tokov. Izbor instrumentov financiranja je pomemben dejavnik oblikovanja
krivulje donosnosti drzavnih obveznic in izboljSevanja ravni likvidnosti sekundarnega
trga slovenskih drzavnih vrednostnih papirjev. Izbor instrumentov je odvisen od trznih
pogojev, pri cemer lahko notranji in zunanji dejavniki oZijo njihov nabor in dolocajo tudi
¢asovno komponento izdaje vrednostnih papirjev. Poglavitno nacelo je predvidljivost ob
ohranjanju najvedje mozne proznosti izvedbe zadolZevanja. Le tako se je pri izvedbi
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zadolZevanja mogoce primerno odzivati na spremembe trznih razmer. Kot primarni
instrument financiranja preteznega dela potreb drzavnega proracuna je predvideno
zadolZevanje z izdajo drzavnih obveznic in zakladnih menic.

1.2.1. Kratkoro¢ni instrumenti zadolzevanja

Predvideni nabor kratkoro¢nih instrumentov zajema 3-, 6- in 12-mese¢ne zakladne
menice, zadolZevanje v okviru sistema enotnega zakladniskega ra¢una drzave ter druge
trzno uveljavljene kratkoro¢ne instrumente, kot je instrument zac¢asne posoje obveznic
(repo posli). Zadolzevanje z izdajami zakladnih menic se bo predvidoma izvrsevalo na
avkcijski nacin.

1.2.2. Dolgoro¢ni instrumenti zadolZevanja

V okviru dolgoro¢nih instrumentov zadolZevanja je kot primarni instrument
predvidena javna izdaja drzavnih obveznic, na evropskem ali drugih trgih, na sindiciran
ali avkcijski nac¢in, kot nova ali dodatna izdaja obstoje¢ih obveznic. Drugi moZzni
dolgoroc¢ni instrumenti zadolZzevanja so lahko avkcije 18-mese¢nih zakladnih menic,
izdaja obveznic, namenjena omejenemu krogu investitorjev (zasebni plasma), ban¢na
posojila, »Schuldschein« ali drugi dolgoro¢ni instrumenti zadolZevanja, uveljavljeni na
finan¢nem trgu.

1.3. Strateski okvir upravljanja z dolgom v srednjero¢nem obdobju 2023-2025

Strategija temelji na strateskih ciljih upravljanja z dolgom v obdobju 2023-2025, 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, obrestnim in drugimi trznimi tveganji;

3. Siritev investicijskega zaledja za krepitev stalnega in zanesljivega dostopa do
virov financiranja in u¢inkovito komuniciranje z relevantnimi mednarodnimi
ustanovami;

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

5. nadaljnja centralizacija in konsolidacija sredstev sistema enotnega zakladniskega
racuna drzave;

6. zagotovitev kontinuiranega razvoja aplikativnega sistema EZR drZzave;

7. zagotovitev kontinuiranega razvoja, uc¢inkovitosti in odzivnosti informacijskega

sistema kontrol in podatkov o zadolZenosti sektorja drzava.



Osrednji operativni cilji upravljanja z drzavnim dolgom, ki se jim bo sledilo v
prorac¢unskih letih 2023-2025 na dolznigkih kapitalskih trgih, so naslednji:

. ucinkovito upravljanje z ro¢nostnim profilom dolga z vidika razmerja med
stro$ki financiranja in tveganjem refinanciranja dolga drZzavnega proracuna;
. siritev in krepitev investicijskega zaledja, tako glede vrste investitorja kot z

vidika geografske porazdelitveter z diverzifikacijo instrumentov financiranja,
kar vkljuc¢uje potencialno prisotnost z novo izdajo slovenskih obveznic na
primarnem globalnem trgu (ZDA, Japonska);

. upravljanje z dolgom drzavnega proracuna znotraj ciljnih vrednosti dolga
sektorja drzava;

. krepitev likvidnosti evrske SLOREP krivulje donosnosti Republike Slovenije
preko izvajanja inStrumenta zacasne posoje SLOREP obveznic Slovenije bankam
primarnim vpisnicam (repo posli).



2. 1ZHODISCA STRATEGIJE ZA OBDOBJE 2023-2025

2.1. Makroekonomsko in finan¢no okolje

Zaradi geografske bliZine vojne in moc¢ne odvisnosti od uvoza energentov iz Rusije je
EU med najbolj izpostavljenimi razvitimi gospodarstvi. Drzave ¢lanice EU so glede na
podatke SURS v letu 2020 iz Ruske federacije uvozile 24,4 % vse razpoloZljive energije.
Najvec¢ so uvozile zemeljskega plina (41,1 % vsega bruto razpolozljivega) in naftnih
proizvodov (36,5 %). Slovenija je iz Ruske federacije uvozila 17,6 % razpoloZljive energije
(vsaj posredno, saj je po ocenah 80 % uvoza iz Avstrije dejansko iz Ruske federacije). Po
viru energije je iz te drzave uvozila 81,0 % vsega razpoloZljivega zemeljskega plina in
24,9 % naftnih proizvodov.

Obeti gospodarske rasti v evrskem obmocju se ob izrazitih inflacijskih pritiskih,
energetski krizi ter zaostrovanju monetarne politike poslabsujejo. Evropska komisija v
redni jesenski analizi gibanj ocenjuje, da sta pred evropskim gospodarstvom dve leti
skromne rasti BDP, ob zelo neugodnem razvoju zunanjih okolis¢in pa se v vecini drzav
¢lanic pricakuje zacasna tehni¢na recesija (negativna rast BDP v dveh zaporednih
Cetrtletjih).

Fiskalna politika v evrskem obmodju ostaja ekspanzivna zaradi podpore gospodarstvu
in prebivalstvu v razmerah predvsem visokih cen energentov in hrane. Na podlagi
jesenske ekonomske napovedi Evropske komisije se v letu 2022 pri¢akuje javnofinancni
primanjkljaj v EU v vi$ini 3,4 % BDP in v evrskem obmocju (EA) v visini 3,5 % BDP. V
letu 2023 se bo v skladu z napovedjo Evropske komisije zaradi uvajanja novih fiskalnih
ukrepov, vezanih na visoke cene energentov, izdatke za begunce in varnost
javnofinanc¢ni primanjkljaj v EU povecal na 3,6 % BDP in v EA na 3,7 % BDP. Pri tem v
okviru jesenske napovedi Evropske komisije prevladuje ocena, da se bo stanje dolga
sektorja drzava v razmerju do BDP v EU znizalo z 89,4 % BDP v letu 2021 na 84,1 % BDP
v letu 2024, predvsem zaradi uc¢inka imenovalca, tj. nominalne rasti BDP. Med ugodnimi
gibanji v okviru EU izstopa trg dela, saj je stopnja brezposelnosti na zgodovinsko nizki
ravni. Po podatkih Eurostata se je stopnja nezaposlenosti v EU konec septembra 2022
znizala na 6,0 % (6,6 % konec leta 2019) in v EA na 6,6 % (7,4 % konec leta 2019). V
Sloveniji je bila stopnja anketne brezposelnosti v oktobru 2022 4,1-odstotna.

Okrepljeni inflacijski pritiski so v letu 2022 postali srednjerocna tezava evrskega
obmodja. Primarni dejavniki inflacije, ki so se zaceli pojavljati v letu 2021 preko visjih
cen energentov, so se v letu 2022 prelili v vecino proizvodov, ki sestavljajo indeks cen
zivljenjskih potrebscin. Inflacija v Sloveniji, podobno kot v evrskem obmocdju, vztraja na
visokih ravneh in postaja vse bolj siroko osnovana. Evropska komisija ocenjuje stopnjo
inflacije v EU v letu 2022 v visini 9,3 % in za EA 8,5 %, pri ¢emer ocenjuje, da se bo ta v
letu 2023 zniZala, a ostala razmeroma visoko pri 7,0 % (EU) oziroma 6,1 % (evrsko

obmocje ). 5-letna evrska inflacijska zamenjava, ki se uporablja kot ustaljena mera
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inflacijskih pricakovanj s strani trznih udelezencev glede inflacije ¢ez 5 let za obdobje 5-
let na letni ravni, znasa 2,3 %. V dolarskem denarnem obmodju ta znasa 2,5 %.

Zaradi visoke inflacije centralne banke po vsem svetu pospeSeno dvigujejo obrestne
mere. Tudi ECB inflacijske pritiske umirja z dvigi klju¢nih obrestnih mer, kar je imelo
vpliv na moc¢an porast zahtevanih donosnosti na drzavne obveznice. ECB je napovedala,
da bo nadaljevala z dvigi obrestnih mer s ciljem preprecitve prekomernih inflacijskih
pricakovanj, pri ¢emer bo odlocitve o posameznih dvigih zaradi visoke negotovosti
sprejemala na vsakem zasedanju posebej. Trzni udeleZzenci z veliko verjetnostjo
pric¢akujejo, da bo ECB obrestno mero mejnega depozita dvignila do med 2,75% in 3,00
%. Se vedno pa obstaja negotovost glede tega, ali je inflacija dosegla vrh, kjer bodo
podatki o jedrni inflaciji Se posebej relevantni. Tveganje za obrestne mere je tako odprto
navzgor. V okviru normalizacije denarne politike je ECB prekinila z novimi neto nakupi
vrednostnih papirjev in je v fazi reinvestiranja zapadajoc¢ih glavnic obveznic v okviru
pandemic¢nega programa PEPP. Spreminjajo se tudi pogoji ciljno usmerjenih operacij
dolgoroc¢nejsega financiranja (TLTRO III) kot prvi korak k zniZevanju bilan¢ne vsote
ECB. ECB je tudi potrdila, da bo kvantitativno zaostrovanje obravnavala decembra letos.
Pri¢akujemo lahko, da bo ECB prihodnje leto pricela tudi s prodajami vrednostnih
papirjev. ECB je s ciljem preprecitve fragmentacije trga vrednostnih papirjev evrskega
obmocja in zagotovitve ucinkovite transmisije monetarne politike vzpostavila
indtrument za zas¢ito transmisijskega mehanizma monetarne politike (Angl.:
Transmission Protection Instrument).

Delniski trgi so v letu 2021 dosegali zgodovinsko visoke vrednosti, v letu 2022 pa je v
spremenjenih okolis¢inah prislo do izrazite korekcije navzdol. Vrednost indeksa S&P
500, ki vklju¢uje 500 vodilnih podjetij v ZDA, tj. 80 % trzne kapitalizacije, se je od zacetka
leta 2022 zniZala s 4.766 na 4.006, tj. za -15 %. Nestanovitnost indeksa S&P 500 merjena
z VIX indeksom se je v primerjavi z letom 2021 povecala in je v povprecju znasala 25,6
(19,7 v letu 2021). Na dolZzniskih kapitalskih trgih je bil v letu 2022 izkazan izrazit trend
rasti zahtevane donosnosti in posledi¢no zniZzevanje cen obveznic. Zahtevana donosnost
dolgoroc¢ne 10-letne ameriske obveznice je v zacetku leta 2022 znasala 1,49 %, pri cemer
je ta ob koncu novembra 2022 znasala Ze 3,7 %. Nemska 10-letna drzavna obveznica se
je z-0,12 % ob zacetku leta 2022 povisala na 1,9 % ob koncu novembra 2022.

Rast gospodarske aktivnosti v Sloveniji in EU je bila v prvi polovici 2022 Se razmeroma
visoka, predvsem zaradi okrevanja storitvenega sektorja in potro$nje gospodinjstev po
sprostitvi covidnih omejitev. Razmere v drugi polovici leta kazejo na pri¢akovano
ohlajanje gospodarske aktivnosti, kar pa se Se ni odrazilo na trgu dela. Razmere na trgu
dela ostajajo izrazito ugodne, vendar UMAR v jesenski napovedi gospodarskih gibanj
pricakuje, da se bo rast zaposlenosti ob umirjanju gospodarske aktivnosti upocasnila.
Nadaljnje umirjanje gospodarske aktivnosti ponazarja tudi upadanje kazalnika
gospodarske klime, ki je od sredine 2022 pod mejo, ki pomeni kréenje gospodarske
aktivnosti. UMAR za leto 2023 Sloveniji napoveduje 1,4 % realno gospodarsko rast in
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2,6 % v letu 2024. Evropska komisija v svoji jesenski napovedi ocenjuje, da bo rast BDP
v letu 2022 v drzavah ¢lanicah EU znasala 3,3 %, v evrskem obmocdju pa 3,2 %. Za leto
2023 je napovedana rast v visini 0,3 % tako za EU kot EA ter v letu 2024 v visini 1,6 % za
EUin 1,5 % za EA.

Slovenija se je po oceni Mednarodnega denarnega sklada izkazala za izjemno odporno
na posledice pandemije in vojne v Ukrajini, kar izkazuje z visoko gospodarsko rastjo in
zgodovinsko nizko brezposelnostjo.

2.2. Javnofinané¢no izhodisce za stratesko obdobje upravljanja z dolgom

Dolg sektorja drzava Republike Slovenije je konec leta 2019 v delezu BDP znasal 65,4 %.
V letu 2020 je zaradi sprejetih spodbujevalnih fiskalnih ukrepov za omilitev posledic
epidemije Covid-19 dosegel 79,6 % BDP in se nato v letu 2021 predvsem zaradi visoke
nominalne rasti BDP znizal na 74,5 % BDP oziroma za 5,1 odstotne tocke.

Konsolidirani dolg sektorja drzava je konec leta 2021 znasal 38.877 milijonov evrov, kar
je za 1.454 milijonov evrov vec kot leto prej, ko je znasal 37.423 milijonov evrov. Najbolj
se je povecal dolg enot centralne drzave, ki je konec leta 2021 znasal 38.129 milijonov
evrov, leto prej pa 36.758 milijonov evrov. Dolg enot lokalne drZzave se je do konca leta
2021 povecal za 57 milijonov evrov na 949 milijonov evrov. Skladi socialne varnosti
konec leta 2021 niso bili zadolZeni. Dolg sektorja drZava je v letu 2021 predstavljal 1,7-
kratnik letnih prihodkov sektorja drzava (23.296 milijonov evrov). Primarni saldo se je
v letu 2021 zniZal, znizal se je tudi strosek proracuna za obresti, kar je prikazano v Tabela
1.

Tabela 1: Izbrani klju¢ni javno-finan¢ni parametri z vidika priprave strategije

2019 2020 2021 E2022
BDP mio EUR 48.533 47.021 52.208 57.921
Realna rast BDP % 35 -4,3 8,2 5,0
Saldo sektorja drzava v % BDP (ESA2010) 0,6 -7,7 -4,7 -3,8
Primarni saldo sektorja drzava v % BDP 2,3 -6,1 -3,4 -2,6
Dolg sektorja drzava mio EUR (ESA2010) 31.751 37.423 38.877 41.425
Dolg sektorja drzava v % BDP (ESA2010) 65,4 79,6 74,5 71,5
Obresti (D.41) sektorja drzava % BDP (ESA2010) 1,7 1,6 1,2 1,1

Vir: SURS, UMAR, Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022

Ministrstvo za finance je v letu 2021 prvi¢ na evrskem dolzniskem kapitalskem trgu
izdalo obveznice z negativno obrestno mero (donosnost do dospetja) 10 letne ro¢nosti
v skupni visini 2,15 milijarde evrov. Prav tako je Ministrstvo za finance v juliju 2021 prvi¢
izdalo evrsko trajnostno obveznico 10-letne ro¢nosti oziroma zagotovilo namensko
trajnostno financiranje po kriterijih ESG (Environmental, Social, and Governance - ESG) v
vidini 1 milijarde evrov.
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Slika 1 prikazuje zadolZenost drzav EU-27 ob koncu leta 2021. Glede na visino dolga
sektorja drzava v razmerju do BDP se Republika Slovenija (74,5 % BDP) uvrsc¢a niZje od
povprecja drzav EU-27 (87,9 % BDP) in povpredja drzav evrskega obmocja EA-19 (95,4
% BDP).

Slika 1: Stanje dolga sektorja drzava konec leta 2021 v drZzavah ¢lanicah EU
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Vir: Eurostat, 25.

2.21. Pravilo dolga iz Pakta stabilnosti in rasti

Evropska komisija je zaradi izbruha pandemije Covid-19 v letu 2020 zac¢asno odpravila
(suspendirala) omejujoca fiskalna pravila, vklju¢no s Pravilom o dolgu, ki tako v
obdobju 2020-2023 ni zavezujoc¢. Do takrat je veljalo, da drzave ¢lanice, ki so izstopile iz
postopka preseznega javnofinan¢nega primanjkljaja, morajo izpolnjevati pravilo glede
zmanjSevanja preseznega dolga, tj. dolga nad 60 % BDP. Predpisana je bila potrebna
hitrost zmanjSevanja dolga. Pogoja "zadostna mera zmanjSevanja" in "zadovoljiva
hitrost" sta opredeljena v Uredbi 1467/97 in izpolnjena, ¢e se presezni dolg, upostevajoc
tri leta, ki sledijo referen¢ni vrednosti, v povpredju znizuje s hitrostjo 1/20 letno, t. i.
razvoj dolga s pogledom nazaj (angl. backward-looking measure). Uredba sicer
natancneje doloca, kako se bo presojala zadovoljiva hitrost zmanjSevanja dolga v
prehodnem obdobju upostevaje korekcijo cikla (angl. Cyclically adjusted debt/GDP
ratio) in razvoj dolga s pogledom naprej (angl. forward-looking measure), ko se v
izra¢un vzamejo podatki Evropske komisije brez spremembe politik. Prehodno triletno
obdobje je za Republiko Slovenijo veljalo v letih 2016-2018.

Predvsem kot odgovor na spremenjene razmere je Evropska komisija v razpravo
posredovala predlog novih fiskalnih pravil, ki bi lahko zacela veljati z letom 2024.
Prenovljen koncept novih pravil temelji na logiki vzdrznosti dolga, to je izkazati v
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projekciji sposobnost drzave, da ob pojavu makroekonomskih in javnofinanénih Sokov
izkaZze sposobnost tekocega servisiranja obveznosti, ki izvirajo iz njene pretekle in
prihodnje javnofinancne politike, ter prepri¢ljivo izkazati sposobnost drzave
kontinuiranega vecletnega zniZevanja dolga v razmerju do BDP. Ukinja se pravilo o
potrebni hitrosti znizevanja dolga in se vpeljuje hitrost, ki je prilagojena vsaki drzavi
¢lanici posebej. To zagotavlja vecjo fleksibilnost, a se hkrati krepi nadzor. Cilj je, da
visoko in srednje zadolZene drZave ¢lanice, v okviru predlaganega novega sveznja pravil
pripravijo naért znizevanja dolga. Pri¢akuje se, da bo z lastnim nacrtom vsaka drzava
¢lanica laZje zagotavljala zavezanost k njegovemu izpolnjevanju.

Na podlagi zadnje revizije letne ocene BDP in konsolidiranega dolga sektorja drzava s
strani SURS je ta konec leta 2021 znasal 74,5 % BDP. Za leto 2022 Ministrstvo za finance
dolg sektorja drzava ocenjuje v visini 71,5 % BDP. Nacrtuje tudi, da se bo do konca leta
2025 dolg sektorja drzava v razmerju do BDP znizal na 68,5 % BDP.

Slika 2 prikazuje, da se je postpandemic¢ni proces zniZevanja dolga sektorja drzava
Slovenije v razmerju do BDP pricel z letom 2021. Ocenjuje se, da se bo ta nadaljeval
predvsem preko nominalne rasti BDP in postopnega zniZevanja likvidnostnih rezerv
drzavnega proracuna. Razvoj konsolidiranega dolga sektorja drzava Slovenije je Ze od
leta 2020 skladen s Pravilom o dolgu iz Pakta stabilnosti in rasti.

Slika 2: Konsolidiran dolg sektorja drzava v obdobju 2020 - F2025 v % BDP
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Vir: Ministrstvo za finance, 24. 11. 2022

Na uspesnost doseganja strateskih ciljev upravljanja z dolgom in njegovega
zmanjSevanja bodo primarno vplivali sprejeti proracuni za stratesko obdobje in izgledi
za gospodarsko rast v srednjerocnem obdobju. Spostovanje fiskalnega pravila in
zavezanost strukturnim reformam so primarnega pomena, saj neposredno vplivajo na
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kreditno (bonitetno) oceno drZzave ter njen strosek zadolZevanja in s tem vzdrZnost
dolga.

2.3. Razvoj in ocena dolga sektorja drzava v letu 2022

Ministrstvo za finance je v letu 2022 zagotovilo dolgoro¢no financiranje drzavnega
prorac¢una na evrskih dolzniskih kapitalskih trgih z izdajo novih obveznic, z dodatnimi
izdajami obstojecih obveznic in z izdajo osemnajstmese¢nih zakladnih menic v skupni
visini 4.625 milijonov EUR ter kratkoro¢no financiranje drzavnega proracuna z
zakladnimi menicami v visini 193 milijonov EUR. Povprec¢na tehtana obrestna mera
izdanega dolgoro¢nega dolga v evrih v letu 2022 znasa 1,41 % in tehtana povprecna
ro¢nost izdanega dolga 13,9 leta.

Ministrstvo za finance je bilo v letu 2022 izrazito proaktivno pri upravljanju z dolgom
drzavnega proracuna. Izvrsenih je bilo Sest transakcij upravljanja z dolgom, med njimi
osma po vrsti medvalutna USD-EUR. IzvrSeno financiranje in upravljanje z dolgom
nazorno prikazuje Slika 3.

Slika 3: IzvrSeno zadolZevanje in upravljanje z dolgom drzavnega proracuna v letu 2022
skozi optiko odplacil glavnic dolga
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Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022
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Postpandemicni proces zniZevanja dolga sektorja drzava v razmerju do BDP se je pricel
z letom 2021 (Tabela 2). Ocenjuje se, da se bo nadaljeval predvsem preko nominalne rasti
BDP in postopnega zniZevanja likvidnostnih rezerv drZzavnega proracuna. Za leto 2022
Ministrstvo za finance dolg sektorja drZava ocenjuje v visini 71,5 % BDP.

Tabela 2: Stanje in ocena dolga sektorja drzava za leto 2022

2019 2020 2021 E2022
Dolg sektorja drzava v mio 31.751 37.423 38.877 41.425
EUR (ESA2010)
BDP v mio EUR (tekoce cene) 48.533 47.021 52.208 57.921
Dolg sektorja drzava v % BDP 65,4 79,6 74,5 71,5
Pravilo o dolgu v % BDP 72,8 Suspendirano | Suspendirano | Suspendirano
Obresti (D.41) sektorja drzava 1,7 1,6 1,2 11
v % BDP (ESA2010)

Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022

Hitrost zniZevanja dolga sektorja drzava v razmerju do BDP je v Sloveniji visja v
primerjavi s povpredjem EU in EA. Za leto 2022, kot izhaja iz podatkov v. AMECO
podatkovni bazi Evropske komisije za EA-19 in EU-27, je ta razlika ocenjena v visini
- 22,1 o.t. BDP pod povpre¢jem EA-19 in -14,5 o.t. BDP pod povprecjem EU-27 (Slika 4).

Slika 4: Konsolidiran dolg sektorja drzava v obdobju 2015 - E2022 v primerjavi z EA in
EU v % BDP

110
100

2016

E2022

2017

2018

Slovenija
Vir: Eurostat, EK AMECO podatkovna baza, Ministrstvo za finance, 25.11.2022
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24. Karakteristike dolga drzavnega proracuna

Dolg drzavnega proracuna Republike Slovenije skladno s pravili ESA2010 predstavlja
najvedji delez konsolidiranega dolga sektorja drzava; 94 % v letu 2021. V nadaljevanju
sledi opis bistvenih znacilnosti tega segmenta v strukturi dolga.

Na podlagi izvrSenega financiranja in vseh izvedenih transakcij upravljanja z dolgom
drzavnega proracuna do konca leta 2022 se je povprec¢na preostala ro¢nost do zapadlosti
dolga drZavnega proracuna podaljsala s 5,7 leta v letu 2013 na 10,2 leta v letu 2022.
Povprecni ¢as vezave dolga drzavnega proracuna se je s 4,5 leta v letu 2013 povecalo na
8,5 leta v letu 2022. Hkrati se je povpre¢na obrestna mera celotnega dolga drzavnega
prorac¢una znizala s 4,3 % v letu 2013 na 1,7 % v letu 2022. Povprecna tehtana obrestna
mera izdanega dolgoro¢nega dolga se je v enakem obdobju vseskozi znizevala ter v letu
2021 dosegla -0,08 %. S pricetkom obdobja rastocih obrestnih mer se je v letu 2022 zvisala
na 1,4 %. DoseZena metrika tveganja nakazuje sledenje strateSkemu cilju upravljanja z
dolgom, in sicer znizanju tveganja refinanciranja, tj. podaljSanje povpre¢nega casa
vezave ob hkratnem zniZanju povprec¢ne obrestne mere (Slika 5).

Slika 5: Povprecni preostali ¢as do zapadlosti (AWTM), trajanje (MD), tehtana izdana
obrestna mera (WIY) in implicitna obrestna mera portfelja dolga (IIR) po letih
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MD (LS) 4,7 52 6,7 7,9 7,9 8 8,1 8,9 8,5
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Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022

Obrestni izdatki za servisiranje dolga drzavnega proracuna so v letu 2021 znasali 727
milijonov evrov (1,4 % BDP), kar je za 356 milijonov evrov manj v primerjavi z letom
2014, ko so ti zna$ali 1,083 milijarde evrov (2,9 % BDP). Pomemben del tega znizanja
obrestnih izdatkov predstavlja upravljanje z dolgom drZavnega proracuna.
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Drugi, prav tako pomemben ucinek na obrestne izdatke drZavnega proracuna
predstavlja ugodno zadolZevanje za refinanciranja zapadlega dolga in izvrSevanje
drzavnega proracuna na evrskih dolzniskih kapitalskih trgih. Obrestni izdatki za
servisiranje dolga drzavnega proracuna so v letu 2022 ocenjeni v visini 673 milijonov
evrov (1,2 % BDP). Dinamika izdatkov za obresti drzavnega proracuna, izraZenih v
delezu odhodkov drzavnega proracuna, je prikazana na Napaka! Vira sklicevanja ni
bilo mogoce najti.. Nominalne izdatke drzavnega prora¢una za obresti v EUR in v
odstotku BDP prikazuje Slika 7.

Slika 6: Delez obresti v odhodkih drzavnega prora¢una
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Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022

Slika 7: Obrestni izdatki drzavnega prora¢una nominalno in izrazeno v % BDP
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Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022

Z vidika valutne strukture se je delez dolga drzavnega proracuna, denominiranega v
USD (vse obveznosti se sicer placujejo v evrih), s 25 % v letu 2015 znizal na 2 % v letu
2022. To omogoca Republiki Sloveniji vzdrzevanje optimalnejse valutne strukture dolga
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z vidika razmer na lokalnem evrskem dolzniskem kapitalskem trgu in tudi povecuje
zmogljivost Republike Slovenije, da ob morebitnih zaostrenih razmerah financiranje za
izvrSevanje proracuna izvede na vecdjem globalnem trgu. Valutno strukturo dolga
drzavnega prorac¢una v letu 2022 prikazuje Slika 8.

Slika 8: Dolg drZzavnega proracuna z vidika valutne strukture v letu 2022
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Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022

V prerezu strukture obrestnih mer prevladuje visok delez (99,3 %) dolga s fiksno
obrestno mero.

Osrednje tveganje pri upravljanju z dolgom je upravljanje tveganja refinanciranja. 1z
Slika 9, ki najbolj celovito predstavi izpostavljenost tveganju refinanciranja, je razvidno,
da je zapadlost glavnic obvladljivo razporejena po letih. Tehtana povpre¢na preostala
ro¢nost portfelja dolga znasa v letu 2022 10,2 leta. Komplementarna mera tveganja
pokaze, da 4 % dolga zapade v prihodnjem letu 2023, 10 % v dveh letih (2023-2024) in
31 % v letih 2023-2027.

V letu 2023 v odplacilo zapade 1,5 milijarde evrov glavnic dolga drZavnega proracuna,
kar je primerjalno najnizja vrednost v naslednjem 10-letnem obdobju. V dolo¢enih letih
je zapadlost glavnic relativno vedja, a se z aktivnim upravljanjem oziroma predcasnim
refinanciranjem te izpostavljenosti znizuje. To dokazujejo predc¢asna refinanciranja dela
dolarskih in evrskih obveznic v letu 2022 (USD 5/2023, USD 2/2024, RS66, RS83, RS89),
ki zapadejo v letih 2023, 2024 in 2026. Profil zapadlosti dolga po letih je prikazan na
Slika 9.
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Slika 9: Odplacila glavnic dolga drZavnega proracuna po letih
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Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022

Slika 10 prikazuje obseg odplacil glavnic dolga drzavnega prorac¢una in hkrati tehtano
povprecno kuponsko obrestno mero. Povecana odplacila dolga se pri¢nejo z letom 2026,
pri ¢emer je tehtana kuponska obrestna mera dolga najvisja v letu 2024 (4,5 %).

Slika 10: Odplacila glavnic dolga drzavnega prora¢una in njihova povpre¢na kuponska
obrestna mera po letih
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Razmerje med rezidenti in nerezidenti je, upostevaje imetnisko strukturo dolga
drzavnega proracuna na sekundarnem trgu, 54 % v korist nerezidentov, v kolikor
upostevamo nakupe vrednostnih papirjev s strani Banke Slovenije kot posledico
ukrepov monetarne politike ECB, kar prikazuje Slika 11. Razmerje med rezidenti in
nerezidenti za dolg sektorja drzava je prav tako 54 % v korist nerezidentov (Slika 11).

Slika 11: Struktura dolga drzavnega proracuna Republike Slovenije v obdobju 2000-
2022 glede na rezidentstvo investitorjev
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Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022

2.5. Razvoj bonitetne ocene Republike Slovenije

Republiko Slovenijo ocenjujejo tri najpomembnejse bonitetne agencije, in sicer Standard
& Poor's, Moody's in Fitch Ratings. Na Sliki 12 je prikazano, kako so tri najpomembnejse
bonitetne agencije Republiko Slovenijo ocenjevale od leta 1996. Od druge polovice leta
2011 in v letu 2013 so vse tri agencije veckrat zniZzale bonitetno oceno Republike
Slovenije. Kot razlog za to so navajale tezave v ban¢nem sektorju, slabe gospodarske
razmere in politicno nestabilnost. Od leta 2014 Slovenija belezi pozitiven trend rasti
bonitetnih ocen. Kot glavni razlog agencije navajajo izboljsane makroekonomske
kazalnike (nizka nezaposlenost, visja gospodarska rast v primerjavi z EU in evrskim
obmocdjem), dobickonosen in kapitalsko robusten ban¢ni sistem, sposobnost zniZevanja
dolga v razmerju do BDP ob ugodnem stanju likvidnostnih sredstev enotnega
zakladniskega racuna drzave. Izkazana je tudi odpornost Slovenije na ekonomske vplive
pandemije bolezni Covid-19 in vojne v Ukrajini, saj navkljub temu Slovenija belezi
visoko gospodarsko rast in rekordno nizko brezposelnost.

Stabilni izgled za razvoj bonitetne ocene pri posamicnih kreditnih ocenah bonitetnih

agencij oznacuje, da agencije kot najbolj verjetno ocenjujejo, da bodo v srednjero¢nem
obdobju ocene kreditnega tveganja drzave ostale nespremenjene.
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DoseZena bonitetna ocena ima pomemben vpliv na stroSek zadolZevanja in s tem
vzdrznost dolga, zato je ohranjanje in prizadevanje za izboljSanje bonitetne ocene ena

kljuénih strateskih usmeritev. Pregled razvoja bonitetne ocene Republike Slovenije skozi
¢as prikazuje Slika 12, trenutno stanje pa je povzeto v Tabela 3.

Slika 12: Pregled bonitetne ocene Republike Slovenije skozi ¢as
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Vir: S&P, Moody's, Fitch, 25. 11. 2022
Tabela 3: Bonitetne ocene Republike Slovenije
Agencija ‘ Bonitetna ocena ‘ Obeti
S&P AA- stabilni
Fitch A stabilni
Moody's A3 stabilni
DBRS AH stabilni
Vir: S&P, Moody's, Fitch, DBRS, 22. 11. 2022

Regresijska analiza na vzorcu 18 drzav evrskega obmocja, ki je prikazana na Sliki 13,
pokaze, da bonitetna ocena pomembno vpliva na visino kreditnega pribitka. Visja
bonitetna ocena znizuje kreditni pribitek in obratno. To je Se toliko bolj pomembno, ko
visina kreditnega pribitka v strukturi obrestne mere predstavlja pomemben delez.
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Slika 13: Vpliv bonitetne ocene na visino evrskega 10-letnega kreditnega pribitka drzav
evrskega obmocja
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Vir: Bloomberg, Ministrstvo za finance lastni izrac¢uni, 25. 11. 2022
*Zaradi nerazpoloZljivosti podatkov o kreditnem pribitku za Estonijo ta ni vklju¢ena v analizo.
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3. CILUNE VREDNOSTI RELEVANTNIH JAVNOFINANCNIH
PARAMETROV

Izboljsana metrika tveganj portfelja in obseg likvidnih rezerv drzavnega proracuna,
zagotavlja Sloveniji optimalnejsi poloZaj z vidika fleksibilnosti pri na¢rtovanju vstopanja
na dolzniske kapitalske trge, $e posebno v negotovem okolju geopoliti¢nih zaostrovanj,
povecane nestanovitnosti in rasto¢ih obrestnih mer. Ustvarjene likvidnostne rezerve
drzavnemu proracunu hkrati zagotavljajo absorbcijsko sposobnost mitigiranja
nepredvidenih Sokov z vidika upravljanja trajektorije razvoja dolga sektorja drzava, kar
je relevantno z vidika vzdrzevanja ugodnih bonitetnih ocen.

Srednjerocna strateska usmeritev in prizadevanje ostajata, da se zaradi zahtevnih
ekonomskih in fiskalnih okolis¢in ohranijo doseZene bonitetne ocene Republike
Slovenije S&P: AA-/ Fitch: A/Moody's: A3. Dolgoroc¢ni cilj ostaja, da se kazalci javnih
financ izbolj$ajo do te mere, da bi se Republika Slovenija uspela ustaliti v skupini drzav
z visoko bonitetno oceno pri vseh treh bonitetnih agencijah. Pri S&P je RS v maju 2006
ze dosegla 'AA', julija 2006 pri Fitch 'AA" in julija 2006 pri Moody's 'Aa2'.

Kot prikazuje Tabela 4, se proces zniZevanja dolga sektorja drzava v razmerju do BDP
nadaljuje v prora¢unskem obdobju od leta 2022 naprej predvsem preko nominalne rasti
BDP in postopnega zniZevanja ustvarjenih likvidnostnih rezerv drZavnega proracuna.

Tabela 4: Strateski ciljni parametri razvoja dolga sektorja drzava v srednjero¢nem
obdobju

‘ 2021 E2022 F2023 F2024 F2025
% BDP
Saldo sektorja drzava 47 -3,8 -5,0 2,2 -1,6*
Pr1ma%'n1 saildo 34 26 40 12 0,4
sektorja drzava
Obresti D.41 sektorja "
drzava (ESA2010) 12 L1 10 L1 12
Dolg sektorja drzava 74,5 71,5 71,0 70,0 68,5
mio EUR
Dolg sektorja drzava 38.877 41.425 43.980 45.730 46.849
BDP (tekoce cene) 52.208 57.921 61.951 65.311 68.388

Vir: Ministrstvo za finance, Program stabilnosti 2022-2025 (za leto 2025), UMAR, 23. 11. 2022
* Zadnji razpoloZljivi podatki, vir: Program stabilnosti 2022 (brez sprememb politik); dostopno na: Program-
stabilnosti-2022.pdf (gov.si)

3.1.1. Vzdrznost dolga sektorja drzava

VzdrZnost oziroma obvladljiva dinamika dolga sektorja drzava je osrednjega pomena za
investitorje v vrednostne papirje Republike Slovenije. ViSina obrestne mere je odvisna
od verjetnosti poplacila oziroma pribitka za kreditno tveganje. Slovenija se je z
izboljSano bonitetno oceno priblizala mo¢nejsemu delu drzav evrske skupine, v kolikor
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primerjamo zahtevano donosnost Slovenije s povpre¢no tehtano zahtevano donosnostjo
drzav evrskega obmodja (utez predstavlja BDP posameznih drzav v skupnem BDP
drzav evrskega obmocja). Ob tem je razvidno, da se ob eksogenih Sokih, kot je bil izbruh
pandemije bolezni Covid-19 v letu 2020 in zaostritvi geopoliti¢nih razmer ter energetski
draginjizaradi vojne v Ukrajini v letu 2022, Slovenija nekoliko oddalji od jedrnih drzav
evrskega obmocdja, tj. najvecjih po ustvarjenem BDP.

Slika 14: Zahtevana donosnost do dospetja 10-letnih evrskih obveznic Slovenije v

primerjavi s povprec¢jem evrskega obmocja
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Vir: Bloomberg, Ministrstvo za finance lastni izrac¢uni, 24. 11. 2022

Slika 15 prikazuje odnos med dvema klju¢nima parametroma presoje vzdrznosti dolga
sektorja drzava. Razlika med parametroma 'i-g' predstavlja razliko med povpre¢no
nominalno obrestno mero dolga sektorja drzava (i-implicitna obrestna mera) in
nominalno rastjo BDP (g). Ta v letu 2023 zaradi pri¢akovanih zaostrenih ekonomskih
razmer in s tem nizje rasti BDP postane pozitivna vrednost. Ocena primarnega salda za
stratesko obdobje 2023 - 2025 je negativna.

Navkljub pozitivni vrednosti (i-g) se dolg sicer lahko ustali, v kolikor je primarni saldo
dovolj pozitiven. V tem primeru izziv predstavlja vis§ina nominalnega dolga, saj visji kot
je ta glede na 'i-g', visji pozitivni primarni saldo je potreben za ustalitev dolga. V kolikor
je primarni saldo negativen, potem je potrebna negativna razlika med 'i-g', j. nominalna
rast BDP, ki je ustrezno visja od nominalne implicitne obrestne mere. Z vidika
zagotavljanja vzdrznosti dolga v strateSkem obdobju, v povezavi s hkratnim
upravljanjem tveganja refinanciranja, ustreznega obsega likvidnostnih rezerv drzavnega
proracuna in ob znacilnostih (naklona) evrske krivulje donosnosti Republike Slovenije
se kot dodatna moZnost kaze osredotocenost na izdajo evrskega dolga ustrezne srednje
ali krajSe ro¢nosti. Prav tako je samo visino dolga mogoce regulirati preko ustreznega
zniZevanja denarnih rezerv proracuna in privatizacijskih prilivov, ki se v dolo¢enem
deleZu namenijo za zniZevanje dolga (t. i. angl. Stock- flow adjustments).
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Slika 15: Parametri vzdrznosti dolga sektorja drzava
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Vir: Ministrstvo za finance, 24. 11. 2022

3.1.2. Analiza ob¢utljivosti dolga

Z analizo obcutljivosti dolga za strateSko obdobje 2023-2025 ugotavljamo odzivnost
spremembe visine dolga v razmerju do BDP, v kolikor bi prislo do niZje nominalne rasti
BDP, do dodatnega povecanja obrestnih mer zadolZevanja, povecanja primarnega
primanjkljaja ali vsega navedenega skupaj. Analiza obcutljivosti je izvedena ob
naslednjih predpostavkah:

* financiranje novega zadolZevanja in refinanciranja obstojec¢ega dolga se izvede z
referenéno 10-letno evrsko obveznico, ki v prevladujo¢ih monetarnih razmerah
predstavlja u¢inkovito razmerje med ro¢nostjo in zahtevano donosnostjo;

* referen¢na obrestna mera se v strateSkem obdobju 2023-2025 postopoma poveca
za skupaj 240 b.t.;

* v vsakem strateskem letu za 1,5 o.t. BDP slabse realiziran primarni saldo od
nacrtovanega in

* v vsakem strateSkem letu za 3,0 o.t. niZja nominalna rast BDP v primerjavi z
napovedjo UMAR v septembru 2022.

V analizi obcutljivosti je v okviru neugodnega scenarija izracunana sprememba dolga v
delezu BDP ob predpostavljeni nizji nominalni rasti BDP, povec¢anju obrestne mere in
povecanju primarnega primanjkljaja. Izra¢una se locen in skupen ucinek vseh
predpostavljenih dejavnikov hkrati. Slika 16 prikazuje meje skupnega ucinka vseh
dejavnikov hkrati, tako v neugodnem kot ugodnem scenariju. ZadolZevanje v
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posameznem proracunskem letu u¢inkuje na obrestne izdatke v letih, ki sledijo. Program
financiranja drzavnega proracuna za leto 2022 je v ¢asu priprave strategije izvrsen, zato
analiza obcutljivosti spremembe obrestne mere v preostanku leta 2022 nima vec ucinka.
Delez dolga drZavnega proracuna s fiksno obrestno mero znasa 99,3 %.

Stanje dolga je po osnovnem scenariju nac¢rtovano v visini 68,5 % BDP konec strateskega
obdobja v letu 2025. V kolikor bi prislo do predpostavljenega vsakoletnega znizanja
nominalne rasti BDP, postopnega povecanja referencne obrestne mere in vsakoletnega
povecanja primarnega primanjkljaja bi stanje dolga konec leta 2025 znasalo 75,2 % BDP.

V okviru ugodnega scenarija upostevamo vsakoletno visjo nominalno rast BDP za 1 o.t.,
za 1,0 o.t. BDP boljsi primarni saldo od naé¢rtovanega in vsakoletno dodatno zmanjsanje
stanja sredstev na racunu drzavnega prorac¢una v visini 0,5 milijarde evrov. Ob realizaciji
ugodnega scenarija se dolg drzave do konca strateSkega obdobja 2025 zniza na 63,8 %
BDP.

Slika 16: Obcutljivost razvoja dolga sektorja drzava (% BDP)
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Vir: Ministrstvo za finance, 24.11.2022
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4. TRG VREDNOSTNIH PAPIRJEV

4.1. Polozaj Republike Slovenije na kapitalskih trgih

Za Republiko Slovenijo je bila klju¢na prelomnica vstop v evrsko obmogje 1. 1. 2007, ko
se je vkljucila v skupni evropski finan¢ni trg, katerega pomemben del predstavlja trg
drzavnih vrednostnih papirjev. Z vstopom v evrsko obmocdje so bile za nadaljnjo
integracijo trga drzavnih vrednostnih papirjev in s tem tudi celotnega financ¢nega
sistema v skupni, bolj razvit in u¢inkovit evropski financ¢ni trg, potrebne spremembe, ki
so zagotovile strukturo trga slovenskih drzavnih vrednostnih papirjev, primerljivo z
drugimi drzavami ¢lanicami evrskega obmocdja. Harmonizacija s skupnim evropskim
trgom drzavnih vrednostnih papirjev je potekala na podrocdju strukture in konvencij
referen¢nih drzavnih vrednostnih papirjev, metode izdaje, organizacije primarnega trga,
organizacije sekundarnega trga in poravnave transakcij z drZavnimi vrednostnimi

papirji.

Ob vstopu v evrsko obmocje je morala Republika Slovenija na podroc¢ju zadolZevanja
drzavnega prorac¢una ter organizacije primarnega in sekundarnega trga drzavnih
vrednostnih papirjev zagotoviti institucionalno infrastrukturo, ki je drzavi in ostalim
subjektom gospodarstva omogocila ¢im hitrejso integracijo v stroskovno in operativno
ucinkovit skupni evropski finan¢ni trg. S ciljem doseganja donosov drzavnih
vrednostnih papirjev, ki so primerljivi z oceno kreditnega tveganja Republike Slovenije,
je bilo potrebno razsiriti investicijsko zaledje (institucionalno in geografsko) na ¢im 8irsi
evropski prostor z organizacijo in strukturo primarnega trga drzavnih vrednostnih
papirjev, primerljivo z drugimi drzavami c¢lanicami evrskega obmodja, zagotoviti
uc¢inkovito in transparentno oblikovanje realne trzne cene drzavnih vrednostnih
papirjev v evropskem prostoru z vzpostavitvijo ustrezne standardne platforme za
trgovanje z referen¢nimi drzavnimi vrednostnimi papirji in zagotoviti ustrezen sistem
poravnave, ki je hkrati pogoj za povecanje likvidnosti dolgoro¢nih drzavnih vrednostnih
papirjev.

V teh okolis¢inah se je spremenila struktura primarnih vpisnikov drzavnih vrednostnih
papirjev tako, da so se v skupino primarnih vpisnikov poleg domacih vkljucile tudi tuje
finan¢ne institucije. Primarni vpisniki so bili zavezani tudi k uradnemu vzdrzevanju trga
drzavnih obveznic na sekundarnem trgu. Metoda izdaje drzavnih vrednostnih papirjev
se je iz pretezno avkcijskega nac¢ina spremenila na pretezno sindiciran nacin izdaje
drzavnih vrednostnih papirjev, s ciljem Siritve in razprsitve investicijskega zaledja na
celotni evropski prostor. V organizacijskem okviru pan-evropske elektronske trgovalne
platforme MTS je bila ustanovljena MTS Slovenija. Prednostna izbira Republike
Slovenije za vpis in uvrstitev v borzno kotacijo je Se vedno uporaba domace
infrastrukture, ob zagotovitvi povezave slovenske klirins8ko-depotne druzbe z vsaj eno
od globalnih klirinsko-depotnih druzb Clearstream ali Euroclear (ICSD).
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Obdobje kvantitativnega sprosc¢anja ECB in krepitve ocen kreditnega tveganja
Republike Slovenije je od leta 2015 dalje omogocalo izrazito izboljSanje pogojev
zadolZevanja (zniZevanje zahtevane donosnosti izdanega dolga, zvisanje povprec¢ne
ro¢nosti dolzniskega portfelja). V tem obdobju je Republika Slovenija tudi nadaljevala z
gradnjo krivulje donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev na skupnem evropskem trgu
in izdajala referencne obveznice, denominirane v evrih, pri c¢emer so ukrepi
kvantitativnega sproscanja ECB omogocali zadolZevanje z obveznicami dalj$ih ro¢nosti.
V letu 2015 sta bili prvi¢ izdana 20-letna in 30-letna obveznica, v obdobju do vklju¢no
zacetka leta 2020 pa so sledile izdaje obveznic z ro¢nostjo najmanj 10 let. To obdobje je
zaznamovalo tudi sledenje strateskemu cilju povecevanja likvidnosti obveznic, z
dodatnimi izdajami obstojec¢ih obveznic in postopnim poviSevanjem njihove nominalne
vrednosti.

V oktobru 2020 je bila izdana nova 30-letna evrska obveznica RS 85, v februarju 2021
nova 60-letna evrska obveznica RS 87 ter v januarju 2022 nova 40-letna evrska obveznica
RS 90, ki so strateSko pomembno podaljsale krivuljo donosnosti RS. Spodnja slika tako
prikazuje trzno krivuljo donosnosti vrednostnih papirjev RS in vizualizacijo
matematicnega funkcijskega zapisa po modelu Nelson-Siegel-Svensson na razponu
obstojece preostale ro¢nosti od 0 do 60 let. Iz podatkov sekundarnega trga je razvidno,
da zahtevane donosnosti do 18-letne preostale ro¢nosti narascajo, nato pa za¢nejo padati.
Na dan 23. 11. 2022 zahtevana donosnost slovenske evrske 18-letne obveznice znasa
3,657 %, zahtevana donosnost slovenske evrske 60-letne obveznice pa 2,837 %.

Slika 17: Krivulja donosnosti vrednostnih papirjev Republike Slovenije
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Vir: Bloomberg, MF lastni izracuni, 23. 11. 2022
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Slika 18 prikazuje gibanje 10-letne zahtevane donosnosti Republike Slovenije v
primerjavi z izbranimi drzavami evrskega obmocja. Republike Slovenija se je po kriteriju
zahtevane donosnosti v letu 2022 oddaljila od semi-jedrnih drzav evroobmocja (Irska)
in priblizala Spaniji in Portugalski.

Slika 18: Gibanje donosov 10-letnih obveznic izbranih drzav evrskega obmocja
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Vir: Bloomberg, MF lastni izracuni, 24. 11. 2022

Slika 19 prikazuje, da je 10-letni kreditni pribitek za evrske obveznice Republike
Slovenije nizji v primerjavi z avgustom 2012, ko je dosegel vrh (570 b.t.), na dan
23. 11. 2022 pa ta znaSa 52 b.t.. Slika tudi nazorno prikazuje, da se delez kreditnega
pribitka v strukturi obrestne mere (YTM) v zadnjem obdobju zmanjsuje. Ce je ta v letu
2020 znasal 100 % celotne obrestne mere, ta na dan 23. 11. 2022, znasa 16 %.

Slika 20 prikazuje, da je pribitek slovenske nad nemsko 10-letno evrsko obveznico visji,
kot to velja za pribitek nad srednjo obrestno zamenjavo, ki se uporablja kot »referen¢na«
osnova ob kreditnem pribitku v strukturi zahtevane donosnosti v procesu izdaje evrskih
obveznic. Pribitek nad referen¢no osnovo srednje obrestne zamenjave (angl. Mid-Swap -
MS) znasa 52 bt, nad referen¢no 10-letno nemsko drzavno obveznico pa 123 b.t.. S tem
se odpira prostor potrebnega nadaljnjega prizadevanja za zniZevanje kreditnega pribitka
RS, ob dejstvu da, so se pribitki nad referenéno 10-letno nemsko drzavno obveznico
pomembno zvisali za skoraj vse drzave evrskega obmocja.
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Gibanje 10-letne zahtevane donosnosti in kreditnega pribitka Republike

Slovenije od leta 2012

Slika 19
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Slika 20: 10-letni zahtevani donos in pribitek Republike Slovenije nad srednjo obrestno

zamenjavo (MS) in nemsko obveznico
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Zgodovinsko gledano danasnje razmere glede visine srednje obrestne zamenjave oz. t.i.

referen¢ne osnove in njene oblike nazorno prikazuje Slika 21, tj. frekvenc¢ne porazdelitve

srednje obrestne zamenjave razli¢nih ro¢nosti in 6-m Euribor-ja.
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Frekven¢na porazdelitev dosezenih vrednosti evrske srednje obrestne

zamenjave za obdobje od leta 2010 v primerjavi z nivoji danes
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4.2. Likvidnost vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu

Obveznice Republike Slovenije, izdane z vpisom v KDD, so uvrs¢ene na organiziran
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. Z
namenom zagotavljanja likvidnosti in oblikovanja transparentne trzne cene se z
referenénimi drzavnimi obveznicami, ki imajo nominalno vrednost izdaje vsaj 1
milijardo evrov, trguje na uradni trgovalni platformi MTS Slovenija, kjer med seboj
trgujejo uradni vzdrZzevalci trga za slovenske drZzavne vrednostne papirje.

Celotni obseg trgovanja na MTS je v letu 2021 znasal 6.738 milijonov evrov, na ostalem
sekundarnem trgu (OTC) pa 6.641 milijonov evrov (pri ¢emer je bilo trgovanje na
ostalem sekundarnem trgu ve¢inoma izvedeno preko sistemov Bloomberg in ostalih ne-
elektronskih platform). V prvih devetih mesecih v letu 2020 je obseg trgovanja na MTS
znasal 4.200 milijonov evrov, na ostalem sekundarnem trgu pa ugotavljamo znatno
povecan obseg, ki dosega 7.372 milijonov evrov. Obseg trgovanja z vrednostnimi papirji
Republike Slovenije v obdobju od meseca januarja 2020 do septembra 2022 je prikazan
na Sliki 23.

Slika 23: Obseg trgovanja na uradni trgovalni platformi (MTS) in ostalih trgih (OTC)
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Vir: Ministrstvo za finance, 23. 11. 2022
Slika 24 prikazuje volatilnost razmika med nakupno (BID) in prodajno (ASK) stranjo 5-

in 10-letne evrske slovenske obveznice. BID-ASK razmik se je ustalil pri 5-letni ro¢nosti
na 8,7 b.t. in 10-letni ro¢nosti na 5,6 b.t..
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Slika 24: Razlika med zahtevanim donosom evrske 5- in 10-letne slovenske obveznice
nakupne in prodajne strani
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Vir: Bloomberg, Ministrstvo za finance lastni izra¢uni, 23. 11. 2022

4.3. Institucionalna struktura investitorjev v obveznice Republike Slovenije

Pred vstopom Republike Slovenije v evrsko obmocje, kamor se je Slovenija vkljucila 1.
1. 2007, je bilo potrebno zagotoviti pogoje za Siritev pretezno domacega investitorskega
zaledja na mednarodni, primarno evropski finan¢ni trg. Tak$no usmeritev je narekovala
tako omejena naloZbena zmogljivost domacih investitorjev (pretezno bank), kot tudi Ze
v letu 2006 niZje povprasevanje in tudi dezinvestiranje domacih investitorjev v dolzniske
vrednostne papirje Republike Slovenije zaradi dodatnih moZnosti naloZb na skupnem
evropskem finan¢nem trgu.

Da bi pritegnili vlagatelje evrskega obmocdja, Se posebej neban¢ne finan¢ne institucije, je
bil v zacetku leta 2007 uveden sindiciran nacin izdaje dolzniskih vrednostnih papirjev
Republike Slovenije. U¢inek taksnega nacina distribucije na primarnem trgu se odraza
tudi v institucionalni sestavi kupcev sindiciranih izdaj obveznic Republike Slovenije od
leta 2007 dalje.

Neposredno po vstopu v evrsko obmodje so v okviru imetniske strukture najvedji delez
izkazovali upravljavci skladov (ve¢ kot 50 odstotkov), ki so mu sledile poslovne banke
z nekaj ve¢ kot 30-odstotnim delezem. V letu 2008 se je to razmerje zaradi globalne
finan¢ne krize obrnilo. Delez bank se je do zacetka leta 2009 ponovno povzpel nad 50
odstotkov. Prevladujo¢ deleZ bank je prisoten do leta 2010 z izjemo kratkega obdobja v
drugi polovici leta 2009. Izrazito prevladujo¢ delez finan¢nih skladov v obdobju od leta
2012 do zacetka leta 2014 odraZa tudi omejen dostop do financiranja Republike Slovenije
na domacem evrskem trgu. V tem obdobju je bilo stroskovno bolj ugodno dolgoro¢no
financiranje na globalnem ameriskem dolZniskem kapitalskem trgu, kjer so v imetniski

34



strukturi prevladovali skladi z naloZbeno politiko bolj tveganih nalozb. Tudi po letu
2014, ko je Republika Slovenija financiranje izvajala na domacem trgu, ostajajo
upravljavci skladov najvecja skupina investitorjev z deleZem v institucionalni strukturi
investitorjev, ki dosega 46 %, banke pa ostajajo drugi najvedji investitor v obveznice
Republike Slovenije z deleZem 27 % v celotnem portfelju referencnih obveznic. Delez
pokojninskih skladov in zavarovalnic je v obdobju zadnjih let predvsem z izdajo evrskih
obveznic daljsih rocnosti dosegel 12,7 %, kar izkazuje vzpostavljeno dolgoro¢no
zaupanje v izdajatelja. DoseZena investitorska struktura tako geografsko kot
institucionalno prica o kredibilnosti politik in posledi¢no uspesni uveljavitvi dolzniskih
vrednostnih papirjev Republike Slovenije kot nizko tvegane nalozbe. V zadnjih letih je
Republika Slovenija tako uspesno diverzificirala investitorsko zaledje tako geografsko
kot institucionalno. Slednje je izrednega pomena z vidika zagotovitve in krepitve
stalnega in zanesljivega dostopa do virov financiranja drZzavnega proracuna.

Slika 25: Institucionalna razvrstitev Slika 26: Geografska razvrstitev
investitorjev investitorjev
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Vir: Ministrstvo za finance, 25. 11. 2022
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5. UPRAVLJANJE Z DOLGOM

Vrste transakcij upravljanja z dolgom in osnovni nameni izvajanja teh transakcij so
doloceni v 82. ¢lenu ZJF. Prvi odstavek 82. ¢lena ZJF doloca, 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. zmanjSajo stroski drzavnega dolga ali
3. izboljsa kakovost zadolZitve in se s tem dolg drzave ne poveca.

V skladu z drugim odstavkom 82. ¢lena ZJF lahko drzava za namen drzavnih
uravnavanj tecajnih in obrestnih tveganj poleg zgoraj omenjenih poslov sklepa tudi
druge posle, povezane z drzavnim dolgom (izvedeni finan¢ni in$trumenti).

O sklepanju poslov upravljanja z drzavnim dolgom 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 predc¢asnega odplacila glavnice in pripadajocih obresti instrumentov
financiranja, ki vsebujejo pravico predc¢asnega odplacila (posojila ali vrednostni papirji),
z odkupom ali zamenjavo lastnih vrednostnih papirjev. Izbira oblike vracila in moZznost
izvedbe predcasnega vracila je pogojena z moznostjo nove zadolzitve v visini
predcasnega vracila in s taksno donosnostjo in strukturo, ki zagotovi izpolnjevanje vsaj
enega izmed pogojev, navedenih v prvem odstavku 82. ¢lena ZJF. Pri teh transakcijah
upravljanja z drzavnim dolgom se presojajo uc¢inki 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.

5.1. Odkupi in zamenjave vrednostnih papirjev

Direktorat za zakladnistvo Ministrstva za finance tekoce spremlja trzne 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 z dolgom so trZne transakcije, izvedene po trznih pogojih, ki pa

so pogojene z interesom imetnikov obveznic in vsakokratnimi trznimi razmerami.
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Republika Slovenija lahko obveznice odkupuje na sekundarnem trgu. Imetniki so se v
okolju nizkih donosov srecevali z izzivom reinvestiranja v druge nalozbe, kar se na
avkcijah praviloma izrazi tako, da imetniki vrednostnih papirjev ponujajo manjse zneske
in zahtevajo visjo premijo za odkup. Za Ministrstvo za finance pa so v skladu z ZJF in
vsakokratnim letnim Programom financiranja izvrSevanja prorac¢una sprejemljive le tiste
ponudbe imetnikov, ki prinasajo pozitivno neto sedanjo vrednost in s tem pozitivne
ucinke za drZavni proracun.

5.1.1. Kriteriji za izvedbo transakcij odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev

Morebitne transakcije odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev se bodo izvajale v
skladu z 82. ¢lenom ZJF. Ob tem se bodo presojali ucinki transakcij odkupov in/ali
zamenjav ter zasledovali cilji u¢inkovitega upravljanja z dolgom drzavnega prorac¢una
z vidika naslednjih kriterijev:

1. zmanjSanja 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;

3. ocen pri¢akovane pozitivne finan¢ne ekonomike preloma, kar pomeni, da se s
transakcijo predc¢asnega refinanciranja obveznic kraj$ih preostalih ro¢nosti in z
izdajo obveznic daljSih ro¢nosti realizira obstojece trzne obrestne mere za daljse
obdobje, za katere se glede na $irSe makroekonomske in finan¢ne razmere v
naslednjem srednjero¢nem obdobju z veliko stopnjo gotovosti pricakuje, da bodo
najmanj enake ali visje. S tem se doseZe pozitivni uc¢inek tako na strani stroska
zadolZevanja kot stro$ka drzanja likvidnostne rezerve upravljavca likvidnosti
eravnega proracuna;

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

5. izbire obveznic za odkup in/ali zamenjavo, s katero Republika Slovenija lahko
doseze ¢im vecjo participacijo imetnikov in s tem niZzjo premijo za odkup in/ali nizji
diskont pri zamenjavi. Nacin izvedbe taksne transakcije je lahko sindiciran ali pa
izveden preko ponudb omejenemu krogu investitorjev, ¢e bi bili doseZeni pogoji na
avkciji s tem boljsi.

Na podlagi zgoraj navedenih kriterijev se s transakcijami odkupov in/ali zamenjav
zasleduje doseganje tudi naslednjih pozitivnih ucinkov:

1. povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu;
2. konsolidacija portfelja dolga drzavnega proracuna;
3. krepitev referencne krivulje zahtevane donosnosti drzavnih vrednostnih

papirjev;
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4. ucinkovito umescanje dolga drZavnega proracuna na skupnem evropskem in
globalnem dolzniskem kapitalskem trgu.

Cena odkupa in/ali zamenjave posameznega vrednostnega papirja se doloci 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.

5.1.2. Nacin izvedbe transakcij odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev

Transakcije odkupov in zamenjav se bodo lahko izvajale preko avkcij, s smiselno
uporabo vsakokrat veljavnih pravil za izvedbo avkcij drzavnih vrednostnih papirjev, ali
na drug nacin, v skladu s standardno trzno prakso, uveljavljeno na finan¢nem trgu.

Transakcije odkupov in zamenjav vrednostnih papirjev bodo izvrSene skladno z
vsakokratnim letnim programom financiranja, ¢e bodo to omogocale trzne razmere, ce
bo na trgu izrazen interes za prodajo ali zamenjavo vrednostnih papirjev in glede na
likvidnost drzavnega proracuna.

5.2. Valutne in obrestne zamenjave

Ministrstvo za finance lahko v imenu Republike Slovenije z namenom uravnavanja
izpostavljenosti te¢ajnemu tveganju, ki bi izhajalo iz servisiranja obveznosti iz naslova
zadolzitev v tuji valuti, sklepa posle valutnih zamenjav. Za namen uravnavanja
obrestnega tveganja kot tudi tveganja dviga obrestnih mer in za namen optimizacije
strukture portfelja drzavnega dolga v smislu doseganja optimalnega razmerja med
fiksno in variabilno 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.

Republika Slovenija je ob upostevanju transakcij medvalutnega EUR - USD upravljanja
z dolgom vse od maja 2016 do februarja 2022 skupaj nadomestila 61,37 % celotnega
drazjega dolarskega dolga s cenej$im evrskim izrazito daljsih ro¢nosti, kot prikazuje
Slika 28. Preostalo stanje dolarskega dolzniskega portfelja je po zapadlosti obveznic
SLOVEN 2018, SLOVEN 2019 ter po vseh izvrsenih osmih transakcijah medvalutnega
upravljanja z dolgom na dan 23. 2. 2022 znasalo 1.072.940.000 USD (izhodis¢no stanje na
dan 31.12. 2015 je znasalo 9.250.000.000 USD). Slika 27 prikazuje delez realiziranega
odkupa posamezne dolarske obveznice Republike Slovenije.
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Slika 27: Stanje posameznih USD obveznic Republike Slovenije po koncu vseh

transakcij upravljanja z dolarskim dolzniskim portfeljem
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Vir: Ministrstvo za finance, 24. 11. 2022

Slika 28: Shema predcasnega refinanciranja dolarskih obveznic Republike Slovenije z

evrskimi obveznicami daljsih ro¢nosti
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5.2.1. 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 prav
tako sklenjen aneks za zmanjSevanje kreditne izpostavljenosti ("Credit Support Annex"
0z. CSA) z bankami primarnimi vpisnicami, s katerimi ima sklenjeno »ISDA 2002 Master
Agreement«.

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 iznic¢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 odlo¢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 je tudi dolo¢ena 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 gledano "lastnica" denarja (v
smislu, da lahko s tak$nim denarjem prosto razpolaga), pri ¢emer pa v ekonomskem
smislu 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¢a upravi¢enka do vseh donosov od denarnega
kritja (dogovorjene obrestne mere na denarno pokritje).

Denarno kritje, ki ga Republika Slovenija prejme od bank, po pravilih ESA2010 povecuje
dolg drzavnega proracuna, medtem ko po nacionalni metodologiji ne.
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6. STRATESKI CILJI V OBDOBJU 2023 - 2025

6.1. Strateski cilj 1: Zagotovitev pravocasnega financiranja izvrSevanja

drzavnega proracuna v potrebnem obsegu

6.1.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

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

nemoteno izvrSevanje drzavnega proracuna. Pri tem zasleduje cilj doseganja

optimalnega obsega zadolZzevanja glede na dinamiko potreb po zadolzevanju, kar

dosega na naslednji nacin:

— zadolzevanje z razlicnimi instrumenti ter razliéno roc¢nostjo teh v okviru
dokumentov, ki jih sprejema Vlada Republike Slovenije;
— zagotovitev najoptimalnejSe strukture zadolZevanja za izvrSevanje drzavnega

proracuna;

— izvrSitev zadolzevanja na podlagi transparentnih in vnaprej pripravljenih

postopkov.

6.1.2. Merila za doseganje cilja

— delez realizacije kvote zadolZevanja;
— pravocasnost izvrsevanja glede na plan;
— primerjava realizacije/ plan.

6.1.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za uresnicitev cilja

i. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

ii. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

iii. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

sodelovanje pri pripravi ali spremembi drZzavnega prorac¢una
generalni direktor Direktorata za zakladnistvo
odvisen od plana priprave drzavnega proracuna

priprava in sprejetje letnega Programa financiranja prorac¢una
Republike Slovenije

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

najkasneje 1 mesec po sprejetju ali spremembi proracuna za
tekoce oziroma naslednje leto

izvrsitev zadolZitve drZzavnega prora¢una

minister za finance oziroma oseba pooblas¢ena s strani ministra
za finance

odvisen od trenutnih trznih razmer in letnega koledarja
zadolZevanja
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iv. Aktivnost:
Odgovornost:
Rok:

v. Aktivnost:
Odgovornost:
Rok:

vi. Aktivnost:
Odgovornost:

Rok:

spremljanje izvrSevanja zadolZevanja in kvote zadolzevanja
drzavnega prorac¢una

generalni direktor Direktorata za zakladni$tvo in vodja Sektorja
za izvrs$evanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

5. delovni dan v mesecu

sodelovanje v okviru likvidnostne komisije Ministrstva za
finance z ostalimi sektorji znotraj Ministrstva za finance in
njegovimi organi v sestavi

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo in vodja Sektorja
za izvr$evanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

2. delovni dan v mesecu

sodelovanje s skupino primarnih vpisnikov

generalni direktor Direktorata za zakladnis$tvo in vodja Sektorja
za izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

pred pripravo rednega letnega Programa financiranja za
naslednje leto ter vsaj e enkrat v letu (obicajno sredi leta)

6.1.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi bomo tveganja

obvladovali
oA
2 ? g
: z ET | 3 &
oy 5 2 7 E &
> > 5 -~ =)
= > & _g
o
Nesprejetje prorac¢unskih | Pomemben | Srednja Delno | Urgenca za  dostavo
predpostavk in
nepriprava letnega
proracuna.

ustreznih  podatkov  za
pripravo prorauna, Vv
kolikor so na razpolago,
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 s
izvrsitev zadolZevanja pomocjo alternativnih
zaradi krize na dolzniskih metod in instrumentov
kapitalskih trgih. zadolZevanja.
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6.2. Strateski cilj 2: Minimiziranje dolgorocnega stroska financiranja s
sprejemljivim tveganjem refinanciranja ter sprejemljivimi valutnimi,
obrestnimi in drugimi trznimi tveganji

6.2.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Sektor za analize, upravljanje s tveganji in finan¢no statistiko pri pripravi in izvrsitvi
zadolZevanja spremlja tveganja. Posebno pozornost pri tem je namenjena tveganju
refinanciranja, kar je e posebej pomembno v primeru zaostrenih ali nepredvidenih
razmer na dolzniskih kapitalskih trgih. Spremlja valutna, obrestna in ostala trzna
tveganja ter jih pri izvrSevanju zadolZevanja zmanjsSuje v najvecji mozni meri. Tveganje
refinanciranja ter ostala trzna tveganja zmanjsuje na naslednji nacin:
— ustrezen plan zadolZevanja, dolo¢en s Programom financiranja;
— upravljanje dolga drzavnega proracuna v skladu s Programom financiranja;
— vzdrzevanje in Sirjenje investicijskega zaledja;
— zagotavljanje ustreznega profila zapadlosti glavnic in minimizacija tveganja
refinanciranja;
— strategija zadolzevanja, katere poglavitno nacelo je krepiti sposobnost
fleksibilnosti pri dostopanju na domaci kot globalni dolzniski kapitalski trg
(EUR, USD, YEN) in ¢asovna odzivnost;
— uporaba izvedenih finan¢nih inStrumentov za zavarovanje pred valutnim,
obrestnim in kreditnim tveganjem.

6.2.2. 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;

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

— spremljanje gibanja valutne in obrestne strukture dolga drzavnega proracuna;

— spremljanje portfelja danih/prejetih varsé¢in iz naslova zavarovanja kreditnega
tveganja nasprotne stranke;

— izrac¢unavanje in spremljanje premikov krivulje donosnosti vrednostnih
papirjev.

6.2.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za uresnicitev cilja

i. Aktivnost: spremljanje profila zapadlosti glavnic v prihodnjih letih
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladniStvo in vodja Sektorja
za analize, upravljanje s tveganji in finan¢no statistiko
Rok: ob pripravi zadolZitve oziroma ob pripravi letnega Programa
financiranja
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ii. Aktivnost:
Odgovornost:

Rok:

iii. Aktivnost:
Odgovornost:

Rok:

iv. Aktivnost:
Odgovornost:

Rok:
v. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

spremljanje valutne in obrestne strukture dolga drZavnega
proracuna

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo in vodja Sektorja
za analize, upravljanje s tveganji in finan¢no statistiko

ob pripravi zadolzitve oziroma ob pripravi letnega Programa
financiranja

izvedba transakcije odkupa ali zamenjave vrednostnih papirjev
na sekundarnem trgu

generalni direktor Direktorata za zakladni$tvo in vodja Sektorja
za izvr$evanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

odvisno od trznih razmer

izvedba transakcije predc¢asnega refinanciranja zadolzitve
generalni direktor Direktorata za zakladnistvo in vodja Sektorja
za izvr$evanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

odvisno od trznih razmer

uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov za zavarovanje pred
finan¢nimi tveganji

generalni direktor Direktorata za zakladnis$tvo in vodja Sektorja
za analize, upravljanje s tveganji in financno statistiko

ob posamic¢ni transakciji, odvisno od trznih razmer

6.2.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi bomo tveganja

obvladovali

=

2 Zg 5

g 2 £ 3 o)

&0 & o = b 4

[ > el = =)

> v © >

B > = 2
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Nedelovanje aplikacije »e- | Pomemben | Srednja Da Zagotovljena je priprava

ZKL«, zaradi
znotraj aplikacije.

napake

analiz s pomodjo drugih
orodij (MS Excel, Matlab).

Nedelovanje aplikacije »e- | Pomemben | Srednja Ne Zagotoviti sprotni nadzor in
ZKL«, zaradi napake vzdrZzevanje  na  ravni
Zunaj aplikacije kapacitet  streznika na
(nedelovanje streznika). Ministrstvu za finance.

Nedelovanje obstoje¢e | Pomemben | Srednja Ne Teko¢i nadzor in skrb za
spletne  povezave na stabilno spletno povezavo,
racunalniku za izvedbo ki mora omogocati hitrejsi in
avkcije (dostop do zanesljivejsi prenos
finan¢ne platforme podatkov. V  veljavi so

Bloomberg) in posledi¢no
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izpad izvedbe avkcije pravila avkcije, ki
vrednostnih papirjev predpisujejo mozne ukrepe.
oziroma analiz
predcéasnega
refinanciranja/zamenjav
vrednostnih papirjev.
Nedelovanje dostopa do | Pomembno | Srednja Da Zagotovljena moznost
sistema CRVP KDD in posredovanja  poravnalnih
posledi¢no onemogocena instrukcij na KDD po
poravnava izdaje elektronski posti s Sigov-ca
zakladnih menic. podpisom.
Pomanjkanje  ustreznih | Pomemben | Srednja Da Zagotovljeno je podvajanje
izobrazbenih kadrov z ustreznim
profilov/kadrov za Znanjem. Vzdrzevati
izvedbo posameznih obstojeco kadrovsko
transakcij. strukturo z dobrimi pogoji

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

6.3.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Za ucinkovito in pravocasno zadolZitev z izdajo vrednostnega papirja je potrebno
zagotoviti doloceno skupino investitorjev, ki so seznanjeni s politicho in
makroekonomsko situacijo v Republiki Sloveniji. Aktivnosti Direktorata za zakladnistvo
pri zasledovanju cilja Siritve investicijskega zaledja kot tudi sprotnega informiranja
bonitetnih agencij in drugih relevantnih mednarodnih institucij so:

— pridobivanje novih potencialnih investitorjev in krepitev stikov z obstoje¢imi
investitorji v drzavne vrednostne papirje;

— povecanje deleza domacih investitorjev rezidentov v imetniski strukturi
investitorjev;

— preverjanje moznosti izdaje drugih dolgoroc¢nih vrednostnih papirjev (obveznica
namenjena SirSemu krogu investitorjev (Angl. retail obveznica)), USD obveznice,
Samurai obveznica, Tokyo pro obveznica, Panda obveznica, »off-shore« RMB
obveznica;

— azurno posredovanje podatkov o zadolZevanju in stanju dolga drZzavnega
prorac¢una investitorjem preko rednih objav - azuriranje predstavitve za
investitorje na spletni strani, priprave in posiljanje relevantnih novic (newsletter)
preko e-poste in preko rednega osvezevanja informacija na spletni strani, ki je
namenjena potencialnim investitorjem in drugim pomembnim subjektom, kot so
bonitetne agencije, IMF itn.

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

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

6.3.2. Merila za doseganje cilja

— delez novih investitorjev pri izdaji vrednostnih papirjev, tako z vidika
geografske porazdelitve kot vrste investitorja.

6.3.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za uresnicitev cilja

i. Aktivnost: izvedba obiska investitorjev
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladnistvo
Rok: na kontinuirani osnovi oziroma po potrebi ob
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 Cetrtletno ali mese¢no obvesc¢anje

preverjanje moznosti izdaje drugih dolgoro¢nih vrednostnih

papirjev

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

na kontinuirani osnovi glede na trzne razmere

6.3.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi bomo tveganja

obvladovali

Tveganje

Vpliv

Verjetnost
nastanka

Obvladovanje

Ukrep

Neizvedba Zelenega
obiska investitorja.

Pomemben

Majhna

o)
o

Poleg osebnega stika z
investitorjem je mogoce z
investitorjem komunicirati na
daljavo preko elektronskih
sredstev, videokonference,
vendar je to glede na naravo
poslovanja manj ucinkovito.
Redno posredovanje porocil
investitorjem (Newsletter) ob
pomembnejsih dogodkih v
Republiki Sloveniji preko e-
poste.
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6.4. Strateski cilj 4: Povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev ter
razvoj sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev

6.4.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Ustrezna likvidnost slovenskih referen¢nih drZzavnih obveznic na sekundarnem trgu
omogoca ucinkovito oblikovanje realne trzne cene drzavnih vrednostnih papirjev. V
Direktoratu za zakladni$tvo se bodo izvajale naslednje aktivnosti za doseganje vecje
likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev:

— wuradnim vzdrZevalcem likvidnosti se ponudi moZnost posojila lastnih
dolzniskih vrednostnih papirjev Republike Slovenije, ki kotirajo na uradni
trgovalni platformi za vzdrzevanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev, za
namene poravnave poslov;

— dnevno in mese¢no se izvaja spremljanje in ocenjevanje vseh bank, ki sodelujejo
kot primarni vpisniki in uradni vzdrzevalci 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 Ze izdane v
preteklih letih in imajo nominalno vrednost izdaje nizjo od tekoce standardne
nominalne visine referen¢ne obveznice, s ponovnim odpiranjem teh obveznic

sindicirano ali na avkcijski nacin.

6.4.2. Merila za doseganje cilja

— izracun dnevnih indeksov uspesnosti primarnih vpisnikov;

— izrac¢un mesec¢ne uspesnosti primarnih vpisnikov;

— izrac¢un razli¢nih kazalcev likvidnosti sekundarnega trga;

— analiza sekundarnega trga drzavnih obveznic in primerjalna analiza z drugimi
primerljivimi trgi;

— analiza uspes$nosti izvedbe avkcije odkupa obveznic na sekundarnem trgu.

6.4.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za uresnicitev cilja

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

likvidnosti in vodja Sektorja za analize, upravljanje s tveganji in

finan¢no statistiko
Rok: dnevno oziroma mese¢no
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ii. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:
iii.  Aktivnost:
Odgovornost:

Rok:
iv. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

izvedba projekta uvedbe posojanja obveznic za namen poravnave
poslov

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo, vodja Sektorja za
izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti in vodja
Sektorja za zaledne operacije in glavne knjige zakladnice
odvisno od trznih razmer

izvedba transakcije odkupa ali zamenjave vrednostnih papirjev
na sekundarnem trgu

vodja Sektorja za izvrSevanje transakcij in za upravljanje
likvidnosti

odvisno od trznih razmer

izvedba avkcije dolgoro¢nih vrednostih papirjev s pomocjo
Bloomberg finan¢ne platforme

vodja Sektorja za izvrSevanje transakcij in za upravljanje
likvidnosti

odvisno od trznih razmer

6.4.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi bomo tveganja
obvladovali
=

) 2 g g

g 2 £T | 8 5

50 o Qs s 4

@ > 5 % = =)

= > = 2

o

Nedelovanje aplikacije »e- | Pomemben | Srednja Da | Zagotovljena je priprava analiz
ZKL« zaradi napake s pomodjo drugih orodij (MS
znotraj aplikacije. Office - Excel).
Nedelovanje aplikacije »e- | Pomemben | Srednja Ne | Zagotoviti sprotni nadzor in
ZKL« zaradi napake zunaj vzdrzevanje na ravni kapacitet
aplikacije ~ (nedelovanja streznika na Ministrstvu za
streznika). finance.
Nedelovanje obstoje¢e | Pomemben | Srednja Ne | Potrebno bi bilo zagotoviti
spletne  povezave na stabilnejso spletno povezavo,
racunalniku za izvedbo ki bi hkrati omogocala hitrejsi
avkcije (dostop do in zanesljivejsi prenos
finan¢ne platforme podatkov. V veljavi so pravila
Bloomberg) in posledi¢no avkcije, ki predpisujejo mozZne
izpad izvedbe avkcije ukrepe.
vrednostnih papirjev

oziroma analize odkupa
vrednostnih papirjev.
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Nedelovanje dostopa do | Pomembno | Srednja Da | Zagotovljena moznost
sistema CRVP KDD in posredovanja poravnalnih
posledi¢no onemogocena instrukcij mna KDD  po
poravnava posojila elektronski posti s Sigov-ca
vrednostnih papirjev. podpisom.
Preobremenjenost kadrov. | Pomemben | Srednja Da | Zagotavljanje in ohranjanje
/ ustreznega Stevila kadrov v
Visoka skladu s povecevanjem obsega

dela.
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6.5. Strateski cilj 5: Nadaljnja centralizacija in konsolidacija sredstev sistema

enotnega zakladniskega racuna drzave ter nadaljnji razvoj aplikativnega

sistema EZRLKV

6.5.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Z denarnimi sredstvi sistema enotnega zakladniskega rac¢una (v nadaljnjem besedilu:

EZR) drzave upravlja v okviru Ministrstva za finance upravljavec sredstev sistema EZR

drzave. Razvoj sistema EZR drzave poteka v smeri doseganja nadaljnje centralizacije

(vklju¢evanje EZR ob¢in v EZR drzave) in konsolidacije denarnih sredstev javnega

sektorja (pokritje likvidnostnih potreb subjektov znotraj sistema EZR drzave s posojili,

za katera so viri vracila znani). Vse to bi vodilo v Se vecjo transparentnost nad

javnofinan¢nimi tokovi in upravljanjem z denarnimi sredstvi javnega sektorja.

6.5.2. Merila za doseganje cilja

vklju¢evanje dodatnih EZR ob¢in v EZR drzave;

— povecanje obsega danih posojil iz denarnih sredstev sistema EZR drzave.

6.5.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za uresnicitev cilja

i. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

i. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

nadaljevanje vklju¢evanja EZR ob¢in v EZR drzave

generalni direktor Direktorata za zakladni$tvo, vodja Sektorja za
izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti

postopoma, v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija

povecanje obsega danih posojil iz denarnih sredstev sistema
EZR drzave

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

postopoma, v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija
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6.5.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi bomo tveganja

obvladovali
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Preobremenjenost kadrov. | Pomemben | Visoka Delno | Zagotavljanje ustreznega
Stevila kadrov v skladu s
povecevanjem obsega
dela.
Nizek interes za | Pomemben | Srednja Delno | Obvescanje  ob¢in  in
vkljucevanje v EZR drzave / Visoka ob¢inskih posrednih

s strani obdin.

prorac¢unskih uporabnikov
o prednostih vkljucitve v
enotni zakladniski racun
drzave.
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6.6. Strateski cilj 6: Zagotovitev kontinuiranega razvoja aplikativnega
sistema EZRLKV

6.6.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

Aplikacija EZRLKV funkcionalno podpira upravljanje in racunovodenje denarnih
sredstev sistema EZR drzave. Preko spletne in namizne aplikacije EZRLKV je
omogoceno sklepanje in potrjevanje poslov znotraj in izven sistema EZR drzave,
potrjevanje IOP obrazcev, spremljanje placilnega prometa po posameznih podracunih
sistema EZR drzave ter na samem EZR drzave pri centralni banki, obdelava placilnih
nalogov zakladniskega podracuna. Aplikacija se izvaja na infrastrukturi Ministrstva za
finance, hkrati pa neposredno dostopa tudi do informacijske infrastrukture U]JP.

Aplikacija je razvita v tej smeri, da bi lahko sluZila tudi ob¢inskim finan¢nim sluzbam
kot upravljavcem EZR ob¢in, v kolikor bi prevzeli nacin aktivnega upravljanja denarnih
sredstev sistema EZR obcine. 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 (trenutno je registriranih
569 uporabnikov spletne in 16 uporabnikov namizne aplikacije), zaradi zahtev po visoki
odzivnosti aplikacije pri izvajanju postopkov (prenos denarnih sredstev znotraj EZR in
navzven v realnem ¢asu) ter zaradi vsakodnevne uporabe je zagotavljanje vzdrzevanja
in nadgrajevanja aplikacije EZRLKV (tako namizne kot tudi spletne) klju¢nega pomena.

6.6.2. Merila za doseganje cilja

zagotoviti nemoteno izvedbo placil proracunskih uporabnikov, vkljuc¢enih
v sistem EZR drZzave;

— zagotovitev moZnosti za nadaljnje vzdrzevanje aplikacije EZRLKV;

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

6.6.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za uresnicitev cilja

i. Aktivnost: zagotoviti nemoteno izvedbo placil subjektov, vkljucenih v
sistem EZR drzave;
Odgovornost: generalni direktor Direktorata za zakladni$tvo in vodja Sektorja
za izvrSevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti
Rok: v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija
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ii. Aktivnost:
Odgovornost:

Rok:
iii. Aktivnost:

Odgovornost:

Rok:

zagotovitev moznosti za nadaljnje vzdrzevanje aplikacije

EZRLKV

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

v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija

zagotavljanje ustrezne terminalske opreme, ki bo omogocila
nadaljnjo uspesno delovanje aplikacije EZRLKV

generalni direktor Direktorata za zakladnistvo, vodja SluZbe za
informacijske tehnologije in storitve, projektna skupina

v celotnem obdobju, ki ga zajema strategija

6.6.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi bomo tveganja

obvladovali
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NezmozZnost Pomemben | Srednja | Delno Zagotovitev finan¢nih

nadgrajevanja sredstev. za nemoteno

informacijske ~ podpore vzdrzevanje.

(EZRLKV).

Preobremenjenost kadrov. | Pomemben | Srednja | Delno Zagotavljanje ustreznega
stevila kadrov v skladu s
povecevanjem obsega dela
in njihovega
izobraZevanja.

Tveganje  pri  izboru | Pomemben | Srednja | Delno Predstavitev pomembnosti

zZunanjega izvajalca. unikatno razvite aplikacije
za potrebe ministrstva.
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6.7.Strateski cilj 7: Zagotovitev kontinuiranega razvoja, u¢inkovitosti in
odzivnosti informacijskega sistema kontrol in podatkov o zadolzenosti
sektorja drzava

6.7.1. Podrobnejsa opredelitev cilja

VzdrZevanje in nadgradnja aplikacije e-ZKL, ki zagotavlja bazo podatkov za vodenje,
poroc¢anje in upravljanje z dolgom drZavnega proracuna ter orodje za nemoteno
servisiranje tega. Nadgradnje aplikacije e-ZKL omogocajo prilagoditve dodatnim
funkcionalnostim, ki izhajajo iz poslovanja in spreminjajo¢im 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 drZzavna porostva.

Ustrezno vzdrZevanje porocilnega sistema - podpore o pridobivanju azurnih in to¢nih
podatkov o zadolZzevanju ter stanju zadolZenosti ob¢in.

Projekt vzdrZzevanja in potrebnih nadgradenj informacijskega sistema za dolg,
zadolzevanje in porostva (DZP-04) je kljucen za pridobivanje zanesljivih in natan¢nih
podatkov o zadolZzenosti subjektov, vkljucenih v sektor drzava v realnem casu na
zahtevo odloc¢evalcev in uporabnikov. Gre za aplikativno podporo, ki je opredeljena kot
kriti¢na infrastruktura v RS.

6.7.2. Merila za doseganje cilja

— zagotoviti pogodbeno pokritje za nadgradnjo in vzdrzevanje aplikativne
podpore DZP-04 (dolg, zadolZevanje in porostva), ko se obstojeta pogodba o
vzdrZevanju in nadgradnji iztece v letu 2022;

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

6.7.3. Aktivnosti, odgovornosti in roki za uresnicitev 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 premozZenje, generalna
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direktorica Direktorata za prora¢un in vodja Sluzbe za

informacijske tehnologije in storitve

Rok:

Obstojeca pogodba DZP 03 velja za obdobje 2018 - 2022.

Zagotoviti pogodbeno pokritje po izteku v letu 2022 za

naslednje 4-letno obdobje.

6.7.4. Tveganja pri uresnicitvi cilja in ukrepi, s katerimi bomo tveganja

obvladovali
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Dolgotrajnost postopka izvedbe | Pomemben | Srednja Da |Pravocasna  seznanitev
javnega narocila in podpisa odlocevalcev, tj. vodij
pogodbe z izbranim izvajalcem. direktoratov in SITS o
priblizevanju roka izteka
pogodbe. Vodja projektne
skupine vsakoletno
pripravi  Poroc¢ilo o
izvajanju  investicijskega
projekta skladno z 58.
¢lenom  Navodila o
finanénem poslovanju
Ministrstva za finance. Z
vsebino  Poroc¢ila  so
seznanjeni odlocevalci in
Projektni svet DZP 03.
Tveganje pri izboru zunanjega| Pomemben | Majhna Da |Priprava relevantnih
izvajalca. kazalcev za izbor
ponudnika.
Izdelava projektne | Pomemben | Majhna Da |Oblikovanje  strokovne
dokumentacije = za  izvedbo skupine za  pripravo

projekta DZP-04, tj. DIIP, PZI in
IP.

zahtevane dokumentacije
iz direktoratov DJP, DZ,
DP in SITS.
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