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Povzetek

Racunsko sodisce je izvedlo revizijo uspesnosti nalrtovanja adolgevanja v letn 2013 in proi polovici leta 2014 na
Vladi Republike Slovenije in Ministrstvu za finance.

Klju¢ni dokument na podrocju nacrtovanja zadolzevanja je program financiranja proracuna Republike
Slovenije, ki ga sprejme Vlada Republike Slovenije. V njem so doloceni strateski in operativni cilji
zadolzevanja za leto, v katerem velja. Strateski cilji zadolZzevanja so skladni z izsledki dobre prakse, ki jo
priporocajo mednarodne finanéne institucije in po mnenju racunskega sodis¢a predstavljajo ustrezno
podlago za naslednje faze nacrtovanja zadolzevanja. Skladno z usmeritvami iz gradiv mednarodnih
financnih organizacij se strateski cilji niso veliko spreminjali, kar je po mnenju racunskega sodisc¢a ustrezna
praksa, saj se strateski cilji postavljajo za daljSe obdobje, poleg tega pa so oblikovani tako, da jih je mogoce
zasledovati ne glede na makroekonomske okoliscine drzave oziroma okolis¢ine na kapitalskih trgih.

Strateski cilji bi morali predstavljati izhodis¢e za oblikovanje srednjerocne strategije zadolzevanja, ki pa je
Vlada Republike Slovenije ni sprejela. Posamezni elementi, ki bi morali biti sestavni del strategije
zadolzevanja, so zajeti s programi financiranja proracuna, vendar je program financiranja proracuna letni
dokument in Ministrstvu za finance ne daje formalnih usmeritev glede nacina zadolzevanja za daljse
¢asovno obdobje, prav tako s temi usmeritvami ni bila seznanjena zainteresirana javnost. Strategija
zadolzevanja naj bi predvsem dala usmeritev Ministrstvu za finance o stopnji tveganj, ki jih lahko sprejme,
da bi minimiziralo stroske zadolzevanja. Ker Vlada Republike Slovenije te usmeritve ni sprejela, je moralo
Ministrstvo za finance voditi konzervativno politiko zadolzevanja, da bi kar najbolj minimiziralo tveganja.
To so pokazale tudi analize dolzniskega portfelja, s katerimi niso bila zaznana posebna tveganja, ki se
nanasajo na dolg. Kljub temu da Vlada Republike Slovenije srednjerocne strategije formalno ni sprejela, je
Ministrstvo za finance ob nacrtovanju poslov zadolzitve smiselno uporabljalo tudi tiste postopke in
metode, ki jih mednarodne finan¢ne organizacije navajajo kot potrebne ob pripravi srednjerocne strategije
zadolzevanja in ob nacrtovanju poslov zadolzitve.

Ministrstvo za finance je stalno spremljalo in analiziralo strukturo dolzniskega portfelja ter dogajanje na
kapitalskih trgih, formalni okvir za spremljanje in obvladovanje tveganj pa je v ve¢jem delu vzpostavljalo v
letih 2013 in 2014. Pomemben korak na podroc¢ju spremljanja in obvladovanja tveganj predstavlja
ustanovitev Odbora za upravljanje s tveganji in dolzniske kapitalske trge Ministrstva za finance, v okviru
katerega naj bi se zagotovilo tudi ustrezno dokumentiranje odlocitev, kar bi med drugim omogocilo
kasnejse lazje reproduciranje okoli§¢in v ¢asu sprejemanja odlocitev. Dokumentiranje analiz in odlocitev,
ki so bile sprejete na podlagi teh analiz, namre¢ ni bilo celovito, kar je povezano tudi z velikim obsegom
nalog, ki so jih zaposleni izvajali v obdobju, na katero se nanasa revizija. Z zmanj$evanjem Stevila
zaposlenih v zadnjih letih se je povecalo operativno tveganje pravocasne izvrsitve vseh zahtevanih opravil
in postopkov ob izdajah vrednostnih papirjev, Se posebej v primerih nepricakovanih odsotnosti. Tveganja
za uspesno izvrsitev poslov zadolzevanja se nanasajo tudi na pridobitev vseh potrebnih informacij o stanju
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v drzavi, ki jih mora Ministrstvo za finance predstaviti morebitnim investitorjem. Posebne komunikacijske
poti med Ministrstvom za finance in drugimi nosilci politik namrec¢ niso bile utecene, prav tako niso bili
sprejeti posebni protokoli o nacinu komunikacije in obvescanja o aktualnih odlocitvah in tekocem
dogajanju.

Operativni cilji zadolzevanja so bili doloceni v programih financiranja za leti 2013 in 2014, in sicer
z dolocitvijo instrumentov zadolzevanja. Programa financiranja sta ob primarnem instrumentu, to je javna
izdaja obveznice na sindiciran nacin, dopuscala tudi alternativne instrumente zadolzevanja. Vlada
Republike Slovenije je s tem Ministrstvu za finance dala precej Siroka pooblastila glede izbire nacina
zadolzitve, vendar pri tem ni postavila konkretnejsih usmeritev, iz katerih bi izhajalo, kaks$na tveganja sme
Ministrstvo za finance prevzeti, da bi doseglo ¢im nizje stroske zadolzitve, in kaksno strukturo portfelja
naj pri tem skusa doseci. S tem mu je bila omogocena vecja proznost pri izvajanju poslov zadolzevanja,
vendar pa to hkrati zahteva prevzemanje vedje odgovornosti odlocevalcev in strokovnih sluzb Ministrstva
za finance.

Racunsko sodisce je preverilo tudi skladnost nacrtovanja zadolzevanja z novimi obveznicami s strateskimi
in z operativnimi cilji. Po mnenju racunskega sodi$¢a je Ministrstvo za finance odlocitve za izvedbo
zadolzitev z novoizdanimi obveznicami v letu 2013 in prvi polovici leta 2014 sprejelo ob ustreznem
upostevanju izvedenih analiz. ZadolZitve je nacrtovalo tako, da je skusalo kar najbolj minimizirati
izpostavljenost dolga trznim tveganjem. V zacetku leta 2013 je obstajala moznost ugodnejse zadolzitve,
kot je bila na koncu realizirana, vendar v tem obdobju Program financiranja prorac¢una Republike
Slovenije za leto 2013 Se ni bil sprejet. Poleg tega bi moralo Ministrstvo za finance tudi po njegovem
sprejemu za izvedbo zadolzitve z obveznico imeti soglasje Vlade Republike Slovenije, ki pa ga ni dobilo.
Zaradi takratne politicne nestabilnosti pricakovani odziv mednarodnih financ¢nih trgov na morebitno
izdajo obveznice verjetno ne bi bil pozitiven.

Racunsko sodis¢e je od Vlade Republike Slovenije in Ministrstva za finance zahtevalo predlogiter odzivnib
porolil, v katerih morata izkazati popravljalne ukrepe. Popravljalni ukrepi se morajo nanasati na pripravo
nacrtov aktivnosti za sprejem protokolov komunikacije, opredelitev postopka priprave letnega programa
financiranja in analize dejanskega obsega dela, ki je povezan z izvedbo poslov zadolzevanja in
z upravljanjem z dolgom drzavnega proracuna.

Racunsko sodisce je Vladi Republike Slovenije in Ministrstvu za finance podalo vec priporodil, ki se
nanasajo na oblikovanje srednjerocne strategije zadolzevanja, izvedbo stresnih testov in dokumentiranje
podlag in dejavnikov za pripravo letnega programa financiranja.
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1. UvVOD

Revizijo uspesnosti nacrtovanja zadolzevanja v letu 2013 in prvi polovici leta 2014 smo izvedli na podlagi
Zakona o racunskem sodiscu! (v nadaljevanju: ZRacS-1) in Poslovnika Racunskega sodisca Republike
Slovenije2. Sklep o izvedbi revizije? je bil izdan 26. 5. 2014.

Pristojnost racunskega sodisca je na podlagi opravljene revizije podati mnenje o uspesnosti poslovanja
Vlade Republike Slovenije (v nadaljevanju: vlada) in Ministrstva za finance (v nadaljevanju: ministrstvo) na
podrodju nacrtovanja zadolzevanja. Revizijo smo opravili v skladu z mednarodnimi revizijskimi standardi,
ki jih dolo¢a Napotilo za izvajanje revizij*. Revizijo smo nacrtovali in izvedli tako, da smo pridobili
zadostna in ustrezna zagotovila za izrek mnenja.

1.1 Opredelitev revizije

Predmet revizije je bila uspe$nost nacrtovanja zadolzevanja vlade in ministrstva v letu 2013 in prvi
polovici leta 2014. Revizija se nanasa na proces nacrtovanja zadolzevanja drzavnega proracuna.

Cilj revizije je bil izrek mnenja o uspes$nosti nacrtovanja zadolzevanja vlade in ministrstva v letu 2013 in
prvi polovici leta 2014.

Da bi lahko izrekli mnenje, smo si zastavili naslednje glavno vprasanje, ali je bilo nacrtovanje adolZevanja
drgavnega proraiuna unspesno.

Odgovor na glavno vprasanje smo oblikovali s pomocjo odgovorov na naslednja podvprasanja:

+  alije bila oblikovana srednjero¢na strategija zadolzevanja;

« alije bil letni program financiranja usklajen s strategijo oziroma s strateskimi cilji zadolZevanja;

« ali je bila posamezna zadolzitev z novimi obveznicami naértovana v skladu s strateskimi in z
operativnimi cilji zadolZevanja;

+  ali je ministrstvo analiziralo ustreznost strategije zadolzevanja in ciljev.

I Uradni list RS, §. 11/01, 109/12.
2 Uradni list RS, §t. 91/01.

3 St 320-7/2014/2.

4 Uradni list RS, §t. 43/13.
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1.2 Revizijski pristop

Revizijo smo izvedli tako, da smo zbirali, pregledovali in proucevali revizijske dokaze, povezane z
nacrtovanjem zadolZzevanja. Pri tem smo uporabili predvsem naslednje kvalitativne in kvantitativne
metode in tehnike revidiranja:

+  proucevanje pravnih in drugih strokovnih podlag, ki se nanasajo na predmet revizije;

«  pregled in ocena pridobljenih podatkov in informacij revidirancev;

+ intervjuji pri revidirancih;

«  proucitev gradiv in postopkov ter primerjava s priporoceno prakso Svetovne banke in Mednarodnega
denarnega sklada;

 analiziranje in primerjava javno objavljenih podatkov in podatkov, pridobljenih od revidirancev.

1.3 Predstavitev revidirancev

1.3.1 Vlada Republike Slovenije

V skladu z Zakonom o Vladi Republike Slovenije’ (v nadaljevanju: ZVRS) je vlada organ izvrsilne oblasti
Drzavnega zbora Republike Slovenije (v nadaljevanju: drzavni zbor) doloca, usmetrja in usklajuje izvajanje
politike drzave. Zato izdaja predpise in sprejema druge pravne, politicne, ekonomske, financne,
organizacijske in druge ukrepe za zagotavljanje razvoja drzave in urejenosti razmer na vseh podro¢jih v
pristojnosti drzave.

V skladu s 4. ¢lenom ZVRS je vlada odgovorna za izvajanje zakonov in drugih predpisov drzavnega zbora
ter za celotno delovanje drzavne uprave. Vlada usmetja drzavno upravo prek ministrov, nadzoruje delo
ministrstev, jim daje smernice za izvajanje politike in izvrSevanje zakonov, drugih predpisov in splosnih
aktov ter skrbi, da ministrstva usklajeno izvrsujejo svoje naloge. Lahko zadrzi izvrsitev predpisa ministra,
¢e oceni, da ni v skladu z ustavo, z zakonom ali z drugim predpisom drzavnega zbora ali z njenim
predpisom. Poleg tega odloca o sporih glede pristojnosti med ministrstvi ter med ministrstvi in nosilci
javnih pooblastil®. Vlada dela in odloca na sejah’. Kadar ne odloci z drugim aktom, sprejme vlada sklep®.

V zvezi z zadolzevanjem ima vlada pristojnosti posebej opredeljene z Zakonom o javnih financah’
(v nadaljevanju: ZJF). 1z 84. ¢lena ZJF namre¢ izhaja, da se posli v zvezi z drzavnim dolgom sklepajo na
podlagi letnega programa financiranja proracuna, ki ga sprejme vlada.

Za delo vlade kot kolegijskega organa so v skladu z drugim odstavkom 4. ¢lena ZVRS skupno odgovorni
vsi ministri. Predsednik vlade vodi in usmerja delo vlade, skrbi za enotnost politicne in upravne usmeritve

5 Uradni list RS, $t. 24/05-UPB1, 109/08, 8/12, 21/13.
6 5. ¢len ZVRS.

7 Prvi odstavek 16. ¢lena ZVRS.

8 Sesti odstavek 21. ¢lena ZVRS.

9 Utradni list RS, $t. 11/11-UPB4 (14/13-popr.), 101/13.

9
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vlade, usklajuje delo ministrov, predstavlja vlado ter sklicuje in vodi njene seje. V skladu s 115. ¢lenom
Ustave Republike Slovenije!® s prenehanjem funkcije predsednika vlade prencha funkcija vlade kot celote.

V obdobju, na katero se nanasa revizija, in med izvajanjem revizije so vlado vodili:

*  Janez Jansa, predsednik vlade, od 10. 2. 2012 do 20. 3. 2013;
+ mag. Alenka Bratusek, predsednica vlade, od 20. 3. 2013 do 18. 9. 2014 in
+ dr. Miro Cerar, predsednik vlade, od 18. 9. 2014.

1.3.2 Ministrstvo za finance

Ministrstvo v skladu z 29. ¢lenom Zakona o drzavni upravi!! opravlja naloge na podrocju
makroekonomske politike in koordinacije strukturnih reform, zakladni$tva, javnega racunovodstva,
proracuna, javnih narocil, davénega in carinskega sistema, javnofinancénih prihodkov in finanénega
sistema, finan¢nega premozenja, porostev, zadolzevanja javnega sektotja, javno-zasebnega partnerstva,
preglednosti financnih odnosov, preprecevanja in odkrivanja pranja denarja, prirejanja iger na sreco,
drzavnih pomodi ter makroekonomskih analiz in napovedi.

Ministrstvo v skladu s sprejeto politiko vodi in predstavlja minister za finance (v nadaljevanju: minister).
Minister daje politicne usmeritve za delo ministrstva in organov v njegovi sestavi, nadzoruje njihovo delo,
izdaja predpise in druge akte iz pristojnosti ministrstva in organov v njegovi sestavi ter opravlja druge
naloge, ki jih doloca zakon ali drug predpis'2

Naloge na podrocju zadolzevanja drzavnega proracuna izvaja Direktorat za zakladnistvo. Njegove naloge
obsegajo upravljanje likvidnosti drzavnega proracuna, upravljanje denarnih sredstev enotnega
zakladniskega rac¢una drzave, upravljanje z dolgom drzavnega proracuna, servisiranje dolga drzavnega
proracuna, vodenje racunovodstva podrocja upravljanja denarnih sredstev enotnega zakladniskega racuna
drzave, pripravo konsolidirane premozenjske bilance drzave in obdcin ter sodelovanje pri usmetjanju
razvoja placilnega prometa proracunskih uporabnikov. Direktorat za zakladni$tvo je razdeljen na tri
sektotje, in sicer Sektor za izvrsevanje transakcij in za upravljanje likvidnosti, Sektor za analize, upravljanje
s tveganji in financno statistiko in Sektor za zaledne operacije in glavne knjige zakladnice. Sektor za
izvrievanje transakcij in za upravljanje likvidnosti izvaja klju¢ne operacije v zvezi z zadolzevanjem, saj
izvede vse postopke zadolzevanja, s katerimi se zagotavljajo sredstva v dovolj velikem obsegu za
nemoteno izvrSevanje proracuna. Sektor za analize, upravljanje s tveganji in finanéno statistiko sodeluje,
oblikuje in soodloc¢a pri pripravi predlogov strategij in izhodis¢ zadolzevanja. Njegova naloga je tudi
upravljanje s tveganji in z dolgom drzavnega proracuna. Tudi Sektor za zaledne operacije in glavne knjige
zakladnice opravlja naloge na podrocju zadolZzevanja, in sicer izvaja naloge na podrocju upravljanja s
portfeljem dolga drzavnega proracuna, sodeluje pri pripravi in izvr§evanju proracuna za podrocje dolga
drzave in pri oblikovanju in vzdrzevanju sistema funkcionalnosti podatkovne baze dolga drzavnega
proracuna.

10 Uradni list RS, $t. 331/91, 42/97, 66/00, 24/03, 69/04, 68/06, 47/13.
11 Uradni list RS, §t. 113/05-UPB4, 48/09, 21/12,47/13, 12/14.
12 18. ¢len ZVRS.
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Odgovorne osebe ministrstva v obdobju, na katero se nanasa revizija, in med izvajanjem revizije so:

«  dr. Janez Sustersi¢, minister za finance, do 31. 1. 2013;

+  Janez Jansa, zacasno odgovoren za vodenje Ministrstva za finance, od 31. 1. do 20. 3. 2013;
« dr. Uro§ Cufer, minister za finance, od 20. 3. 2013 do 18. 9. 2014 in

e dr. Dusan Mramor, minister za finance, od 18. 9. 2014.

1.4 Podrodje revizije

1.4.1 ZadolZevanje

Zadolzevanje bi lahko opredelili kot izvajanje operacij, s katerimi se zagotavljajo manjkajoca sredstva za
financiranje presezka izdatkov nad prejemki. V ZJF je zadolzevanje opredeljeno kot ¢rpanje posoijila ali
izdaja vrednostnih papirjev za financiranje primanjkljaja in za odplacilo glavnic dolgal®. V ZJF je tudi
pojem likvidnostnega zadolzevanja, ki je opredeljen kot ¢rpanje kratkoro¢nega posojila oziroma izdaja
kratkorocnega vrednostnega papirja za financiranje zacasnega primanjkljaja denarnih sredstev, ki je
posledica neusklajenega gibanja prejemkov in izdatkov proracuna'4.

V ZJF in Zakonu o ukrepih Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank' (v nadaljevanju: ZUKSB) so
opredeljeni nameni, za katere se drzava lahko zadolzuje. V skladu z ZJF se drzava lahko zadolzi za:

+ izvrSevanje drzavnega proracuna v tekocem proracunskem letu do viSine primanjkljaja bilance
prihodkov in odhodkov, racuna financnih terjatev in nalozb in 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!s;

« izvajanje intervencij na sekundarnem trgu lastnih dolzniskih vrednostnih papirjev'’;

+  potrebe likvidnosti' in

« vracilo drzavnega dolga pred njegovo dospelostjo ali za odkup lastnih vrednostnih papirjev?®.

V skladu z ZUKSB se drzava lahko zadolzi za financiranje:

« ukrepov po ZUKSB, ki jih izvaja Druzba za upravljanje terjatev bank?;
«  porostev za krepitev stabilnosti bank?! in
+  porostev za obveznosti bank do Banke Slovenije zaradi ¢rpanja neposrednega posojila v skrajni sili®2.

13 18. tocka 3. ¢lena ZJF.

1419. tocka 3. ¢lena ZJF.

15 Uradni list RS, $t. 105/12.

16 Prvi odstavek 81. ¢lena ZJF.

17 Tretji odstavek 81. ¢lena ZJF.

18 Cetrti odstavek 81. ¢lena ZJF.
1982, ¢len ZJF.

20 14. ¢len ZUKSB.

2l Tretji odstavek 22. ¢lena ZUKSB.
22 Tretji odstavek 24. ¢lena ZUKSB.
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V skladu s 5. ¢lenom ZJF se obseg zadolzevanja pri izvrSevanju proracuna za posamezno leto doloci z
zakonom o izvr$evanju drzavnega proracuna. Ob koncu leta 2013 in v letu 2014 je lahko drzava na
podlagi Cetrtega odstavka 81.b clena ZJF porabila sredstva iz zadolzevanja tudi za pridobitev kapitalskih
nalozb v bankah in hranilnicah za zagotovitev stabilnosti finan¢nega sistema.

1.4.2 Stanje dolga drZavnega proracuna

Dolg drzavnega proracuna na dan 31. 12. 2012 je znasal 16.836 milijonov evrov, kar je predstavljalo
46,8 odstotka bruto domacega proizvoda® (v nadaljevanju: BDP). V letu 2013 in prvi polovici leta 2014 se
je stanje dolga drzavnega proracuna zvisalo za 8.472 milijonov evrov, tako da je obseg dolga na dan
30. 6. 2014 znasal 25.309 milijonov evrov.

Slika 1: Gibanje dolga drzavnega prorac¢una?*
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Vira: Bilten javnih financ, september 2014 in podatki Statisticnega urada Republike Slovenije (v nadaljevanju: SURS).

Za lazjo ponazoritev stanja zadolzenosti v nadaljevanju navajamo kazalnike, ki prikazujejo razvoj dolga
drzavnega proracuna in zmoznosti odplacevanja dolga.

2 BDP v tekocih cenah je v letu 2012 znasal 36.006 milijonov evrov.

% Dolga drzavnega proracuna ne smemo enaciti z dolgom institucionalnega scktorja drzava po metodologiji
ESA 95, ki se uposteva za ugotavljanje, ali drzava clanica spostuje referencni prag za visino dolga (60 odstotkov
BDP), kot ga dolocajo predpisi Evropske unije. Dolg institucionalnega sektorja drzava zajema druge
institucionalne enote in je izra¢unan po drugacni metodologiji kot dolg drZzavnega proracuna, ki je prikazan na
sliki 1. Na dan 31. 12. 2013 je dolg institucionalnega sektorja drzava znasal 70,4 odstotka BDP. ESA 95 je
Evropski sistem racunov iz leta 1995, ki povzema metodologijo Sistema nacionalnih racunov 1993. Glavno
vodilo obeh sistemov je izdelava celotnih sektorskih, podsektorskih in medsektorskih racunov za celotno
gospodarstvo posamezne drzave. ESA 95 je obvezen statisti¢ni standard v Evropski uniji. Od septembra 2014 se

kot nov obvezen racunovodski in statisticni okvir uporablja metodologija ESA 2010.
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Tabela 1:  Kazalniki?>, ki prikazujejo razvoj dolga in zmoznosti odplac¢evanja dolga, na dan 31. 12. 2012 in

31.12. 2013
v odstotkih
Kazalnik 31. 12. 2012 31.12. 2013
Dolg/BDP 46,9 61,7
Povecanje dolga v letu/BDP 4,75 14,6
Dolg/prihodki proracuna drzave2 213,5 282,7
Dolg/dav¢ni prihodki proracuna drzave 2589 356,3

Viri: Bilten javnih financ, junij 2014, zaklju¢na racuna proracuna Republike Slovenije za leti 2012 in 2013 ter podatki
SURS.

Povecanje navedenih kazalnikov na dan 31. 12. 2013 v primerjavi z letom poprej kaze na poslabsanje
financ¢nega polozaja drzave. Kazalniki so se povecali zaradi povecanja dolga drzavnega proracuna v
letu 2013 in zmanj$anja virov?’ za odplacilo dolga v tem letu. Iz kazalnikov? je razvidno, da za odplacilo
dolga drzavnega proracuna glede na stanje na dan 31. 12. 2013 potrebujemo skoraj trikrat toliko sredstev,
kot je bilo prihodkov proracuna v letu 2013. To torej pomeni, ¢e bi bil drzavni proracun namenjen le za
odplacilo dolgov in ne bi bila iz njega za druge namene izplacana nobena sredstva, bi potrebovali skoraj tri
leta, da bi zbrali dovolj velik obseg sredstev za poplacilo vseh dolgov.

Veliko breme za drzavni proracun predstavljajo tudi obresti od dolga drzavnega proracuna. V letu 2013 so
te znasale 827 milijonov evrov, kar predstavlja 10,6 odstotka prihodkov drzavnega proracuna oziroma
13,4 odstotka davcnih prihodkov.

2 Vrste kazalnikov so povzete po mednarodnih revizijskih standardih (Infernational Standards of Supreme Audit
Institutions, v nadaljevanju: ISSAI): ISSAI 5422, ISSAI 5411 in Developing a Medinm-Term Debt Management Strategy —
Guidance Note for Country Authorities, The World Bank, International Monetary Fund, 2009 (v nadaljevanju:
Developing MTDS).

2 Vkljuceni so samo prihodki bilance prihodkov in odhodkov, kazalnik ne zajema prejemkov bilance finan¢nih
terjatev in naloZb, ki so v letu 2013 znasali zgolj 12 milijonov evrov. Prav tako niso upostevani prejemki iz
zadolzevanja.

27V letu 2013 se je v primetjavi z letom poprej BDP znizal za 1 odstotek. BDP ni vir za odplacilo dolga, vendar pa
njegov obseg vpliva na zmoznost drzave za pridobivanje sredstev za odplacilo dolga.

28V nadaljevanju so predstavljene popolnoma hipoteti¢éne ponazoritve, namenjene predvsem za prikaz, kaj pomeni
vrednost posameznega kazalnika. Dejansko se dolg zmanjsuje s presezkom prihodkov nad odhodki oziroma z

ugodnim razmerjem med gibanjem BDP in saldom javnih financ.
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Slika 2: Placila obresti in razmerje med placili obresti in prihodki drzavnega proracuna
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Viri: zakljucni rac¢uni proracuna Republike Slovenije za posamezna leta.

Tabela 2:  Kazalniki®, ki prikazujejo, kaksno breme za drzavni prorac¢un predstavljajo obresti v letih 2012
in 2013
v odstotkih
Kazalnik 2012 2013
Obresti/BDP 1,8 23
Obresti/prihodki proracuna drzave 8,0 10,6
Obresti/davéni prihodki proracuna drzave 9,7 13,4

Viri: zakljucna racuna prorac¢una Republike Slovenije za leti 2012 in 2013 ter podatki SURS.

V Rebalansu proracuna Republike Slovenije za leto 2014 je bilo za placilo obresti nacrtovanih

1.090 milijonov evrov?!, kar predstavlja 12,7 odstotka nacrtovanih prorac¢unskih prihodkov v letu 201422,

1.5 Nacrtovanje zadolZevanja

V skladu s teoreticnimi makroekonomskimi izhodisci je zadolzevanje lahko ucinkovito orodje za

zagotavljanje ekonomskega razvoja in za pravicno medgeneracijsko porazdelitev bremena tega razvoja. Z

javnim zadolZzevanjem se lahko namrec¢ prek investicij povecata proizvodnja kot tudi povprasevanje

sedanje in prihodnjih generacij, breme pa se razporedi med sedanjo in prihodnje generacije. Vendar se z

zadolzevanjem drzava izpostavlja ve¢ tveganjem, $e posebej, ¢e zadolZzevanje oziroma dolg ni ustrezno

29

30

31

32

Tako kot opomba 25.
Uradni list RS, §t. 84/14.

Za podrocje socialne varnosti je na primer nacrtovanih 980 milijonov evrov.

V letu 2014 sta bila predvidena 8.602 milijona evrov prorac¢unskih prihodkov.
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upravljan®. Neustrezno zadolZevanje’* bistveno zmanjsa manevrski prostor za ukrepanje drzave v
obdobju gospodarskih ali financ¢nih kriz, ko je proticiklicno delovanje drzave najbolj potrebno®. Poleg
obsega dolga, ki v veliki meri vpliva na zmoznost proticiklicnega delovanja, je pomembna tudi struktura
dolga, saj je zaradi nje dolg drzave bolj ali manj ranljiv oziroma izpostavljen tveganjem. Zato je
pomembno, da drzava zadolZzevanje ustrezno nacrtuje, tako da si postavi cilje na razli¢nih ravneh in z
zasledovanjem teh ciljev dosega Zeleno strukturo dolga. Cilji se lahko postavljajo na vec ravneh, pri cemer
je smiselno, da se cilji na najvisji, strateski ravni tudi sprejmejo na najvisji ravni odlocanja (na primer na
ravni vlade), medtem ko se cilji na nizjih ravneh, ki so lahko operativne narave, lahko sprejemajo tudi na
ravni hierarhi¢no nizjega organa (na primer ministrstva).

Kot kljucen strateski cilj zadolzevanja, kot je opredeljen v strokovnih gradivih mednarodnih finanénih
organizacij*, je mogoce opredeliti zagotovitev dovolj velikega obsega financnih sredstev za financiranje
vseh proracunskih potreb po najnizjih moznih stroskih na srednjeroc¢ni in dolgorocni ravni ob Se razumni
izpostavljenosti tveganjem?. Cilj nizkih stroskov zadolZzevanja in izpostavljenost tveganjem je treba
uravnovesiti, saj lahko nizji stroski zadolzevanja pomenijo tudi izpostavljenost vec¢jim tveganjem. Zato
taksen cilj zahteva $e nadaljnjo usmeritev glede tveganj, ki jih organ, pristojen za sprejemanje odlocitev
glede zadolzevanja in izvedbo zadolZevanja (v nadaljevanju: organ zadolzevanja), sme sprejeti, da bi
dosegel ¢im nizje stroske. Tovrstne usmeritve in s tem tudi poti za doseganje strateskih ciljev pa so lahko
razlicne, zato Mednarodni denarni sklad in Svetovna banka priporocata sprejem srednjerocne strategije
zadolzevanja, ki zasleduje dva poglavitna cilja — organu zadolzevanja daje jasno srednjero¢no usmeritev za
izvajanje zadolzevanja, hkrati pa s polittko na podro¢ju zadolzevanja seznanja kapitalske trge in
zainteresirano javnost. Strategija zadolzevanja je torej odlocitev o tem, kaks$ni stopniji tveganja se bo drzava
izpostavila pri zadolZzevanju oziroma kaksno razmerje med izpostavljenostjo tveganju in koristmi od vecje
stopnje izpostavljenosti (man;jsi stroski zadolzevanja) je $e sprejemljivo®. Odlocitev glede izpostavljenosti
tveganjem se lahko s ¢asom spreminja, zato je treba temu prilagajati tudi strategijo zadolzevanja®.

Nacrtovanje zadolzevanja bi tako lahko razdelili na vec¢ faz, ki so podrobneje opisane v revizijskem
porocilu:

« dolocitev dolgoro¢nih strateskih ciljev;

3 Pojem upravljanje z dolgom je v tevizijskem porocilu uporabljen v smislu doseganja ciljev zadolzevanja — ne le s
posli upravljanja drzavnega dolga, kot jih v 82. ¢lenu opredeljuje ZJF (iz tega ¢lena izhaja, da so posli upravljanja
z dolgom tisti posli, ki so vezani na vracilo dolga pred njegovo dospelostjo ali na odkup vrednostnih papitjev, ali
posli, vezani na uravnavanje tecajnih in obrestnih tveganj), temvec tudi z vsemi drugimi aktivnostmi, ki
prispevajo k doseganju ciljev.

3 To je na primer zadolZevanje, ki ni prilagojeno cikli¢cnim gibanjem (povecevanje obsega dolga v ¢asu ugodnih
gospodarskih razmer), in zadolzevanje, posledica katerega je visoko tvegana struktura dolzniskega portfelja. To je
na primer tudi zadolZevanje, ko v dolgorocnem obdobju obseg javnega dolga raste hitreje kot BDP.

% Povzeto po Draft Practical Guide for Anditing Public Debt Management, IDI-WGPD Transregional Programme for Public
Debt Management Audit, 2011.

% Pod tem pojmom v revizijskem porocilu razumemo predvsem organizacije, kot so Mednarodni denarni sklad,
Svetovna banka in Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj.

37 Povzeto po Guidelines for Public Debt Management, The World Bank, International Monetary Fund, 2003.

8 Povzeto po Guide to the Debt Management Performance Assessment Tool, Economic Policy and Debt Department, The World
Bank, 2009. Podobno tudi ISSAI 5422, 4. poglavje.

39 Debt Management Performance Assessment Tool, The World Bank, 2009 (v nadaljevanju: DeMPA Tool).
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+ sprejem srednjeroCne strategije zadolzevanja oziroma sprejem srednjeronih usmeritev za organ
zadolzevanja;

» sprejem letnih, operativnih ciljev in

+ nacrtovanje posamezne zadolzitve.

1.5.1 Urejenost naCrtovanja zadolZevanja z ustreznimi dokumenti

Na podlagi analize dejanske ureditve naértovanja zadolzevanja drzavnega proracuna in sprejetih dobrih
praks mednarodnih institucij ugotavljamo, da je urejenost nacrtovanja zadolzevanja drzavnega proracuna
mogoce izboljsati. Kot je razvidno iz tabele 3, podrobno pa predstavljeno v tocki 2. tega porocila, bi s
sprejetjem teh dokumentov kakor tudi s podrobnejso opredelitvijo dolocenih elementov (na primer
operativnih ciljev) zagotovili ustrezno razmejitev odgovornosti in pristojnosti med vlado in ministrstvom
ter tako Se okrepili mehanizme za obvladovanje inherentnih tveganj na podrocju zadolzevanja drzave.

Tabela 3: Dokumenti, povezani z nacrtovanjem zadolzevanja — trenutno stanje in priporocljivo stanje po
mnenju racunskega sodisca

Trenutno stanje

Priporocljivo stanje

Strateski cilji

Srednjerocno
nacrtovanje

Operativno
nacrtovanje

Opredeljeni v programih financiranja
drzavnega proracuna in Strategiji
Ministrstva za finance.

Elementi srednjero¢nega nacrtovanja
so delno opredeljeni v programih
financiranja drzavnega proracuna in v
Strategiji Ministrstva za finance.

Programi financiranja drzavnega
proracuna — operativni cilji niso
kvantificirani, merljivi.

Opredeljeni v srednjerocni strategiji
zadolzevanja Republike Slovenije ali
drugem dokumentu.

Srednjerocna strategija zadolzevanja
Republike Slovenije, ki jo sprejme vlada
— poda nacin, kako dosedi strateske cilje,
usmeritve glede obvladovanja tveganj.

Operacionalizacija, konkretizacija
srednjerocne strategije zadolzevanja
bodisi v programih financiranja
drzavnega proracuna bodisi v drugih
dokumentih.

1.6 Potrebe po zadolZevanju in razdolZevanje

1.6.1 Razlogi za zadolZevanje

Drzave se zadolzujejo predvsem za odplacilo starih dolgov, kritje primanijkljaja, nalozbe in za
nepredvidene dogodke®. V skladu z ZJF se drzava zadolZzuje za financiranje primanjkljaja bilance
prihodkov in odhodkov, ra¢una financnih tetjatev in nalozb ter za odplacilo glavnic dolga.

40 Na primer kategorija Sanacija po naravnih nesrecah, v katero se uvrsca tudi resevanje bank za normalizacijo

delovanja ban¢nega sistema.
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Za financiranje primanjkljajev bilance prihodkov in odhodkov, ra¢una financnih tetjatev in nalozb ter za
odplacila glavnic dolga je bilo v obdobju od leta 2008 do leta 2013 treba zagotoviti nekaj ve¢ kot
20.985 milijonov evrov. Obseg zadolzitve pa je bil Se za 1.136 milijonov evrov vedji, saj se je za ta znesek v
tem obdobju povecalo stanje sredstev na racunu*. Najvedji delez sredstev od zadolzevanja, to je
35,9 odstotka vseh sredstev, je bil namenjen odplacilu starih dolgov, skoraj toliko, to je 34,2 odstotka
sredstev, pa je bilo namenjenih kritju primanjkljaja bilance prihodkov in odhodkov (proracunski
primanjkljaj). Delez zadolZitev za kritje primanjkljaja racuna financ¢nih terjatev in nalozb je znasal
24,8 odstotka vseh sredstev zadolzitve. Od tega je nekaj ve¢ kot 68 odstotkov primanjkljaja nastalo
v letu 2013, ko je drzava sredstva vlozila v dokapitalizacijo bank za zagotovitev stabilnosti financnega
sistema.

Slika 3: Primanjkljaj drzavnega proracuna in odplacila dolga v nominalni vrednosti* in v razmerju

do BDP**
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Viri: zakljuéni racuni prora¢una Republike Slovenije za posamezna leta.

Najvecje posledice za vzdrznost dolga v obdobju od leta 2008 do leta 2013 imajo vsakoletni primanjkljaji
bilance prihodkov in odhodkov in enkratni dogodki, kot je dokapitalizacija bank za zagotovitev stabilnosti
financnega sistema v letu 2013. Zadolzevanje za odplacilo dolgov ne vpliva na povecanje obsega dolga, ga
pa tudi ne zmanjsuje. Ta je v vseh letih od leta 2009 znasal ve¢ kot 3 odstotke BDP oziroma v vseh teh
letih, razen v letu 2012, celo ve¢ kot 4 odstotke BDP. Proracunski primanjkljaj je tako stalen generator
dolga proracuna, za odpravo katerega je treba sprejeti ukrepe, ki bodo bodisi zmanjsali odhodke proracuna
bodisi povecali prihodke proracuna. Ugodnejse pa je bilo gibanje primarnega proracunskega
primanjkljaja®?, ki je v obdobju od leta 2009 do leta 2012 s 4 odstotkov BDP padel na 1,4 odstotka BDP.

4 Skupen obseg zadolZevanja v tem obdobju je torej znasal 22.121 milijonov evrov.
4 Primarni proracunski primanikljaj je proracunski primanijkljaj brez upostevanja placil obresti in prihodkov od

obresti.
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V letu 2013 je nato ponovno narasel na 2,1 odstotka BDP. Iz navedenega izhaja, da je placilo obresti eden
izmed kljuénih elementov, ki primanjkljaj dr7avnega prora¢una ohranja na relativno visoki ravni. Ce Zeli

drzava zmanj$ati proracunski primanjkljaj, mora vloziti Se dodaten fiskalni napor pri drugih vrstah
odhodkov, da poktije tudi stroske obresti.

Tabela 4: Zadolzevanje ter odplacila dolga in obresti drzavnega proracuna

Leto 2008 Leto 2009 Leto 2010 Leto 2011 Leto 2012 Leto 2013

Prihodki, 8.535 7.531 7.550 7.833 7.887 7.779
v milijonih evrov

Zadolzevanje, 1.016 4.739 2.525 3.886 2.947 7.008
v milijonih evrov

Odplacila dolga in obresti, 1.578 1.175 2.207 1.417 1.901 2.698
v milijonih evrov

+ odplacila dolga 1.252 849 1.730 960 1.269 1.871
+ placila obresti 326 326 477 511 633 827
Delez zadolzevanja v 11,9 62,9 33,4 49,6 37,4 90,1

prihodkih, v odstotkih

Delez odplacila dolga 18,5 15,6 29,2 18,8 24,1 34,7

in obresti v prihodkih,

v odstotkih

Viri: zakljucni racuni proracuna Republike Slovenije za posamezna leta.

1z Pasinettijeve® opredelitve vzdrzne fiskalne politike izhaja, da mora drzava, ki je zadolZzena in Zeli voditi
vzdrzno fiskalno politiko, prej ali slej doseci primarni presezek. Od obrestne mere dolga in stopnje rasti
BDP je odvisno, ali bo delez dolga v BDP ostajal na enaki ravni ali se bo zmanjseval. Ustvarjanje
primarnega presezka je tako prvi korak k razdolzevanju drzave. Vendar pa iz opredelitve obenem izhaja,
da lahko drzava vodi vzdrzno fiskalno politiko ali se celo razdolzuje tudi ob ustvarjanju negativnega salda,
¢e ima dovolj visoko gospodarsko rast. Izracun pokaze, da se dolg drzave, ki znasa 70 odstotkov ob
4-odstotni nominalni gospodarski rasti in negativnem saldu, manjSem od 2,8 odstotka, relativno
zmanj$uje. Ena izmed moznosti za vodenje vzdrzne fiskalne politike je torej tudi doseganje visoke
gospodarske rasti. Vendar je treba opozoriti, da predstavlja zanasanje na relativho zmanjSevanje dolga v
letih gospodarske rasti visoko tveganje za razmere v letih gospodarskega upada, saj se takrat razmerje med
dolgom in BDP poslabsa tudi, ¢e se drzava v tem ¢asu ne zadolzuje za financiranje primanjkljaja bilance
prihodkov in odhodkov ali bilance finan¢nih terjatev in nalozb*.

4 Luigi L. Pasinetti, The Myth (of Folly) of the 3% deficit/ GDP Maastricht "Parameter’, Cambridge Jonrnal of Economies 22, 1998.

# Zadolzevanje za odplacilo starega dolga je nevtralno z vidika nominalnega povecanja dolga.
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7, vstopom v Evropsko unijo in $e posebej z vstopom v evroobmocje mora Republika Slovenija
spostovati pravila, ki drzave ¢lanice Evropske unije (v nadaljevanju: drzave clanice) zavezujejo k vodenju
vzdrzne fiskalne politike. Pravila Evropske unije tako predstavljajo obveznost tudi za Republiko Slovenijo,
da vodi vzdrzno fiskalno politiko, kar ne nazadnje privede do razdolzevanja drzave.

1.6.2 Pravni okvir Evropske unije o izogibanju ¢ezmernemu primanjkljaju

Pogodba o delovanju Evropske unije v 126. clenu doloca, da se drzave clanice izogibajo ¢ezmernemu
primanjkljaju, in tudi pristojnosti Evropske komisije (v nadaljevanju: Komisija), ki preverja, ali drzave
clanice spostujejo posamezne referencne vrednosti, dolo¢ene v Protokolu (st. 12) o postopku v zvezi s
¢ezmernim primanjkljajem, ki je priloga k Pogodbi o Evropski uniji* in Pogodbi o delovanju Evropske
unije®. Ta kot referen¢ni vrednosti doloca 3 odstotke za razmerje med nacrtovanim ali dejanskim
primanjkljajem sektorja drzava in BDP po trznih cenah ter 60 odstotkov za razmerje med dolgom sektorja
drzava in BDP po trznih cenah. Za doprinos k zdravim javnim financam kot sredstvu za izboljsanje
pogojev za stabilnost cen in moc¢no trajnostno rast, ki prispeva k ustvarjanju delovnih mest, je bil sprejet
Pakt stabilnosti in rasti (v nadaljevanju: Pakt). Prvotno so ga sestavljale Resolucija o paktu stabilnosti in
rasti¥’, kot okvir in politicna zaveza drzav clanic, Komisije in Sveta Evropske unije (v nadaljevanju: Svet)
za spostovanje dolocil Pakta, in dve uredbi®, ki Paktu dajeta pravni okvir in zakonsko moc¢. Ti uredbi sta
bili spremenjeni in dopolnjeni v letu 2005%. V letu 2011 je bil sprejet zakonodajni paket Sestorcek %, ki je

4 Uradni list EU C, $t. 326 z dne 16. 10. 2012 — uradno preéis¢eno besedilo.

4 Uradni list EU C, $t. 326 z dne 16. 10. 2012 — uradno precisceno besedilo.

47 Uradni list EU C, $t. 236 z dne 2. 8. 1997.

4 Uredba Sveta $t. 1466/97 z dne 7. julija 1997 o oktepitvi nadzora nad proracunskim stanjem ter o nadzoru in
usklajevanju gospodarskih politik (Uradni list EU, §t. L. 209 z dne 2. 8. 1997) in Uredba Sveta $t. 1467/97 z
dne 7. julija 1997 o pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem (Uradni list
EU, st. L 209 z dne 2. 8. 1997).

4 Uredba Sveta $t. 1055/05 z dne 27. junija 2005 o spremembi Uredbe (ES) $t. 1466/97 o okrepitvi nadzora nad
proracunskim stanjem ter o nadzoru in usklajevanju gospodarskih politik (Uradni list EU, st L 174 z
dne 7.7.2005) in Utredba Sveta $t. 1056/05 z dne 27. junija 2005 o spremembi Utedbe (ES) st 1467/97
o pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem (Uradni list EU, $t. 1. 174 z
dne 7. 7. 2005).

50 Sestoréek sestavljajo naslednji predpisi: Uredba (EU) $t. 1173/2011 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 16. novembra 2011 o ucinkovitem izvrSevanju proracunskega nadzora v euroobmodju (Uradni list EU,
§t. L 306 z dne 23. 11. 2011); Uredba (EU) §t. 1174/2011 Evropskega patlamenta in Sveta z dne 16. novembra 2011
o izvrdilnih ukrepih za odpravljanje cezmernih makroekonomskih neravnotezij v euroobmocju (Uradni list EU,
st. L. 306 z dne 23. 11. 2011); Uredba (EU) st. 1175/2011 Evropskega patlamenta in Sveta z dne 16. novembra 2011
o sptemembi Uredbe (ES), $t. 1466/97 o okrepitvi nadzora nad prorac¢unskim stanjem ter o nadzoru in
usklajevanju gospodarskih politik (Uradni list EU, $t. L 306 z dne 23. 11. 2011); Uredba (EU) $t. 1176/2011
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. novembra 2011 o preprecevanju in odpravljanju makroekonomskih
neravnotezij (Uradni list EU, st. I 306 z dne 23. 11. 2011); Uredba Sveta (EU) §t. 1177/2011 z dne 8. novembra 2011 o
spremembi Uredbe (ES) $t. 1467/97 o pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim
ptimanjkljajem (Uradni list EU, $t. L 306 z dne 23. 11. 2011); Direktiva Sveta, $t. 2011/85/EU z dne
8. novembra 2011 o zahtevah v zvezi s proracunskimi okviri drzav ¢lanic (Uradni list EU, $t. I 306 z dne
23.11. 2011).
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med drugim reformiral in okrepil Pakt in dal Komisiji in Svetu vedje pristojnosti pri fiskalnem nadzoru in
izrekanju sankcij glede kréitev dolocb Pakta. Uveden je bil tudi tako imenovani evropski semester.

Korak dlje so drzave ¢lanice naredile s Pogodbo o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski in
monetarni uniji*> (v nadaljevanju: pogodba o stabilnosti). Fiskalni del te pogodbe je znan kot 'Fiscal
Compacf in prinasa strozje pravilo glede podpore oziroma izglasovanja ukrepov, ki jih predlaga Komisija.
Tako so se drzave clanice zavezale, da bodo v vseh fazah postopka podptle priporocila in ukrepe Komisije
zoper drzavo ¢lanico, ki je v postopku odprave ¢ezmernega primanjkljaja, razen ¢e zoper priporocila ali
ukrepe glasuje kvalificirana vecina drzav clanic. Poleg tega so se drzave clanice s pogodbo o stabilnosti
zavezale, da bodo vnesle fiskalno pravilo, ki opredeljuje srednjerocni fiskalni cilj pri doseganju
strukturnega salda® sektorja drzava, v zavezujo¢ pravni akt, po moznosti ustavne narave. Iz pogodbe o
stabilnosti izhaja tudi, da morajo pogodbenice zaradi boljSega usklajevanja in nacrtovanja izdaje svojih
instrumentov Svetu in Komisiji predhodno porocati o svojih nacrtih izdaj dolzniskih instrumentov.

V letu 2013 je bil sprejet $e zakonodajni paket dvojcek, ki ga sestavljata dve uredbi®. S tem se je e okrepil
nadzor na drzavami c¢lanicami, ki za valuto uporabljajo evro. Okrepljeni nadzor naj bi dodatno dopolnil
evropski semester za usklajevanje ekonomskih politik in obstojece doloc¢be Pakta. V okviru postopno
okrepljenega nadzora je natancnejse spremljanje zlasti pomembno za drzave clanice, ki so v postopku v
zvezi s Cezmernim primanjkljajem. Z uredbami sta bila uvedena skupni proracunski casovni okvir in
presoja predlogov prorac¢unov, ki jih Komisija izvede $e pred sprejemom v posamezni drzavi ¢lanici. S tem
lahko Komisija preveri, ali je predlog proracuna v skladu s srednjero¢nimi proracunskimi cilji in s
priporocili, izdanimi v okviru Pakta, po potrebi pa tudi s priporo¢ili, izdanimi v okviru letnega nadzornega

51 Evropski semester dolo¢a okvir za usklajevanje eckonomskih politik, da bi se zagotovila tesnejse usklajevanje
ekonomskih politik in trajnostna konvergenca gospodarske uspesnosti drzav ¢lanic. Zato Svet izvaja vecstranski
nadzor. Drzave clanice morajo v okviru evropskega semestra Komisiji vsako leto posredovati programe
stabilnosti (ali programe konvergence, ¢e $e niso prevzele skupne valute) in nacionalne reformne programe.
Komisija jih pregleda in Svetu poda priporocila za izrek usmeritev. Drzave ¢lanice morajo te usmeritve upostevati
pri oblikovanju svoje ekonomske, zaposlovalne in prorac¢unske politike pred sprejetjem bistvenih odlocitev glede
nacionalnega proracuna za naslednja leta. V nasprotnem primeru se lahko drzavi clanici zaradi nespostovanja
usmeritev izrecejo ukrepi, predvideni v uredbah.

52 Usklajeno besedilo z dne 31. 1. 2012, [http://www.european-council.europa.cu/media/579087/treaty.pdf)].
Drzavni zbor je 19. 4. 2012 sprejel Zakon o ratifikaciji Pogodbe o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju
v ekonomski in monetarni uniji med Kraljevino Belgijo, Republiko Bolgarijo, Kraljevino Dansko, Zvezno
republiko Nemdijo, Republiko Estonijo, Irsko, Helensko republiko, Kraljevino Spanijo, Francosko republiko,
Italijansko republiko, Republiko Ciper, Republiko Latvijo, Republiko Litvo, Velikim vojvodstvom Luksemburg,
Madzarsko, Malto, Kraljevino Nizozemsko, Republiko Avstrijo, Republiko Poljsko, Portugalsko republiko,
Romunijo, Republiko Slovenijo, Slovasko republiko, Republiko Finsko in Kraljevino Svedsko (Uradni list RS —
Mednarodne pogodbe, §t. 4/12).

53 Strukturni saldo je saldo, kjer je izlocen vpliv cikliénih gibanj. Ne zajema enkratnih in zacasnih ukrepov.

> Uredba $t. 472/2013 Evropskega patlamenta in Sveta z dne 21. maja 2013 o okrepitvi gospodatrskega in
proracunskega nadzora v drzavah clanicah euroobmodja, ki so jih prizadele ali jim grozijo resne tezave v zvezi z
njihovo finanéno stabilnostjo (Uradni list EU, §t. L 140 z dne 27. 5. 2013), in Uredba $t. 473/2013 Evropskega
patlamenta in Sveta z dne 21. maja 2013 o skupnih dolocbah za spremljanje in ocenjevanje osnutkov
proracunskih nacrtov ter zagotavljanje zmanjsanja ¢ezmernega primanjkljaja drzav clanic v euroobmocju (Uradni
list EU, $t. L 140 z dne 27. 5. 2013).
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cikla, vklju¢no s postopkom v zvezi z makroekonomskim neravnotezjem in z mnenji o programu
ekonomskega partnerstva.

1.6.3 Postopek odprave cezmernega primanjkljaja

V letu 2009 je Svet zoper Republiko Slovenijo uvedel postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Po
takratnih priporocilih Sveta bi morala Republika Slovenija primanjkljaj sektorja drzava do leta 2013 znizati
pod 3 odstotke BDP, kar pa se ni zgodilo. Zato je Svet v letu 2013 zaradi tezjih makroekonomskih razmer
od pricakovanih podaljsal rok za odpravo ¢ezmernega primanjkljaja do leta 2015. Pri tem je bil postavljen
cilini primanjkljaj>> v letu 2013 v visini 4,9 odstotka BDP, 3,3 odstotka BDP v letu 2014 in 2,5 odstotka
BDP v letu 2015, kar naj bi Republika Slovenija dosegla z nadaljevanjem ukrepov za zvisanje prihodkov in
zmanjsevanje odhodkov, predvsem z znizevanjem mase pla¢ v javnem sektorju in znizevanjem obsega
sredstev za socialne transfere. Ce ti ukrepi ne bi zadoscali, mora Republika Slovenija uvesti dodatne
ukrepe ter tudi nove strukturne ukrepe, ki bodo pripomogli k doseganju ciljnega primanjkljaja v letu 2015.

Ker je Republika Slovenija v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, ima dodatne obveznosti do
Komisije. Tako mora poleg programa stabilnosti in nacionalnega reformnega programa Komisiji predloziti
tudi program ekonomskega partnerstva in v njem navesti ukrepe politike in strukturne reforme za
zagotovitev ucinkovitega in trajnega zmanjsanja cezmernega primanjkljaja v okviru razvoja nacionalnega
programa reform ter programa za stabilnost.

V letu 2014 je Komisija sprejela Priporocila’ v zvezi z ukrepi, ki bi jih morala Republika Slovenija sprejeti
za zagotovitev pravocasne odprave Cezmernega primanijkljaja. Pri tem ugotavlja, da bo dolg sektotja
drzava v letu 2014 presegel 75 odstotkov BDP in da Republika Slovenija ne dosega predvidenega
fiskalnega napora, zaradi Cesar obstaja tveganje, da ne bo odpravila ¢ezmernega primanjkljaja do leta 2015.
Zato je Komisija Republiki Sloveniji priporocila, naj sprejme potrebne korake za dosego strukturnih
ukrepov, ki jih je priporocal Svet.

Iz navedenega lahko sklepamo, da so zahteve institucij Evropske unije klju¢ne pri zmanjsSevanju
primanjkljaja kot pomembnega generatorja dolga drzave in s tem tudi pri razdolzevanju. Vendar Evropska
unija doloca zgolj cilj, ki ga mora Republika Slovenija doseci, medtem ko mora ukrepe, s katerimi bo cilje
izpolnila, Republika Slovenija dolociti sama. Komisija oceni, ali so ti ukrepi ustrezni glede na usmeritve
Evropske unije, vendar mora klju¢ne odlocitve glede poti, po kateri bo §la, drzava clanica vseeno sprejeti
sama.

1.6.4 Ukrepi Republike Slovenije na podrocju razdolZevanja

Uravnotezen proracun v vecletnem obdobju je eden izmed nujnih pogojev za dolgoroc¢no vzdrznost
javnih financ. To naj bi zagotavljali ukrepi, ki jih Republika Slovenija predstavlja predvsem v programih
stabilnosti. V Nacionalnem reformnem programu in Programu ekonomskega partnerstva so predstavljeni

% Primanjkljaj institucionalnega sektotja drzava po metodologiji ESA 95. Za izpolnjevanje zahtev Pakta se namrec¢
upostevata celoten primanjkljaj in dolg institucionalnega sektorja drzava in ne le drzavnega proracuna, zato so v
dokumentih, ki jih Republika Slovenija pripravlja za presojo o izpolnjevanja zahtev Pakta, vedno predstavljeni
agregati institucionalnega sektorja drzava po metodologiji ESA 95.

% C(2014) 150 z dne 5. 3. 2014.
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tudi drugi ukrepi za ozivitev gospodarske rasti in izboljSanje konkurenénosti oziroma ukrepi na drugih
podro¢jih.

V'pliv drgavnega proraiuna na primanjkljaj in dolg drgave

V navedenith dokumentih so predstavljene napovedi primanjkljaja in dolga za institucionalni sektor
drzava® po metodologiji ESA 95. Primanjkljaj in dolg enot centralne ravni drzave’ predstavljata najvecji
del primanjkljaja in dolga sektorja drzava. Tako je v letu 2013 primanjkljaj enot centralne ravni drzave
prispeval skoraj 99 odstotkov celotnega primanikljaja sektorja drzava®. Podobno je tudi glede dolga enot
centralne ravni drzave, ki predstavlja okrog 97 odstotkov dolga sektotja drzava. Zato na napovedi dolga
sektorja drzava in primanjkljaja sektorja drzava najbolj vplivajo ukrepi, ki se nanasajo na uravnavanje
primanjkljaja in gibanje dolga drzavnega proracuna, ki predstavlja najvecji del primanjkljaja in dolga
centralne ravni drzave.

V skladu z navedbami v Programu stabilnosti — dopolnitev 20149 (v nadaljevanju: PS 2014) se bo
primanjkljaj sektotja drzava v letu 2015 spustil pod referencno mejo 3 odstotkov BDP in naj bi znasal
2,4 odstotka BDP. Presezek sektorja drzava naj bi bil po napovedih PS 2014 dosezen v letu 2018, medtem
ko naj bi bil primarni saldo sektotja drzava pozitiven ze v letu 2015. Strukturni saldo sektorja drzava naj bi
ostal negativen vse do leta 2018. Glede na navedene podatke se pric¢akuje, da se bo v letu 2015 dolg

sektorja drzava stabiliziral in se zacel postopoma zmanjsevati, e ne bo nepredvidenih dogodkove'.

5 Ta obsega $tiri blagajne javnega financiranja (drzavni proracun, proracuni obéin, Zavod za zdravstveno

zavarovanje Slovenije in Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije), poleg tega pa Se javne
zavode, javne agencije in javne sklade, ki se ve¢ kot 50-odstotno financirajo iz prorac¢una na drzavni ali lokalni
ravni, Kapitalsko druzbo v obveznem delu zavarovanja, Slovensko odskodninsko druzbo in ostale pravne osebe,
ki ve¢ kot 50 odstotkov sredstev pridobijo iz drzavnega proracuna ali proracunov ob¢in.
%V enote centralne ravni drzave sodijo drzavni proracun in vsi neposredni in posredni proracunski uporabniki na
ravni drzave, Slovenska odskodninska druzba, Druzba za upravljanje terjatev bank in gospodarske druzbe kot
netrzni proizvajalci. V okviru navedenih enot je primarni generator primanjkljaja in dolga drzavni proracun.
%V letu 2013 so bile razmere izjemne, saj je bil primanjkljaj izredno velik zaradi zadolzitev, ki so povezane z ukrepi
za zagotovitev stabilnosti finanénega sistema in ki so se izvedle v okviru drzavnega proracuna. V letih, ko ni
tovrstnih izjemnih okolisc¢in, primanjkljaj enot centralne ravni drzave znasa priblizno 90 odstotkov primanjkljaja
sektorja drzava.
60 Sklep vlade, $t. 54600-2/2014/3 z dne 24. 4. 2014.
61 Na primer slabse gospodarske razmere, ponovna dokapitalizacija bank — po letu 2014 niso ve¢ predvideni nobeni

enkratni in zacasni ukrepi; ¢e bo do njih prislo, bo 3-odstotni primanjkljaj BDP tezko dosegljiv.
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Slika 4:  Primerjava proracunskega salda®? in salda institucionalnega sektorja drzava* ter dolga drzavnega
proracuna in dolga institucionalnega sektorja drzava**6
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Viri: zakljuéni ra¢uni proracuna Republike Slovenije za posamezna leta, Bilten javnih financ, junij 2014 in podatki SURS.

Republika Slovenija se je ob preseznem primanjkljaju soocila tudi s preseznim dolgom, zato mora takoj po
odpravi preseznega primanjkljaja zaceti z aktivhostmi za odpravo presezenega dolga. V PS 2014 ni
predvideno, da bi se zmanjseval obseg dolga kakorkoli drugace kot z zmanjSevanjem primanijkljaja in
s postopnim doseganjem presezka (za zmanjsSevanje dolga se lahko na primer proda finan¢no premozenje
drzave, vendar v PS 2014 ta ukrep ni vkljucen®). Tako ukrepi za zmanjSevanje primanjkljaja hkrati
predstavljajo tudi (edine nacrtovane) ukrepe za zmanjsevanje dolga. Posebej poudatjamo, da do leta 2018
brez dodatnih ukrepov ni mogoce pricakovati zmanjsanja dolga v vecjem obsegu, saj bo zmanjSevanje
primanjkljaja le zaustavilo trend povecevanja obsega dolga, obseg dolga pa naj bi ob koncu leta 2018 Se
vedno presegal 70 odstotkov BDP in naj bi bil primetljiv z obsegom dolga ob koncu leta 2013.

Iz PS 2014 izhajajo ukrepi na podroéju javnofinancnih prihodkov in javnofinanénih odhodkov, ki naj bi
prispevali k javnofinancni stabilizaciji in s tem tudi k zmanjSevanju dolga. Na podrodju javnofinan¢nih
prihodkov so med drugim navedeni naslednji ukrepi:

+  odprava avtomati¢nega usklajevanja olajsav in davénih osnov na lestvici za odmero dohodnine z rastjo
cen zivljenjskih potrebscin ter ukinitev osebne olajsave po dopolnjenem 65. letu starosti in posebne
osebne olajsave za Cezmejne delovne migrante;

02 Prikazan je seStevek proracunskega salda (saldo bilance prihodkov in odhodkov) in salda racuna finanénih

terjatev in nalozb (prejeta minus dana posojila in spremembe kapitalskih delezev).
0 Podatki o proracunskem saldu in saldu institucionalnega sektotja drzava ter podatki o dolgu drZzavnega proracuna
in dolgu institucionalnega sektorja drzava niso neposredno primerljivi, saj temeljijo na razlicnih metodologijah,
poleg tega pa predstavljajo razlicne institucionalne enote.
64 Iz PS 2014 izhaja, da nenacrtovanje uporabe prihodkov od prodaje finan¢nega premozenja drzave za

zmanjsevanje dolga predstavlja pozitivho tveganje za stabilnost dolga v programskem obdobju.
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e odprava znizevanja davéne stopnje pri obdavcitvi dohodkov pravnih oseb ter omejevanje izgub
iz preteklih davénih obdobij;

»  zviSanje davcéne stopnje davka na dodano vrednost;

* uvedba nepremicninskega davka;

»  zviSanje stopenj nekaterih trosarin;

»  ucdinkovitejsa izterjava javnih dajatev;

+  zmanjSanje sive ekonomije in drugi ukrepi.

Ukrepi, ki naj bi prispevali k omejevanju odhodkov, so med drugim tudi:

» ohranitev ukrepov na podroc¢ju stroskov dela, zaposlovanja v javnem sektorju, socialne politike,
pokojnin in trga dela;

+ zmanjSevanje Stevila zaposlenih v javnem sektorju;

« znizevanje fleksibilnega dela odhodkov s spodbujanjem smotrnosti poslovanja enot institucionalnega
sektorja drzave in s selektivnim izvajanjem projektnih vsebin;

»  racionalizacija javnih skladov ter zavodov;

»  prestrukturiranje subvencioniranja nefinanénih druzb iz drzavnega proracuna;

»  centralizacija javnega narocanja in drugi ukrepi.

Z navedenimi ukrepi naj bi Republika Slovenija dosegla cilje na podrocju javnofinanénega primanikljaja in
javnofinanénega dolga.

Ukrepi na podroc¢ju zmanjSevanja primanjkljaja in razdolzevanja imajo velik vpliv tudi na zadolzevanje,
tako glede visine novih zadolzitev kakor tudi glede tveganj, ki jih nedoseganje zastavljenih ciljev
predstavlja za zadolzevanje. Ce bi se Republika Slovenija zaradi nedoseganja ciljev morala zadolziti za vedji
obseg sredstev od predvidenega, je zelo verjetno, da bi bila tudi cena zadolZitve visja, prav tako bi se
povecalo tveganje refinanciranja. Nedoseganje zastavljenih ciljev namre¢ kaze na nezmoznost izvedbe
strukturnih ukrepov, ki na dolgi rok zagotavljajo fiskalno stabilnost, zato je zanimanje investitotjev za
vlaganje v vrednostne papirje tak§ne drzave manjse, moznost dostopanja do financnih virov pa je s tem
bolj omejena. Zato je tudi z vidika nacrtovanja zadolzevanja pomembno, da se izvedejo ukrepi, ki jih je
Republika Slovenija predvidela v programih stabilnosti, in da se dosegajo zastavljeni cilji glede

zmanj$evanja primanjkljaja.
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2. UGOTOVITVE

2.1 Cilji zadolZevanja

Iz gradiv, ki jih objavljajo mednarodne finan¢ne organizacije, izhaja, da je kljucni cilj zadolzevanja
zagotovitev dovolj velikega obsega financnih sredstev za financiranje vseh proracunskih potreb po
najnizjih moznih stroskih na srednjerocni in dolgorocni ravni ob Se razumni izpostavljenosti tveganjem®.
Vlade naj bi si zato prizadevale znizevati stroske zadolzitve, kar naj bi tehtale s sprejemljivo
izpostavljenostjo tveganjem. To je strateska usmeritev, ki je skupna pravzaprav vsem organom
zadolzevanja. Z zadolzevanjem se namre¢ morajo zagotoviti vsa potrebna, manjkajoca sredstva, ki jih ni
bilo mogoce zagotoviti iz drugih virov. V nasprotnem primeru drzava ni sposobna poravnati vseh svojih
obveznosti. Nacin zadolzitve se med posameznimi drzavami lahko zelo razlikuje, saj je v veliki meri
pogojen z drugim delom tega splosnega nacela, torej z odloditvijo, kak$na raven izpostavljenosti tveganjem
je Se sprejemljiva za doseganje ¢im nizjih stroskov zadolzevanja in katera tveganja so tista, ki jth mora
drzava Se posebej skrbno obvladovati. Vlade si lahko poleg navedenega cilja postavijo tudi druge
(sekundarne) cilje zadolzevanja, ki lahko podpirajo druge politike drzavess, ali pa s temi cilji natancneje
opredelijo, na kaksen nacin bodo dosegale izpolnitev primarnega cilja.

2.1.1 Strateski cilji zadolZevanja v Republiki Sloveniji

2.1.1a  Kljuc¢ni dokument na podrocju nacrtovanja zadolzevanja v Republiki Sloveniji je program
financiranja proracuna Republike Slovenije. Iz prvega odstavka 84. clena ZJF namrec izhaja, da
o sklepanju poslov v zvezi z zadolZzevanjem drzave in upravljanjem z drzavnimi dolgovi odlo¢a minister,
pristojen za finance, na podlagi letnega programa financiranja proracuna, ki ga sprejeme vlada. Programi
financiranja za posamezno leto so objavljeni na spletni strani ministrstva in tako omogocajo seznanitev
javnosti in financnih trgov s strateskimi cilji zadolZzevanja in upravljanja z dolgom drzavnega proracuna.
Program financiranja je torej osnova, na podlagi katere se lahko drzava zadolZi.

0 ‘Tako na primer Guidelines for Public Debt Management, The World Bank, International Monetary Fund, 2003 ali Draft
Practical Guide for Anditing Public Debt Management, IDI-WGPD  Transregional Programme for Public Debt Management
Audit, 2011 ali Developing Government Bond Markets: A Handbook, julij 2001,

[http:/ /wwwl.wotldbank.org/finance/assets/images/Handbook_14955_chapter_1.pdf], 20. 7. 2014.

% 'V literaturi se zadolzevanje na primer izpostavlja tudi kot orodje za doseganje ciljev makroekonomske politike ali

davcne politike, vendar praksa ne potrjuje izsledkov teorije, saj drzave tovrstnih ciljev pravzaprav ne postavljajo —

Guido Wolswijk, Jakob de Haan, Government Debt Management in the Euro Area, Recent Theoretical Developments and

Changes in Practices, European Central Bank, Occasional Paper Series, No. 25, marec 2005.
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Vlada je cilje zadolzevanja in upravljanja z dolgom drzavnega proracuna za leto 2013 in leto 2014
opredelila v Programu financiranja proracuna Republike Slovenije za leto 2013¢7 (v nadaljevanju: Program
financiranja 2013) in Programu financiranja proracuna Republike Slovenije za leto 2014% (v nadaljevanju:
Program financiranja 2014).

V programih financiranja za leti 2013 in 2014 so doloceni enaki strateski cilji, in sicer:

+  zagotovitev financiranja izvr$evanja proracuna;

+  minimiziranje stroska financiranja v dolgorocnem obdobju ob vzdrznem tveganju refinanciranja;

+ izvedba transakcij z uporabo trznih metod;

+  minimiziranje izpostavljenosti trznim tveganjem;

+  siritev investitorskega zaledja (institucionalno in geografsko);

»  zagotovitev stalnega, zanesljivega dostopa do virov financiranja;

«  ¢im boljse pozicioniranje vrednostnih papirjev Republike Slovenije med drzavami ¢lanicami Evropske
monetarne unije (v nadaljevanju: EMU);

e razvoj sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev s ciljem ucinkovitega oblikovanja
transparentne realne trzne cene drzavnih vrednostnih papitjev;

*  povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papitjev ter

+ oblikovanje krivulje donosnosti slovenskih drzavnih vrednostnih papitjev.

Ugotavljamo, da so strateski cilji, ki jih je vlada opredelila v obeh programih financiranja, usklajeni
z izsledki gradiv mednarodnih financ¢nih organizacij in so primerljivi s strateskimi cilji drugih drzav na
podrocdju zadolzevanja. Pri tem lahko cilje razdelimo v dve skupini, in sicer na primarne cilje, ki izhajajo
iz ze opisane temeljne usmeritve, ki jo je mogoce opredeliti iz gradiv mednarodnih finanénih organizacij®,
in na sekundarne cilje, ki podpirajo primarne cilje oziroma natancneje opredeljujejo nacin doseganja
primarnih ciljev in s tem izvedbo zadolzevanja™. Pri tem izstopa cilj izvedba transakcij z uporabo trznih
metod, ki bi ga lahko opredelili bolj kot aktivnost, ki zagotavlja doseganje preostalih ciljev. Kljuéni cilj, ki
ga ministrstvo mora dose¢i ne glede na uspesnost doseganja ostalih ciljev, je zagotovitev financiranja
drzavnega proracuna.

21.1b V skupini sekundarnih ciljev posebno skupino tvorijo cilji, katerih osnovni namen je
vzpostavitev funkcionalnega sekundarnega trga za drzavne vrednostne papirje, in sicer: ¢im boljse

67 Program financiranja prora¢una Republike Slovenije za leto 2013, $t. 41003-1/2013/7 z dne 1. 2. 2013, ki ga je
vlada sprejela na 47. redni seji 1. 2. 2013; Prva sprememba programa financiranja proracuna Republike Slovenije
za leto 2013, $t. 41003-1/2013/13 z dne 11. 4. 2013, ki jo je vlada sprejela na 4. redni seji 11. 4. 2013; Druga
sptememba programa financiranja prora¢una Republike Slovenije za leto 2013, §t. 41003-1/2013/16 z dne
19. 9. 2013, ki jo je vlada sprejela na 24. redni seji 19. 9. 2013; Tretja sprememba programa financiranja proracuna
Republike Slovenije za leto 2013, $t. 41003-1/2013/18 z dne 5. 12. 2013, ki jo je vlada sprejela na 36. redni seji
5.12.2013; Cetrta sprememba programa financiranja proracuna Republike Slovenije za leto 2013, st. 41003-
1/2013/22 z dne 11. 12. 2013, ki jo je vlada sprejela na 74. dopisni seji 11. 12. 2013.

% Program financiranja prora¢una Republike Slovenije za leto 2014, $t. 41003-9/2013/5 z dne 9. 1. 2014, ki ga je
vlada sprejela na 40. redni seji 9. 1. 2014.

® To so predvsem cilji: zagotovitev financiranja izvrSevanja proracuna, minimiziranje stroskov financiranja
v dolgoro¢nem obdobju ob vzdrznem tveganju refinanciranja in minimiziranje izpostavljenosti trznim tveganjem.

70V to skupino bi lahko uvrstili vse preostale cilje.
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pozicioniranje vrednostnih papirjev Republike Slovenije med drzavami c¢lanicami EMU, razvoj
sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev s ciljem ucinkovitega oblikovanja transparentne realne
trzne cene drzavnih vrednostnih papirjev, povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev ter
oblikovanje krivulje donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev. Navedeni cilji se nanasajo zgolj na
vrednostne papirje in jih je mogoce doseci le z izdajo vrednostnih papitjev, torej obveznic in zakladnih
menic. Tako Ze strateski cilji zadolzevanja nakazujejo, s katerimi instrumenti naj bi se drzavni prorac¢un
praviloma zadolzeval.

Ti cilji podpirajo doseganje primarnih ciljev zadolzevanja, saj vodijo k znizevanju stroskov refinanciranja
dolga. Investitorji so praviloma pripravljeni placati premijo na ceno za vrednosti papir, s katerim se trguje
na likvidnejSem trgu, torej kjer prodajalci in kupci lahko hitro in ceneje izvrSujejo transakcije, ne da bi
povzrocili premik cene v lastno $kodo’. Zato je tudi pricakovan donos za taksen vrednostni papir na
primarnem trgu nizji, kar zmanj$a stroske zadolzitve. Razvit sekundarni trg” za drzavne vrednostne
papirje daje referencno tocko za oblikovanje cene vrednostnega papirja ob primarni izdaji, zato se z izdajo
drzavnih vrednostnih papirjev zasledujejo tudi navedeni cilji. Likvidne referen¢ne obveznice ob tem med
drugim predstavljajo referenco za druge udeleZzence na trgu (na primer za gospodarske druzbe), ko se
doloca cena oziroma donos njithovih finanénih instrumentov?. V casu financne krize, ko je bil dostop do
financnih trgov omejen, je bil razvit in likviden sekundarni trg Se toliko pomembnejsi, saj je drzavam
olajsal dostop do finanénih virov, zato je tudi pri drugih drzavah opazen premik k izvajanju politik in
ukrepov za spodbujanje likvidnosti sekundarnega trga™.

Skupni imenovalec navedenih ciljev je razvoj u¢inkovitega sekundarnega trga. Zato ocenjujemo, da bi bilo
smiselno cilje zdruziti v en cilj in s tem zmanjSati Stevilo ciljev, kar bi prispevalo k vedji jasnosti in
preglednosti postavljenih strateskih ciljev, ki jih je sedaj relativno veliko. Taksen strateski cilj pa bi bil
lahko bolj razdelan v srednjero¢ni strategiji zadolzevanja, ki bi dolo¢ila pot k doseganju strateskih ciljev.

2.1.1.c  Poleg programov financiranja proracuna, ki jih sprejema vlada, je ministrstvo strateske cilje
dolocilo se v Strategiji Ministrstva za finance za obdobje 2014-2015 (v nadaljevanju: Strategija ministrstva)
z dne 31. 3. 2014. Pred njo je bila sprejeta Strategija Ministrstva za finance za obdobje 2009-2012, ki je
zajemala tudi cilje na podrocju zadolzevanja.

Pojasnilo ministrstva
Strategija ministrstva, ki bi gajemala tudi leto 2013, ni bila sprejeta, je pa Direktorat za akladnistvo v letn 2013 sledil
osnutkn strategie.

" Povzeto po Developing Government Bond Markets: A Handbook, julij 2001,

[http:/ /www1.wotldbank.org/finance/assets/images/Handbook_14955_chapter_1.pdf].

72 Trg vrednostnih papitjev delimo na primarni in sekundarni trg. Primarni trg je namenjen novim izdajam
vrednostnih papitjev, s katerimi izdajatelji zberejo kapital, sekundarni trg vrednostnih papirjev pa je namenjen
trgovanju investitotjev z ze izdanimi instrumenti.

73 Donosnost referencéne drzavne obveznice je osnova, ki se ji pristeje pribitek za tveganja, ki se nanasajo na
gospodarsko druzbo.

74 Povzeto po Hans |. Blommestein, Responding to the Crisis: Changes in OECD Primary Market Procedures and Portfolio Risk
Management, OECD  Journal, Volume 2009, Issue 2. The Organisation for Economic Co-operation and Development —

Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (v nadaljevanju: OECD).
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Kot glavni strateski cilj je ministrstvo dolocilo ucinkovito upravljanje drzavnega dolga, ki opredeljuje

zadolzevanje za financiranje izvr§evanja drzavnega proracuna in upravljanje z drzavnim dolgom. V okviru

strateskega cilja so bili v Strategiji ministrstva doloceni $titje posebni cilji:

*  zagotovitev pravocasnega financiranja izvrSevanja drzavnega proracuna v potrebnem obsegu;

e minimiziranje dolgoro¢nih stroskov financiranja s sprejemljivim tveganjem refinanciranja ter
sprejemljivimi valutnimi, obrestnimi in drugimi trznimi tveganii;

+  Siritev investicijskega zaledja ter zagotovitev stalnega in zanesljivega dostopa do virov financiranja;

* povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papitjev ter razvoj sekundarnega trga drzavnih
vrednostnih papirjev.

Pri primerjavi strateskih ciljev, ki so bili doloc¢eni v Programu financiranja 2013 oziroma Programu
financiranja 2014, in posebnih ciljev iz Strategije ministrstva smo ugotovili, da v Strategiji ministrstva trije
strateski cilji’®, ki so bili dolo¢eni v Programu financiranja 2013 oziroma v Programu financiranja 2014,
niso bili doloceni oziroma povzeti v okviru posebnih ciljev. Kljub temu ocenjujemo, da ukrepi, ki
zagotavljajo doseganje ciljev, dolocenih v Strategiji ministrstva, prispevajo tudi k doseganju manjkajocih
ciljev. Strategija ministrstva posamezni posebni cilj podrobneje opredeli, dolo¢a merila za doseganje cilja,
aktivnosti, odgovornosti in roke za uresnicitev cilja ter z uresniCevanjem povezana tveganja in ukrepe za
obvladovanje tvegan;.

1z Strategije ministrstva izhaja, da se pri posebnem cilju:

o zagotovitev pravocasnega financiranja izvrievanja driavnega proraiuna v potrebnem obsegu pravocasno in v ustrezni
koli¢ini zagotovijo sredstva za nemoteno izvrSevanje drzavnega proracuna; pri tem se tezi k doseganju
optimalnega obsega zadolzevanja glede na dinamiko potreb po zadolzevanju, tako da se:

- zadolzuje z razlicnimi instrumenti ter razlicno rocnostjo v okviru dokumentov, ki jih sprejema
vlada;
- zagotavljajo najoptimalnejse strukture zadolzevanja za izvrSevanje drzavnega proracuna;
- izvrSuje zadolZzevanje na podlagi transparentnih in vnaprej pripravljenih postopkov;
o minimigiranje dolgorolnega stroska financiranja s sprejemijivim tveganjem refinanciranja ter sprejemijivimi valutning,
obrestnimi in drugimi trinimi tveganji posebna pozornost namenja tveganju refinanciranja, ki je posebej
pomembno v kriznih in negotovih obdobjih; zmanjSevanje tveganj se zagotavlja:

-z ustreznim nacrtom zadolzevanja, doloc¢enim s programom financiranja;

-z upravljanjem dolga drzavnega proracuna v skladu s programom financiranja;

-z vzdrzevanjem in s Sirjenjem investicijskega zaledja — zmanjSevanje odvisnosti od evrskega
dolzniskega kapitalskega trga;

-z zagotavljanjem ustreznega profila zapadlosti glavnic;

- s strategijo zadolzevanja, katere glavni naceli sta krepitev sposobnosti fleksibilnosti pri dostopanju
na razli¢ne dolzniske kapitalske trge in ¢asovna odzivnost;

-z uporabo izvedenih finan¢nih instrumentov za zavarovanje pred valutnim, obrestnim in kreditnim
tveganjem;

75 Strateski cilji: izvedba transakcij z uporabo trznih metod, ¢im boljSe pozicioniranje vrednostnih papirjev
Republike Slovenije med drzavami c¢lanicami EMU, oblikovanje krivulje donosnosti slovenskih drzavnih

vrednostnih papirjev.
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o Siritev investitorskega Zaledja fer agotovitev stalnega, anesljivega dostopa do virov financiranja z zagotovitvijo
doloc¢ene skupine investitorjev, ki so seznanjeni s politicno in z makroekonomsko situacijo
v Republiki Sloveniji, zagotovi ucinkovita in hitra zadolzitev z izdajo vrednostnega papitja; to se
zagotavlja:

- s pridobivanjem novih potencialnih investitorjev ter krepitvijo stikov z obstojecimi investitorji
v drzavne vrednostne papitje;

- z rednim posredovanjem podatkov o zadolzevanju in stanju dolga drzavnega proracuna
investitorjem prek rednih publikacij in posodobljene spletne strani;

- s spodbujanjem tujih investitorjev k investiranju v vrednostne papirje krajse roc¢nosti do enega leta;

o povelanje likvidnosti dravnib vrednostnib papirjev ter razvoj sekundarnega trga driavnib vrednostnib papirjev
zagotavlja doseganje vi§je likvidnosti drzavnih vrednostnih papirjev; to naj bi se zagotovilo tako, da se:

- uradnim vzdrzevalcem likvidnosti ponudi moznost posojila lastnih dolzniskih vrednostnih papirjev
Republike Slovenije, ki kotirajo na MTS Slovenije, za namene poravnave poslov, ki so jih sklenili
na MTS Slovenije;

- na dnevni in mesecni ravni izvajata spremljanje in ocenjevanje vseh bank, ki sodelujejo kot
primarni vpisniki in uradni vzdrzevalci likvidnost;

- prevetja moznost izvajanja odkupov obveznic Republike Slovenije, ki bodo umaknjene
z MTS Slovenije, ko bodo dosegle krajso ro¢nost od dolocene;

- prevetja moznost povecanja nominalne izdaje obveznic, ki so ze bile izdane v preteklih letih in
imajo nominalno vrednost izdaje nizjo od spremenjene standardne nominalne visine referencne
obveznice, z reodpiranjem teh obveznic, lahko tudi na avkcijski nacin.

Pojasnilo ministrstva

Posebni cilji zajemajo najpomembnejsa in najbolj bistvena podroja, na katera se mora osredotolati ministrstvo, da igpolni
strateski cilj. Cilji so bili analizirani in proucevani glede na wvsebino strateskib ciljev zadolZevanja drngib driav
v evroobmodiu ter glede na usmeritve in iy taksnibh ciljev ighajajole strokovne prakse wupravijavev driavnega dolga
v evroobmodiu in kljucnib akterjev/ instituci globalnega financnega trea. Osnovi za dololitev prvega cilja, to je agotovitey
pravolasnega financiranja izvrsevanja driavnega provacuna, sta akon, ki nreja iursevanje proracuna 3a posameno leto, in
sprejeti proralun, na podlagi katerega se ob upostevanju primanjkljaja bilance pribodkov in odbodkov, racuna financnib
terjatey in nalodh in odplalila glavnic dolga, ki apadejo v placilo v tekocem proracunskem letn in do visine, potrebne 3a
odplacilo glavnic dolga driavnega proracuna, ki zapadejo v plailo v pribodnjibh dveb proralunskib letib, doloii potrebni obseg
zadolzevanja. Eden izmed najpomenmbneisib ciljev je tudi minimiziranje stroskov financiranja v dolgorocnem obdobjn ob
vdrinem tveganju refinanciranja, pri katerem se ighaja i3 dejstva, da _je treba idatke ga servisiranje dolga minimizirati.
Sledenje navedenima cifjema je v interesu Republike Slovenije tako 3 vidika igpolnitve ivrsevanja proracuna in Gim nigje
obremenitve proracuna 3 odplacilom dolga in obresti v posameznem provalunskem letn kot tudi 3 namenom obranjanja
nemotenega dostopa driave do finaninib trgov. Tretji ciff, to je izvedba transakcij 3 uporabo trénib metod, izhaja i3 teorije,
da trino usmerjeno financiranje primanjkljaja proracuna 3 izdajanjem trinih vrednostnib papirjev na osnovi likvidnega trga
za driavne vrednostne papirje znizuje stroske servisiranja dolga v srednjeroinem obdobju. Cilj Sirjenja investitorskega zaledja
in agotovitev zanesljivega in Stalnega dostopa do viroy financiranja je gagotoviti cim Sirsi in lim bolj anesljiv dostop do virov
financiranja dravnega proraiuna, kar labko postopoma prispeva k nigjemn tveganju refinanciranja, niganju stroskov

76 Mercato dei titoli di Stato — Ttg za drzavne vrednostne papitje (v nadaljevanju: MTS). MTS Slovenije je platforma za

trgovanje z drzavnimi vrednostnimi papitji za vzdrzevanje likvidnosti.

29



30

USPESNOST NACRTOVAN]JA ZADOLZEVANJA | Revizijsko porolilo

servisiranja dolga in manjsi volatilnosti” trénih donosov. Se posebe pa je obranjanje in Sirjenje investitorskega zaledja
pomembno v negotovih trénib razmerah. Ragsirjen krog investitorjev je pomemben a gagotavijanje likvidnosti in stabilno
povprasevanje po vrednostnib papirjih. Siroka in raznolika investitorska baza je kijutna 3a promoviranje stabilnosti trga in
pospesevanje trine uiinkovitosti.

Strategija ministrstva je dokument interne narave, saj ni bila javno objavljena. Namenjena je torej
predvsem internemu vodenju in ocenjevanju uspesnosti pri poslih, ki se nanasajo na zadolzevanje, ne pa
tudi seznanjanju javnosti s cilji in z aktivnostmi na podroc¢ju zadolzevanja. Strategija ministrstva je glede
ciljev usklajena s programi financiranja, saj gre za dokument, ki ga je sprejel hierarhicno niZji organ in zato
ne sme odstopati od navodil, ki jih s programom financiranja drzavnega proracuna poda vlada.
Ocenjujemo, da bi Strategija ministrstva ob dopolnitvah, na katere opozarjamo v nadaljevanju, lahko
predstavljala izhodis¢e za pripravo srednjerocne strategije zadolzevanja, ki bi jo sprejela vlada in bi z javno

objavo tudi navzven predstavljala formalno usmeritev za izvajanje zadolzevanja.

2.1.2 SrednjerocCna strategija zadolZevanja

Predstavljeni strateski cilji izhajajo iz teoreticnih dognanj, primerjav z drugimi drzavami in iz pridobljenih
izkusenj upravljavcev z dolgom. Vendar pa dolocitev ciljev $e ne zagotavlja tudi uspesnega in ucinkovitega
upravljanja z dolgom. K temu naj bi med drugim prispevala srednjerocna strategija zadolzevanja, ki izhaja
iz strateskih ciljev in s katero naj bi se dolocila pot, kako te cilje doseéi. Strategijo zadolzevanja je treba
razumeti kot odlocitev (vlade) o tem, kaksni stopnji tveganja se bo drzava izpostavila pri zadolzevanju
oziroma kak$no razmerje med izpostavljenostjo tveganju in koristmi od vecje stopnje izpostavljenosti
(manjsi stroski zadolzevanja) je Se sprejemljivo™. Pri vsaki zadolzitvi je namre¢ treba prouditi razmerje
med minimiziranjem stroskov zadolzevanja in izpostavljenostjo vec¢jim tveganjem — stroski zadolzevanja
se lahko vsaj kratkoro¢no znizajo z uporabo bolj tveganih instrumentov zadolzitve™, vendar je taksen dolg
ranljivejsi oziroma bolj izpostavljen tveganjem, ki so posledica sprememb na trgu, ali drugim tveganjem. S
strategijo vlada poda usmeritev organu zadolzevanja, kaksno je $e sprejemljivo tveganje, ki ga pri izvedbi
zadolzitve $e lahko privzame za doseganje cilja minimiziranja stroskov. Zato strategija zadolzevanja
predstavlja operacionalizacijo strateskih ciljev in tudi poda usmeritev glede Zelene strukture dolzniskega
portfelja drzave s poudarkom na obvladovanju tveganj, ki jih dolzniski portfelj predstavlja za proracun®.

Ucinkovita strategija zadolZzevanja pomaga zmanjSevati tveganja, ki se jim drzave izpostavljajo prti
zadolzevanju. Vsaka zadolzitev namrec¢ prinasa nabor tveganj, ki jih drzave z oblikovano strategijo
zadolzevanja lazje obvladujejo oziroma jih zavestno sprejmejo. Cilj oblikovanja strategije je v dolocenem
obdobju oblikovati dolzniski portfelj v skladu z Zeleno strukturo, ki odraza odlocitev glede izpostavljenosti
tveganjem v razmerju s koristmi. Poudarek pri ravnanju v skladu s strategijo je torej na obvladovanju
tveganj, ki izhajajo iz dolzniskega portfelja, oziroma na doseganju optimalnega dolzniskega portfelja glede

77 Volatilnost ali nihajnost oznacuje dovzetnost vrednostnega papirja za tecajna nihanja; to je statisticna mera
verjetnosti, da cena vrednostnega papitja v kratkem ¢asu mocneje zraste ali pade.

8 Povzeto po Guide to the Debt Management Performance Assessment Tool, Economic Policy and Debt Department, The World
Bank, 2009. Podobno tudi ISSAI 5422, 4. poglavje.

7 Na primer zadolZzevanje s spremenljivo obrestno mero ali zadolZevanje v tuji valuti brez uporabe poslov valutne

zamenjave.
80 Povzeto po Developing MTDS.
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na elemente, kot so ro¢nost, valuta, vrsta instrumenta, spremenljivost obrestne mere, trg in podobno®.

Ucinki kakovostne strategije zadolzevanja so kljub vsemu omejeni — z njo se lahko zmanjsajo oziroma

obvladajo tveganja, ki izhajajo iz zadolZzevanja, ne more pa strategija zadolzevanja odpraviti posledic

neustrezne izbire ukrepov fiskalne ali gospodarske politike drzave.

Strategija naj bi v skladu z usmeritvami Svetovne banke in Mednarodnega denarnega sklada’

zajemala obdobje od treh do petih let in naj bi pokrivala vsaj 90 odstotkov obstojecega in
predvidenega dolga centralne ravni drzave; ¢e je obdobje, ki ga strategija zajema, krajSe od
navedenega, obstaja tveganje, da bo prevladalo osredotocanje na trenutni proracunski cikel, pri tem pa
ne bodo upostevana tveganja, ki jih zadolzevanje prinasa v daljSem ¢asovnem obdobju; zato je treba
stroske in koristi zadolzevanja analizirati ob upostevanju daljsega casovnega obdobja (po moznosti
enega gospodarskega cikla), kar lahko razkrije potencialna tveganja trenutno mogoce ugodne
zadolzitve tudi v kasnejsih letih; srednjerocno nacrtovanje razliéne institucije vzpodbujajo tudi na
drugih podrodjih; tako Komisija® in Mednarodni denarni sklad priporocata sprejetje srednjerocnega
proracunskega okvira; potreba po srednjerocnem nacrtovanju se odraza tudi v pravilih Pakta oziroma
evropskega semestra, v skladu s katerimi morajo drzave clanice Komisiji predloziti programe
stabilnosti in nacionalne reformne programe, ki napovedujejo ukrepe in razvoj javnih financ
v prihodnjem srednjeroénem obdobju;

bila izrazena vsaj kot prednostna usmeritev razvoja specificnih kazalnikov za tveganja, povezana
z obrestnimi merami, refinanciranjem in zadolzevanjem v tuji valuti; strategija dosega boljse standarde,
ce so za te kazalnike postavljeni realni cilji;

temeljila na poglobljenih analizah stroskov in tveganj, ki identificirajo ranljivost dolzniskega portfelja
na Soke na trgu, na analizah moznih virov financiranja in analizah alternativnih strategij; stroske in
tveganja, ki izhajajo iz obstojecega dolzniskega portfelja, je treba zelo dobro poznati, saj predstavljajo
izhodis¢e za optimizacijo portfelja; na podlagi analize moznih instrumentov financiranja naj bi se
sprejela odlocitev o izboru instrumentov, ki najbolj prispevajo k doseganju ciljev; pred potrditvijo
strategije naj bi se izvedla tudi analiza moznih alternativnih strategij (z namenom iskanja najbolj
sprejemljivega razmerja med stroski in tveganji), izmed katerih bi odlocevalec (vlada) potrdil
najustreznejSo®’;

temeljila na napovedih fiskalne, gospodarske in drugih relevantnih politik; trenutni makroekonomski
okvir in politika, ki jo bo drzava v prihodnje vodila, morata biti jasna, da se temu lahko prilagodi
strategija zadolzevanja; jasna mora biti tudi slika o nacrtovanih primanjkljajih in prihodnjih potrebah
po financiranju z zadolzevanjem; to zahteva veliko sodelovanja in koordinacije z drugimi organi, ki
bodisi zbirajo podatke ali dolocajo prihodnjo politiko drzave, saj tovrstnih napovedi organ
zadolzevanja ne pripravlja sam, temvec je to obicajno v pristojnosti drugih organov;
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Tako kot opomba 80.

Kriteriji so opredeljeni v DeMP.A Tool in v Developing MTDS.

Na ptimet Public finances in EMU 2010, Eutopean Economy 4/2010, Komisija, 2010.

Na primer Porocilo misije Mednarodnega denarnega sklada "Krepitev okvira za upravljanje javnih financ
v Sloveniji",

[http:/ /www.mf.gov.si/si/medijsko_sredisce/novica/article/3/2173/83d48a84250ebbfc81df8e3447b80625/],
13. 11. 2014.

S tem se vladi omogod¢i tudi dejanska moznost izbire, saj je Ze v fazi sprejemanja odlocitve seznanjena
z mogocimi posledicami izbire. Analize naj bi pripravil organ zadolZzevanja, ki bi vladi v izbiro lahko predlozil ve¢

strategij, hkrati pa tudi priporocil, katera strategija bi bila po njegovem mnenju najustreznejsa.
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+ bila formalno potrjena ter redno posodobljena; strategijo zadolzevanja naj bi pripravil organ
zadolzevanja, ki naj bi vladi v sprejem predlagal strategijo, ki po njegovem mnenju najbolj odraza
strateske cilje; organ zadolzevanja lahko vladi predlozi ve¢ alternativnih strategij, izmed katerih vlada
na podlagi opravljenih analiz in obrazlozitev potrdi tisto, ki ima sprejemljivo razmerje med stroski
in tveganji; formalno potrjena strategija zadolzevanja bi morala biti predstavljena tudi javnosti in
morebitnim investitorjem.

2.1.2.1  Sprejem srednjerocne strategije zadolZevanja

2.1.2.1.a  Ugotavljamo, da vlada ni sprejela dokumenta, ki bi dolocil strategijo zadolzevanja
v prihodnjem srednjerocnem obdobju, prav tako iz nobenega vladnega dokumenta ni razvidna odlocitev
vlade glede Se sprejemljivega izpostavljanja tveganjem v prihodnjem srednjerocnem obdobju. Vlada je
v Programu dela Vlade Republike Slovenije za obdobje 2013/2014% v delu, ki se nana$a na ministrstvo,
predvidela tudi izdelavo strategije zadolzevanja. Cilji glede zadolzevanja so bili za daljSe ¢asovno obdobje
(dveh let) opredeljeni v Strategiji ministrstva, vlada pa dokumenta, v katerem bi dolocila usmeritve
zadolzevanja za daljSe ¢asovno obdobje, ni sprejela.

Priporocilo

Vladi priporo¢amo, naj ob sodelovanju sirse skupine strokovnjakov oblikuje srednjerocno strategijo
zadolzevanja drzavnega proracuna, v kateri bo ministrstvu dala usmeritve glede tveganj, ki jih sme prevzeti
pri zasledovanju cilja znizevanja stroskov zadolzevanja drzavnega proracuna. Strategija naj temelji na
analizah stroskov in tveganj, ki identificirajo ranljivost dolzniskega portfelja na Soke na trgu, ter na
napovedih fiskalne, gospodarske in drugih relevantnih politik. Strategija naj bo izrazena vsaj kot
prednostna usmeritev razvoja specificnih kazalnikov za posamezna tveganja ter javno objavljena.

2.1.2.1.b  Vlada vsako leto sprejme program financiranja, ki doloca strateske in operativne cilje. Kljub
temu da gre za letni dokument, vsebuje nekatere elemente, ki so obicajno zajeti tudi s srednjerocno
strategijo. To so na primer analiza trenutnega dolzniskega portfelja, kazalniki, ki opredeljujejo ciljna
razmerja dolga, in opredelitev instrumentov zadolzevanja. Vendar je program financiranja letni dokument,
ki se po potrebi spreminja tudi med letom in ne zajema daljSega Casovnega okvira®. Tako program
financiranja ne daje formalne usmeritve vlade glede zadolZevanja v prihodnjem obdobju. Kljub temu da se
sprejema na letni osnovi, ugotavljamo, da se v njem doloceni strateski cilji bistveno ne spreminjajo. Tako
so ti cilji vsaj od leta 2007 vsebinsko pravzaprav enaki. Zato sklepamo, da bi bilo mogoce na podlagi teh
strateskih ciljev, ki so dolgoro¢ne narave, oblikovati tudi jasno srednjero¢no strategijo zadolzevanja, ki bi
ministrstvu dajala usmeritev glede sprejemljivih tveganj v daljSem casovnem obdobju, morebitnim
investitotjem pa bolj jasno prikazovala, na kaksen nacin bo Republika Slovenija na podrocju zadolzevanja
poskusala doseci strateske cilje.

Kljub temu da srednjeroc¢na strategija zadolzevanja formalno ni bila sprejeta, smo proucili postopke, ki jih
ministrstvo izvaja pri nacrtovanju zadolzevanja, in preverili, ali so v skladu s smernicami Svetovne banke
in Mednarodnega denarnega sklada za srednjerocno nacrtovanje zadolzevanja. Pri tem je treba opozoriti,
da ministrstvo izvaja predvsem tiste postopke, ki so na operativni ravni nujni za izvedbo poslov
zadolzevanja, hkrati pa ti postopki ze v veliki meri predstavljajo postopke, ki jih mednarodne financ¢ne

86 Sklep vlade, $t. 00404-1/2013/49 z dne 25. 7. 2013.

87 Zajema pa nacrt odplacila dolga po letih glede na obstojece stanje dolga.
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institucije opredeljujejo kot splosno sprejeto dobro prakso pri pripravi srednjeroCne strategije
zadolzevanja. Kljub temu da vlada srednjerocne strategije zadolzevanja formalno ni sprejela, to Se ne
pomeni, da ministrstvo pri svojem delu ne izvaja nalog, ki so kljucne tudi pri srednjeroc¢nem nacrtovanju.
V nadaljevanju so ti postopki in elementi predstavljeni, obenem pa navajamo, na kaksen nacin bi jih bilo
treba v primeru sprejemanja srednjerocne strategije zadolzevanja Se nadgraditi.

2.1.2.2  Usmeritve glede Se sprejemljivih tveganj

V skladu z usmeritvami mednarodnih finan¢nih organizacij je srednjerocna strategija zadolzevanja odvisna
od tolerance vlade do tveganj. Stopnja tveganja, ki jo je vlada pripravljena sprejeti, se lahko s ¢asom
spreminja v odvisnosti od strukture in obsega dolzniskega portfelja ter ranljivosti na ekonomske in
financne Soke. Na splosno pa velja, da je ob ve¢jem dolzniskem portfelju in vedji ranljivosti drzave na
navedene $oke vedja tudi nevarnost nezmoznosti servisiranja dolgov, zato bi moral biti v teh primerih vecji
poudarek namesto zmanjsevanju stroskov namenjen zmanjSevanju tveganjs.

Strategija zadolZevanja naj bi se oblikovala glede na stopnjo razvoja in polozaj drzave na finanénih trgih.
Od teh dejavnikov je namre¢ odvisno, katera tveganja so tista, ki jim morajo drzave na daljsi rok nameniti
ve¢ pozornosti, saj je moznost uresnicitve tveganja vecja oziroma uresniCitev tveganja za drzavo
predstavlja hujse posledice. Kljuéna so predvsem trzna tveganja in tveganje refinanciranja. Trzna tveganja
so predvsem tista tveganja, ki so posledica sprememb na trgu. To so spremembe obrestnih mer, valutna
nihanja, stroski storitev, ki se nanasajo na zadolzevanje, in drugo. Tveganje refinanciranja pomeni
predvsem tveganje, da drzava v prihodnosti ne bo mogla zagotoviti sredstev za odplacilo starega dolga
z novim zadolzevanjem ali na drug nacin. Razvite drzave se pri pripravi strategije bolj osredotocajo na
tveganja, ki izhajajo iz trga, saj je tveganje refinanciranja dokaj nizko. Drzave v razvoju, ki imajo otezen
dostop do virov financiranja, pa morajo ve¢ pozornosti nameniti obvladovanju tveganja refinanciranja®.
V skladu s tveganji, ki so za drzavo bolj pereca, se oblikuje tudi strategija zadolzevanja.

33

Nekatera tveganja, ki se nanasajo na upravijanje 3 dolgom

Trzno tveganje — zajema ve¢ vrst tveganj, povezanih z dogajanjem na trgu, kot so spremembe obrestnih
mer in spremembe valutnih razmerij.

Tveganje refinanciranja — tveganje, da obstojecega dolga ne bo mogoce refinancirati oziroma ga bo
mogoce refinancirati le ob visokih stroskih.

Likvidnostno tveganje — tveganje, da likvidna sredstva zaradi nepricakovanih denarnih tokov ne zadoscajo
za pokritje obveznosti oziroma da novih denarnih sredstev z zadolzevanjem ni mogoce zbrati dovolj hitro.
Kreditno tveganje — tveganje, da posojilojemalec ne bo izvssil dogovorjenega (ne poravna zapadlih
obveznost, torej glavnice in obresti).

Tveganje poravnave — tveganje, da posojilodajalec ne bo izvrsil dogovorjenega (ne izplaca posojila).
Operativno tveganje — tveganje, da postopki v zvezi z zadolzevanjem ne bodo ustrezno izvedeni; tveganje
je lahko povezano s kadri, z informacijsko tehnologijo, notranjimi kontrolami, s pravnim okvirom in
podobno.

Tveganje neizvrsitve — tveganje, da nacrtovana zadolZitev ne bo uspela.

8 Tako kot opomba 37.
89 Tako kot opomba 37.
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Strategije zadolZevanja se pojavljajo v dveh osnovnih oblikah, in sicer v obliki usmeritev, ki organu
zadolzevanja nakazejo smer, katera tveganja mora obravnavati kot pomembnejsa, in s tem posredno tudi
strukturo portfelja, ali v obliki ciljnega dolzniskega portfelja, kjer se kvantitativno opredelijo posamezni
kazalniki dolga®. Tipi¢ni kazalniki, ki obicajno opredeljujejo strukturo portfelja, so na primer delez
dolgorocnega in kratkorocnega dolga, delez dolga v domacdi in tuji valuti, valutna struktura dolga v tuji
valuti, struktura dolga glede na nacin dolocitve obrestne mere®!, povprecen c¢as do dospelosti dolga in

struktura dospelosti dolga®.

Pojasnilo ministrstva

Glede na formalni okvir, ko vlada sprejme program financiranja, ki je temeljni dokument, na podlagi katerega se izvajata
gadolZevanje in upravljanje 3 dravnim dolgom v posameznem prorvalunskem letn, je usmeriten, ki uposteva posamezne
kazalce portfelja dolga, nstrezna in se tudi uporablja. Doprinos ciljnega doléniskega portfelja se nekoliko bolje izrazi 3
vnaprej postavijenimi robnimi pogoji, in sicer 3 Zelenimi karakteristikami portfelja, s celoviteSim pregledom od 3goraj, kar
omogoia lagji nadzor in sprejemange odlocitev o upravijanju s portfeljem dolga 3 vidika, kaj naj se pri tem zasleduje
(pozitivna neto sedanja vrednost transakcije odkupa/ amenjave ali povecanje tehtane povprecne dospelosti dolga, ali
grmanjSanje obrestnih) izdatkov, ali ugodna "breakeven' ekonomika in podobno). Koncept ciljnega dolfniskega portfelja lahko
daje rezultate v stabilnib (razmeroma predvidfjivib) makrofiskalnil okoliséinab, predvsem pa opazne ncinke pri driavah, ki
imajo igragito velike potrebe po financiranju.

2.1.22.a  Nekatere usmeritve glede strukture portfelja izhajajo iz Programa financiranja 2013 in
Programa financiranja 2014%.

Oba programa financiranja vsebujeta podatek glede predvidene valutne strukture portfelja in strukture
portfelja glede na spremenljivost obrestne mere ob koncu obdobja, ki ga programa financiranja zajemata.
Navedeni razmetji nista ciljni razmerji, temvec je to zgolj ocena strukture dolga po izvedenih zadolzitvah
v skladu s programom financiranja in po odplacilih dolga v letu, ki ga zajema program financiranja.
Podanih razmerij zato ni mogoce obravnavati kot ciljnih razmerij, ki naj bi jih organ zadolZzevanja
zasledoval in bi ga zavezovala pri odlocitvah.

V programih financiranja je prikazan tudi nacrt odplacila glavnic, posebej je izpostavljeno obvladovanje
tveganja refinanciranja — pri dolocanju rocnosti posamezne zadolzitve je treba upostevati tudi visino

% Povzeto po Martin Melecky, A Cross-Country Analysis of Public Debt Management Strategies, The World Bank, julij 2007.

91 Na primer fiksna ali spremenljiva obrestna mera.

92 Tako kot opomba 37.

9 Program financiranja ni predviden kot dokument, ki bi na srednji rok dolocal usmeritve glede zadolZevanja, zato
tudi ni smiselno, da vsebuje vse elemente srednjerocne strategije, kot izhajajo iz teoreti¢nih podlag. Program
financiranja je namre¢ v vecjem delu operativni program, ki se sprejema vsako leto in doloca posamezne
operativne cilje za zadolZevanje za prihodnje leto ter s tem daje pravno podlago ministrstvu za izvedbo
zadolzitev. Prav ti operativni cilji naj bi se dolo¢ili na podlagi srednjero¢nih usmeritev iz strategije zadolZevanja, ki
pa ni bila sprejeta. Smisel srednjerocne strategije zadolzevanja je torej v daljsem ¢asovnem horizontu nacrtovanja
od trenutnega. Pri pripravljanju srednjerocne strategije ima vecjo vlogo odkrivanje tveganj, ki se nanasajo na
dolzniski portfelj ter Zelja po njegovi optimizaciji, medtem ko na oblikovanje operativnih ciljev in izvedbo
zadolzitev precej bolj vplivajo trenutne moznosti zadolzitve in razmere na financnih trgih, ki se jim mora organ

zadolzevanja prilagoditi.
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odplacil glavnic Ze obstojecega dolga drzavnega proracuna v posameznih letih. Pri tem je prvi izbor
dolgorocna zadolzitev, usmeritev glede povprecne ro¢nosti dolga pa ni natanéneje podana.

Oba programa financiranja kot primarni instrument zadolzevanja predvidevata izdajo obveznic na trgu na
sindiciran nacin. Ce taksnega zadolZevanja zaradi razmer na finanénem trgu ni mogoce izvesti v ustreznem
obsegu, se dopolni ali nadomesti z zadolzevanjem z alternativnimi instrumenti ali s povec¢anim obsegom
kratkoroc¢nega zadolzevanja. Tako je posredno podana usmeritev o ciljni strukturi dolga glede na vrsto
instrumenta.

Oba programa financiranja nakazujeta tudi usmeritev glede sprejemanja trznih tveganj. Tako pri izvedbi
zadolzitve v tuji valuti dopuscata sklenitev poslov valutne zamenjave, ki drzavo obvarujeta pred valutnimi
tveganji. Prav tako dopuscata sklenitev poslov obrestne zamenjave, s katerimi se omeji obrestno tveganje,
e bi se izvedla zadolZitev s spremenljivo obrestno mero. Iz programov financiranja pa ni jasno razvidno,
v katerih primerih se ti posli sklepajo, temvec le, da se z namenom zmanjSevanja tveganj lahko sklenejo.

Ugotavljamo, da programa financiranja dajeta nekatere usmeritve organu zadolzevanja glede stopnje
sprejemanja tveganj v letu, za katerega velja program financiranja. Te usmeritve pa niso tako jasne in
predvsem niso tako obrazlozene, kot bi bile pri sprejemanju srednjerocne strategije zadolzevanja v skladu
s smernicami Svetovne banke in Mednarodnega denarnega sklada®.

2.1.22b  Obvladovanje in zmanjSevanje tveganj je v casu velike volatilnosti na finan¢nih trgih in
omejenih dostopov do financ¢nih trgov Se posebej pomembno. Organ zadolzevanja bi zato moral imeti
vzpostavljen okvir, prek katerega bi prepoznal, ocenil in nadzoroval tveganja, povezana z zadolzevanjem.
To izhaja tudi iz Stockholmskih nacel®, ki so bila oblikovana v letu 2010 na konferenci Mednarodnega
denarnega sklada in $vedskega organa zadolzevanja, na kateri je sodelovalo 35 drzav s celega sveta, med
njimi tudi Republika Slovenija. Nacela so bila nazadnje posodobljena v avgustu 2013.

Ugotavljamo, da se je formalni okvir za spremljanje in obvladovanje tveganj na ministrstvu v vedjem
obsegu vzpostavljal v letth 2013 in 2014. Ministrstvo je tveganja stalno analiziralo in odlocitve
o zadolzitvah sprejemalo upoStevaje analize”, vendar naloge in nacin dela ter nacin dokumentiranja
izsledkov analiz pred tem niso bili opredeljeni na formalni ravni. Tudi preglednost taksnega nacina
spremljanja tveganj ni bila ustrezna, saj izsledki analiz niso bili vedno ustrezno dokumentirani, odlocitve
pa ne obrazlozene. Pomanjkljivo dokumentiranje ne zagotavlja ustrezne revizijske sledi in otezuje kasnejso
celovito presojo razmer, ki so vplivale na posamezne odlo¢itve v danem trenutku. Se najbolj formalizirano
je bilo obvladovanje likvidnostnega tveganja?, za obvladovanje katerega je bila ustanovljena Likvidnostna
komisija Ministrstva za finance, ki se je sestajala enkrat mesecno in za katero so bile pripravljene razlicne
analize in druga gradiva. V oktobru 2013 je bila izvedena reorganizacija dela v Direktoratu za zakladnistvo,

% Program financiranja je letni dokument, ki je v ve¢jem delu operativne narave in ze doloc¢a instrumente, s katerimi
se bo drzavni proracun zadolZeval v prihodnjem programskem obdobju. Nekatera razmetja so tako dolocena Ze
z opredelitvijo instrumenta zadolZitve, zato nadaljnje splosne usmeritve glede strukture dolga, ki naj bi jo
zasledoval organ zadolZevanja, tudi ne bi bile smiselne.

95 Stockbolm Principles, Guiding Principles for Managing Sovereign Risk and High Levels of Public Debt,
[https:/ /www.imf.org/external/np/mcm/stockholm/principles.htm], 8. 8. 2014.

% Povezava s tocko 2.2.2.a tega porocila.

97 Obvladuje se z nadziranjem in vzdrzevanjem ustrezne ravni prostih finanénih sredstev proracuna.
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z namenom boljSega spremljanja in obvladovanja tveganj je bil ustanovljen tudi Sektor za analize,
upravljanje s tveganji in financ¢no statistiko, v aprilu 2014 pa e Kreditni odbor®, ki izdaja mnenja v zvezi
z odobritvami likvidnostnih oziroma kratkoro¢nih posojil proracunskim uporabnikom drzave in obcin, ki
so vkljuceni v sistem enotnega upravljanja s prostimi denarnimi sredstvi enotnega zakladniskega racuna
drzave.

Ukrep ministrstva
Ministrstvo je v avgustn 2014 ustanovilo Odbor za mpravijanje s tveganji in doliniske kapitalske trge Ministrstva za
finance (v nadaljevanju: odbor).

Ocenjujemo, da bi ustanovitev odbora lahko pomenila velik napredek na podroéju preglednosti in
ucinkovitosti sistema ocenjevanja in obvladovanja tveganj. V sklepu o ustanovitvi odbora so opredeljene
njegove naloge, clanstvo in nacin odlocanja. Z njim naj bi se zagotovila sistematicno spremljanje in
obvladovanje tveganj in razvila metodologija upravljanja s tveganji. Zapisniki sej odbora bi lahko
predstavljali dodano vrednost tudi za kasnejSega opazovalca ali presojevalca ustreznosti odlocitev.
Dokumentiranje odlocitev odbora in gradiva, prilozenega zapisniku sej, lahko predstavlja dokaz, na
podlagi katerih podatkov in analiz je odbor sprejel sklepe. S tem se bosta zagotovila tudi revizijska sled in
lazje reproduciranje okoliscin, kakr$ne so bile v ¢asu sprejemanja odlocitev.

2.1.2.3  Izvajanje analiz in presoja alternativnih strategij

Analiza tveganj

21.23a 'V skladu s smernicami mednarodnih finanénih organizacij naj bi srednjerocna strategija
zadolzevanja vkljucevala analizo obstojecega dolzniskega portfelja in na podlagi kazalnikov ranljivosti
dolga poudarila klju¢na tveganja, ki izhajajo iz portfelja, ter podala usmeritev, na kaksen nacin naj se
tveganja obvladujejo. Zato naj bi bile pred postavitvijo ciljev izvedene analize trenutnega dolga, ki
identificirajo ranljivost dolzniskega portfelja na Soke na trgu in na podlagi katerih se dolocijo taksni cilji
zadolzevanja, ki izpostavljenost dolga tveganjem kar najbolj zmanjsajo. V praksi to pomeni dobro
poznavanje svojega dolzniskega portfelja vkljuéno z oceno, na katerem segmentu je dolg najbolj
izpostavljen tveganjem. Ministrstvo izvaja redne analize strukture dolzniskega portfelja, kar tudi javno
objavlja v biltenih javnih financ. V biltenih javnih financ so objavljeni podatki glede dolga drzavnega

proracuna na podlagi naslednjih razmerij:

+  struktura dolga glede na vrsto obrestne mere,

+  valutna struktura dolga,

+  struktura dolga po vrstah kreditorjev (vkljucno z razmerjem notranjega in zunanjega dolga),
+ struktura dolga glede na rocnost ob izdaj,

+  struktura dolga glede na vrsto instrumenta.

Niti iz objavljenih dokumentov niti iz dokumentov, ki jih je ministrstvo predlozilo vladi, pa ni mogoce
ugotoviti ocene tveganj dolzniskega portfelja. Taksna ocena bi bila podlaga za odlocitev glede prihodnjih
srednjerocnih ciljev zadolZevanja, ki bi jih ob sprejemanju srednjerocne strategije sprejela vlada.

%8 Sklep ministrstva, §t. 011-2/2014/1 z dne 18. 4. 2014.
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2.1.23.b Na podlagi posameznih kazalnikov smo analizirali strukturo portfelja dolga drzavnega
proracuna in tveganja, ki iz strukture izhajajo. V tabeli 5 prikazujemo kazalnike, ki kazejo izpostavljenost
dolga drzavnega proracuna spremembam obrestnih mer in valutnim nihanjem.

Tabela 5:  Kazalniki?, ki kazejo izpostavljenost dolga drzavnega proracuna spremembam obrestnih mer
in valutnim nihanjem na dan 31. 12. 2012, 31. 12. 2013 in 30. 6. 2014

v odstotkih

Kazalnik 31. 12. 2012 31.12.2013  30. 6. 2014
Dolg v tuji valuti/dolg 10,3 20,2 27,7
Dolg v tuji valuti, varovan s posli valutne zamenjave/dolg 10,3 20,1 27,6
Dolg v domadi valuti/dolg 89,7 79,8 72,3
Dolg s fiksno obtestno mero/dolg 95,1 96,9 97,4
Dolg s spremenljivo obrestno mero/dolg 49 3,1 2,6

Vira: Bilten javnih financ, april 2014 in podatki ministrstva.

Kazalnik deleza dolga v tuji valuti kaze na povecanje dolga drzavnega proracuna v tuji valuti v letth 2013
in 2014. Na dan 30. 6. 2014 je bilo tako 27,7 odstotka dolga v tuji valuti, in sicer v ameriskih dolatjih
(v nadaljevanju: dolarji). Dolg v tuji valuti je izpostavljen tecajnim tveganjem, vendar je drzava za vecino
tega dolga izvedla posle valutne zamenjave in tako odpravila izpostavljenost tecajnemu tveganju.
Obveznosti iz tega dolga bo poravnala v vnaprej znanem znesku v evrih. Na dan 30. 6. 2014 je bilo tako le
0,1 odstotka dolga drzavnega proracuna nominiranega v tuji valuti, ki ni bil varovan s posli valutne
zamenjave. Zaradi poslov valutne zamenjave se je povecalo likvidnostno tveganje, saj iz teh poslov izhaja,
da mora Republika Slovenija tedensko zagotavljati denarno pokritje kot varscino za izpolnitev obveznosti

iz pogodbe.

9 Tako kot opomba 25.
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V' pliv spremembe tecaja na visino obveznosti

Ce drzava ob izdaji obveznic v tuji valuti ne izvede poslov valutne zamenjave, se izpostavi tveganiju, da
bodo prihodnje obveznosti drzave do vlagateljev bistveno visje od pricakovanih. Obseg tveganja
ponazarjajo izracuni, predstavljeni v nadaljevanju.

V letu 2013 in prvi polovici leta 2014 je Republika Slovenija izdala $tiri obveznice, nominirane v dolarjih,
v skupni vrednosti 5.256 milijonov evrov. Republika Slovenija bo dolg odplacala glede na vnaprej
dogovorjeni fiksni tecaj'®. V casu izdaje obveznic je bil tecaj evro/dolar visji, kot znasa povprecno
razmerje od uvedbe evral®l. Zanimalo nas je, koliko vecje bi bilo odpla¢ilo dolgal® ¢e posli valutne
zamenjave ne bi bili sklenjeni in bi bil tecaj na dan odplacila enak povprecnemu tecaju evro/dolar od
uvedbe evra. Izracun ministrstva je pokazal, da bi bilo odplacilo dolga za vse stiri obveznice v takem
primeru za 977 milijonov evrov visje!® od dejanskega. Ce bi vrednost evra padla na najniZjo vrednost od
uvedbe evral®, bi drzavni proracun moral odplacati za 4.952 milijonov evrov vec kot dejansko. 1z izracuna
je prav tako razvidno, da sprememba tecaja za 0,01 v korist dolarja poveca skupen obseg placila za ve¢ kot
52 milijonov evrov.

Pojasnilo ministrstva

ZadolZitve v dolarjib so tiste, na podlagi katerib je bil vpostavijen portfelj valutnibh zamenjav za astito pred tecajnim
tveganjen, zaradi katerega je portfelj najbolj igpostavlen trinim tveganjem in s tem tudi likvidnostnemu tveganju aradi
potencialno potrebnega agotavijanja denarnega pokritja. Republika Slovenija in banke partnerice v valutni Zamenjavi so
pogodbeno namrec medsebojno zavezane, da druga drugi na tedenski ravni gagotavijajo denarno pokritie za manjsanje
kreditnega tveganja zaradi posla valutne amenjave, gato je dosesena tudi nigja obrestna mera — manjsi pribitek in s tem
nigji obrestni izdatki, kot le tovrstni posel ne bi bil sklenjen. S tem se gmanjsa tveganje neizpolnitve obveznosti nasprotne
strani 13, pogodbe. Denarno pokritie po vsebini predstavija varstino za igpolnitev obvegnosti i3 pogodbe. Namen denarnega
pokritia, ki ga gagotavija ena ali druga stran, je, da se obranja nevtralna trina vrednost valutne amenjave, ki je enaka tisti
na dan sklenitve posia. Za Republiko Slovenijo zagotavijanje denarnega pokritia predstavija odliv sredstev proraluna,
njegova velikost pa je odvisna od teajnib nihanj. Zato je bila izdelana analiza obéutljivosti in podana ocena denarnega
pokritia ob upostevanju neugodnega scenarija razvoja trine vrednosti valutnega portfelja na koncu leta 2014 in leta 2015.

Kazalnik dolga glede na obrestno mero kaze, da ima le majhen delez dolga drzavnega proracuna
spremenljivo obrestno mero. Ta dolg ni zasciten z izvedenimi finan¢nimi instrumenti, vendar ocenjujemo,
da je izpostavljenost portfelja zaradi nizkega obsega tovrstnega dolga zanematrljiva. Trenutno gibanje

100 Fiksni tec¢aj za obveznici, ki sta bili izdani v maju 2013 (USDBOND 4,75 odstotka in USDBOND 5,85 odstotka),
znasa 1,3027 dolarja za evro, fiksni tecaj za obveznici, ki sta bili izdani v februarju 2014
(USDBOND 4,125 odstotka in USDBOND 5,25 odstotka), pa znasa 1,3620 dolatja za evro.

101 Povpreéno razmetje je 1,22 dolarja za evro.

102 Znesek glavnice in vseh obresti.

103 Ta in v nadaljevanju navedeni izracuni predstavljajo zgolj razliko na podlagi spremembe tecajev in ne vkljucujejo
morebitnih drugih stroskov.

104 To razmetje je 0,84 dolarja za evro.
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obrestnih mer EURIBOR!% in LIBOR!® je zelo ugodno, saj dosega rekordno nizke ravni'”, zato so
stroski zadolZitve, ki se nanasajo na obrestni meri, trenutno relativno nizki. OECD ugotavlja, da Zelijo
drzave ¢lanice OECD izkoristiti relativno ugodne pogoje zadolzitve, zato se povecuje obseg zadolzitve
s spremenljivo obrestno mero, in sicer tako pri kratkoro¢nem kakor tudi pri dolgoroénem zadolzevanju!s.
V Republiki Sloveniji delez dolga drzavnega proracuna s spremenljivo obrestno mero od leta 2012 pada,
pri cemer gre predvsem za kratkoroc¢ni dolg.

Tveganje refinanciranja dolga drzavnega proracuna se je v letu 2014 v primerjavi z letom poprej
zmanj$alo. To se odraza v dveh klju¢nih kazalnikih, in sicer v tehtanem povprecnem casu do dospetjal® in
povpreénemu casu vezavell®, ki sta se povecalalll. Drzave z visjo vrednostjo teh kazalnikov so manj
ranljive za velike spremembe obrestnih mer. Iz analize, ki jo je izvedla OECD!2, je razvidno, da se je
povprecni ¢as do dospetja dolga v primerjavi s predkriznim ¢asom v vecini drzav ¢lanic OECD povecal.
Povprecni ¢as do dospetja je v drzavah c¢lanicah OECD v letu 2007 znasal 6,3 leta, v letu 2013 pa 7,2 leta.
V Republiki Sloveniji je povpreéni ¢as do dospetja v letu 2007 znasal 5,2 leta, do leta 2011 se je povecal na
0,6 leta, nato pa je do leta 2013 spet padel na 5,7 leta. Razloge za padec lahko iS¢emo v omejenem dostopu
Republike Slovenije do tujih financnih trgov, zaradi Cesar se je bilo tezje zadolZiti z instrumentom daljse
rocnosti, prav tako je bila cena tovrstne zadolzitve precej visoka. Zato se je drzavni proracun v vedji meri
zadolzil z instrumenti krajse rocnosti. V letu 2014 se povprecni ¢as do dospetja spet zviSuje (na polovici
leta 2014 je znasal 59 leta). Povprecni ¢as do dospetja se torej veca, vendar Se ne dosega povpredja
drzav OECD.

105 EURIBOR — Eunro Interbank Offered Rate. Obtrestna mera za denarna sredstva, ki se uporablja pti posojanju med
bankami v evroobmodju.

106 T.IBOR — London Interbank Offered Rate. Obrestna mera za denarna sredstva, ki jo uporabljajo vodilne banke
v Londonu pri posojanju med bankami.

107-Ob koncu obdobja, na katero se nanasa revizija (na dan 1. 7. 2014), je Sestmesecni EURIBOR na primer znasal
0,302 odstotka, sestmesec¢ni LIBOR pa le 0,272 odstotka.

108 OECD  Sovereign Borrowing Outlook 2014, OECD Publishing, [http://dx.doi.otg/10.1787/sov_b_outlk-2014-en],
16.9.2014.

109 Povprecje se izracunava za celoten portfelj dolga drzavnega proracuna.

110 Povpredje se izracunava za portfelj obveznic.

11 Kazalnika ne prikazeta razporeditve odplacil glavnic dolga po letih, kar je tudi pomemben element obvladovanja
tveganja refinanciranja. Tveganje refinanciranja je namre¢ manjse, ¢e je odplacilo dolgov enakomerno
razporejeno po letih, kakor ¢e odplacila po posameznih letih bistveno odstopajo od povprec¢ja. Mednarodna
primerjava OECD je bila narejena z upostevanjem kazalnika povprecne zapadlosti do dospetja, zato je tudi
naveden. Vpliv zadolzitev na razporeditve odplacil glavnic dolgov po letih je predstavljen v tockah 2.2.3.c
in 2.2.4.c tega porocila.

112 "Tako kot opomba 108.
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Slika 5: Tehtani povprecni ¢as do dospetja!' in povprecni ¢as vezave dolga'!+
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Vir: podatki ministrstva.

Tveganje refinanciranja bi bilo mogoce dodatno zmanjsati z izdajo obveznic, ki bi imele ¢as dospelosti
daljsi od 10 oziroma 12 let, kolikor znasa rok do dospelosti obveznice s trenutno najdalj$im ¢asom do
dospelosti. Ob tem je treba upostevati tudi ceno tovrstne zadolzitve in oceniti, ali ni morda predraga glede
na ceno zadolzitve s krajsim ¢asom dospelosti!'s.

Pojasnilo ministrstva

Upostevajoc trenutni povpreini tebtani ias dospelosti dolga se Republika Slovenija s 5,9 leta nvrsta nekoliko pod povpreije
razpitib driav OECD. V" roku enega leta v odplatilo gapade 13,5 odstotka dolga, v roku od enega leta do pet let
35,2 odstotka in v obdobju, daljsem od pet let, 51,3 odstotka dolga. I3daja dolgorocne obveznice 3 referenino zapadiostjo
(daljsa od 12 let) bi ob wugodnibh cenovnily pogejib labko prispevala k zmanjSanju tveganja refinanciranja kot tudi
k doseganju cifja oblikovanja krivulje donosnosti drfavnih vrednostnib papirjev in transparentne realne trine cene na dolgen
koncu krivulje.

2.1.2.3.c  Financna kriza je razkrila, da je poleg tradicionalnih tveganj treba analizirati izpostavljenost
portfelja tudi glede na interakcijo z makroekonomskimi tveganji. Na upravljanje z dolgom in zmoznost
zadolzevanja namre¢ v veliki meri vplivajo tudi eksogeni elementi, ki s strukturo dolga in z zadolzevanjem
niso neposredno povezani, vendar imajo lahko velike posledice na zmoznost zadolzevanja''s. Zato bi bilo
smiselno v okvir za spremljanje in obvladovanje tveganj zajeti tudi tovrstna tveganja, za preverjanja novih

113 Tehtani povprec¢ni ¢as do dospetja portfelja se izracuna kot vsota zmnozkov preostalih ro¢nosti do dospetja
posameznih poslov z utezmi, ki se izracunajo kot razmerje med stanjem posameznega posla in stanjem celotnega
portfelja.

114 Povprecni cas vezave je razmerje med casovno tehtano sedanjo vrednostjo portfelja obveznic in sedanjo
vrednostjo portfelja obveznic.

115 Pri tem je treba prouciti razmerje med koristmi dolgorocne zadolZitve in razlike v ceni tovrstne zadolZitve

v primetjavi s kratkoro¢nejso zadolzitvijo (ta razlika se oznacuje s pojmom 'term premium').

116 Tak primer so bila na primer prikrita tveganja bancnega sektotja, ki so vzrok za zacetek finanéne krize, posledice

katere so prizadele tudi sposobnost zadolzevanja drzave.
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vrst tveganj pa bi bilo smiselno izvesti analize in stresne teste!!”. Ti testi naj bi temeljili na razlinih
scenarijih razvoja gospodarskih in finanénih razmer, od ugodnih prek pricakovanih do neugodnih
scenarijev. Zaradi $irokega spektra podrocij, na katera se tovrstni testi nanasajo oziroma iz katerih se
zbirajo informacije za izvedbo testov, bi bilo smotrno, da se testi izvedejo v sodelovanju z drugimi organi,
ki so pristojni za posamezna podrocija in lahko prispevajo pomembne informacije, hkrati pa se z rezultati
testov lahko analizirajo tveganja, ki se nanasajo na ve¢ podrocij''s.

Ministrstvo je izvajalo analize obcutljivosti dolga po posameznih spremenljivkah, kot sta raven obrestne
mere Evropske centralne banke ter velikost primanjkljaja drzavnega proracuna. Na podlagi tega je
ocenjevalo stroske servisiranja dolga v prihodnjih letih. Prav tako je po veé¢ scenatijih analiziralo mozno
vi§ino dolga glede na rezultate obremenitvenih testov bank. Vlada izvedbe posebnih stresnih testov
prikritih (pogojnih) obveznosti, ki izvirajo iz gospodarskih in finan¢nih razmer, ni narocila. Tovrstni testi
bi zajeli $irsi spekter moznih tveganj, ki ne izhajajo zgolj iz dolzniskega portfelja, temvec so odvisni tudi
od gospodarskih ali finan¢nih razmer. Testi bi podali bolj poglobljeno sliko tveganj, ki bi jih Republika
Slovenija morala obvladati na ve¢ podrocjih, zato menimo, da bi bilo tovrstne teste smiselno izvesti ob
sodelovanju ve¢ deleznikov z razliénih podrocij!??. Ministrstvo namre¢ ne razpolaga niti z vsemi
potrebnimi informacijami niti s potrebnimi viri za samostojno izvedbo tovrstnih testov.

Priporocilo

Vladi priporocamo, naj v okviru svojih pristojnosti pricne z aktivnostmi, ki bodo omogocile sodelovanje
deleznikov z razlicnih podrocij pri izvedbi stresnih testov, na podlagi katerih bi se analizirale posledice
uresnicitve kljucnih tveganj na zmoznost setrvisiranja dolga.

2.1.23.d  Poleg tveganj, ki izhajajo iz dolzniskega portfelja in gospodarskih ter finanénih razmer, je treba
analizirati in obvladovati tudi operativna tveganja, ki izhajajo iz organizacije in postopkov, povezanih
z zadolzevanjem. Pri tem imata pomembno vlogo kadrovska struktura in zmoznost organizacije, da se
izvedejo vse naloge in postopki tudi ob nepricakovani odsotnosti zaposlenih.

Kljuéne naloge pri nacrtovanju in izvedbi zadolzevanja izvajata Oddelek za izvrsevanje transakcij
z drzavnim dolgom (v nadaljevanju: oddelek) in Sektor za analize, upravljanje s tveganji in financno
statistiko, ki sta organizirana v okviru Direktorata za zakladnistvo.

Oddelek izvaja postopke zadolzevanja za izvrsevanje drzavnega proracuna in izvrSuje transakcije
upravljanja z dolgom drzavnega proracuna. Poleg tega poroc¢a o stanju in strukturi drzavnega dolga
domacdi javnosti, evropskim in mednarodnim institucijam ter agencijam za izdelavo kreditnega tveganja.
Redno sodeluje tudi z mednarodnimi agencijami pri pripravi njihovih ocen kreditnega tveganja za
dolgorocno in kratkoro¢no zadolzenost Republike Slovenije v domaci in tuji valuti. Obseg dela oddelka se
je v zadnjih letih bistveno povecal. Po navedbah ministrstva so razlogi za to predvsem vstop

17 Tako kot opomba 37.
18 Povzeto po Managing Sovereign Debt and Debt Markets through a Crisis — Practical Insights and Policy Lessons, International
Monetary Fund, 2011.

119 Na primer Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj, Banka Slovenije in drugi.
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v evroobmodje!'®, nastop dolzniske krize in s tem povecan obseg zadolZzevanjal?! ter znizanje kreditne
ocene Republike Slovenije in s tem intenzivnejsa komunikacija z bonitetnimi agencijami in javnostjo.
Stevilo zaposlenih v obdobju od leta 2005 je bilo najvedje v letu 2007, ko je bilo na oddelku nekaj ¢asa
sedem zaposlenih, do junija 2014 se je stevilo zaposlenih zmanjsalo na pet!?2.

Pojasnilo ministrstva

Pri izdaji obveznic sodelujejo trije zaposteni 3 oddelka, ki so nosilei priprave prospekta, dokumentacije za izdajo obveznice
in dokumentacije 3a valutno amenjavo (dva s pravno izobrazbo, eden g ekonomsko izobrazbo). V" lasu priprave izdaje
obveznice se aposleni, neposredno adoleni a priprave, ne morejo ogiroma se elo teko vkiucujejo v opravijanje drugih
nalog, saj priprava transakcije od njih gabteva polno angagiranost, tudi podaljsevanje delovnega casa oziroma nadurno delo.
V" et 2014 se je ministrstvo moralo sooliti 3 odbodom kakovostnega kadra, negotovost glede ustrezne nadomestitve pa je
velikea; v primeru nenadomestitve bosta transakcijo JadolZevanja g obvegnico nosila le dva zaposiena, kar glede na obsegnost
priprave dokumentacije in Stevilo nalog predstavlja zelo wveliko operativno tveganje. Poleg aktivnosti, povezanib 3
zadolZevanjem 3 obveznicami, se v oddelfen izvajajo tndi zadolFitve 3 akladnimi menicami prek avkeij, ki se v adnjib
letih izvrsujejo pravzaprav vsak mesec. Tudi tu_je mnogo aktivnosts, od priprave do igvedbe avkcil, analiza avkcij, vpis
v Centralno klirinsko depotno drugbo, d. d., Ljnbljana in uvrstitev v borzni trg. Nosilec izvedbe avkcij zakladnih menic je
ena oseba, ki ima agotovijeno amenjavo ob odsotnosts, vendar je tisti, ki ga nadomesia, neposredno vkijucen v transakcijo
izdaje obveznic. Ce se transakciji Gasovno prekrivata, je operativno tveganje 3elo visoko.

Sektor za analize, upravljanje s tveganji in finan¢no statistiko je bil ustanovljen v letu 2013. Izvaja vec vrst
nalog, na podrocju zadolzevanja kot pomembnejse poudarjamo predvsem upravljanje in analiziranje
portfelja drzavnega dolga, pripravo podatkovnih podlag za sodelovanje pti pripravi predlogov drzavnega
proracuna z vidika servisiranja dolga drzavnega proracuna, ocenjevanje tveganj, analiziranje dogajanja na
financ¢nih in denarnih trgih ter izdelavo raznih porocil. Obseg dela Sektorja za analize, upravljanje
s tveganji in financno statistiko se je bistveno povecal od zacetka financne krize — od leta 2007 se je obseg
dolzniskega portfelja, s katerim upravlja sektor, povecal za ve¢ kot 18.000 milijonov evrov oziroma za vec¢
kot trikrat. V sektorju je pet zaposlenih, sprva jih je bilo predvidenih sedem.

Pojasnilo ministrstva

Naloge, ki jib izvaja Sektor za analize, uwpravijanje s tveganji in finantno statistiko, abtevajo igragite analiticne
sposobnosti posameznika, ato bi ga morali dodatno okrepiti 3 ludmi 3 odlicnimi Rvantitativnimi sposobnostmi in
naprednim pognavanjem kvantitativnih in matematicnib financ. Portfelj dolga driavnega provacuna se je v lasu krize zelo
povecal, upravijanje taksnega portfelja pa zabteva poglobljeno finanino znanje, kvantitativne sposobnosti in aktivio
upravljanje g dolgom ter s tem razpolaganje 3 ustreznim Stevilom [udi 3 ustreznim nanjen.

120°S tem je bilo treba vzpostaviti novo strukturo primarnega in sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev.

121V letih 2007 in 2008 je bila izdana po ena referencna obveznica Republike Slovenije v evrih v evroobmodju,
vletu 2009 tri taksne obveznice, v letih 2010 in 2011 po dve taksni obveznici, v letu 2012 ena referencna
obveznica v dolarjih na ameriskem trgu, v letu 2013 dve izdaji obveznic v dolatjih na ameriskem trgu ter ena
obveznica v evrih v okviru zaprte izdaje, v letu 2014 dve obveznici v dolarjih na ameriskem trgu in dve v evrih
v evroobmodju. Ob izdajah obveznic v dolatjih so se sklepali Se posli valutne zamenjave, kar predstavlja dodatno
obremenitev.

122V oddelku je Ze bilo tudi manj zaposlenih. Tako so bili na primer v juniju in juliju 2010 v oddelku zaposleni le

trije, nato se je Stevilo zaposlenih znova povecalo.
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Glede na obseg nalog in gibanje $tevila zaposlenih ocenjujemo, da obstaja sorazmerno veliko operativno
tveganje pravocasne izvrsitve vseh zahtevanih opravil in postopkov ob izdajah vrednostnih papitjev, Se
posebej zaradi nepricakovanih odsotnosti. Financne posledice uresnicitve tega tveganja so za drzavni
proracun lahko zelo velike!?3) zato menimo, da bi ministrstvo moralo analizirati dejanski obseg nalog in
dela, ki ga zahteva izvedba poslov zadolzevanja, in v notranjih organizacijskih enotah, ki sodelujejo pri teh
poslih, zagotoviti ustrezno kadrovsko zasedbo in strukturo.

Apnaliza alternativnih strategij

2123 V skladu s smernicami mednarodnih financ¢nih organizacij naj bi vlada pri pripravi
srednjerocne strategije zadolzevanja koncno odlocitev o najustreznejsi strategiji sprejela tudi ob
upostevanju analiz razlicnih, alternativnih strategij. Na podlagi analiz alternativnih strategij je mogoce
ugotoviti, katera strategija je tista, ki najbolj odraza odlocitev vlade glede dopustne izpostavljenosti
tveganjem, zasleduje odpravo ugotovljenih ranljivosti dolzniskega portfelja in morebiti tudi druge cilje!?,
ki jih vlada Zeli doseci z zadolzevanjem!?. Vlada srednjerocne strategije zadolzevanja ni sprejemala, zato
tudi ni narocila priprave alternativnih strategij.

Analiza mognib virov (instrumento) financiranja

2.1.23.f  Mednarodni finan¢ni trgi ponujajo veliko moznosti glede nacdina zadolZitve oziroma
instrumentov zadolzitve. Med bolj uveljavljenimi srednje- in dolgoroc¢nimi instrumenti so na primer izdaja
obveznic na sindiciran nacin'®, izdaja obveznic na avkcijski nacéin'?’, izdaja obveznic, namenjenih
omejenemu krogu investitorjev (zasebni plasma), izdaja obveznic po programu EMTN!%, ban¢na posojila,
'schuldschein?, REPO™. Instrumenti se med seboj razlikujejo glede na vec kriterijev!®!, zato je
pomembno, da organ zadolzevanja dobro pozna zakonitosti instrumentov in se na podlagi analiz odloci za
najustreznejso izbiro glede na postavljene cilje. Iz programov financiranja izhaja, da je primarni instrument
zadolzevanja izdaja referencnih drzavnih obveznic na evropskem in drugih trgih, in sicer na sindiciran

123 Ce zadolZitev na primer ni izvedena pravocasno, se lahko zgodi, da prora¢un nima zagotovljenih dovolj sredstev

za placilo vseh obveznosti. Preslaba priprava na izdajo vrednostnega papirja, ki vkljucuje tudi analizo gibanja
financnega trga, pa lahko privede do bistveno visje cene zadolzitve od tiste, ki bi jo bilo mogoce doseci ob
ustrezni pripravi — pri zadolzitvi v vrednosti 1.000 milijonov evrov za 0,1 odstotka visja obrestna mera predstavlja
dodaten milijon evrov obresti.
124 Na primer vpliv na gospodarstvo v drzavi.
125 Developing MTDS, DeMPA Tool.
126 Jzdaja obveznice, pri kateri je primarni vpisnik sindikat bank, ta pa obveznico prodaja drugim investitorjem.
Postopek izdaje obveznice na sindiciran nacin je opisan v tocki 2.2.1 tega porocila.
127 Tzdaja obveznice, pti kateri se vpisniki izberejo na avkeiji glede na ponujeno ceno zadolzitve.
128 EMTN — Euro Medium Term Note — instrument, katerega rocnost je praviloma krajsa od pet let in je prek
standardiziranega dokumenta (programa) finan¢nim trgom ponujen kontinuirano in ne hkrati kot na primer pri
sindicirani izdaji obveznic.
129 Posojilo, izdano enemu ali ozkemu krogu investitorjev, predvsem nemskim zavarovalnicam in pokojninskim
skladom. Obicajno mora biti v skladu s pravili nemskega pravnega reda.
130 Repurchase agreement — posel, v katerem se izdajatelj obveznice zaveze, da bo izdane obveznice odkupil po vnapre;j
dogovorjeni ceni.
131 Na primer glede visine sredstev, ki jih je mogoce zbrati s posameznim instrumentom, glede tveganj, ki jih

prinasajo, in ali se z njimi trguje tudi na sekundarnem trgu ter glede na druge kriterije.
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nacin. Po ugotovitvah ministrstva izdaja tovrstne obveznice najbolj prispeva k doseganju strateskih

ciljev’®

V letu 2013 je bil dostop do finanénih trgov za Republiko Slovenijo omejen, zato je bila uspesnost izdaje
obveznice na sindiciran nacin na tujih trgih vprasljiva, tveganje neizvriitve pa sorazmerno veliko.
Ministrstvo je do taksnega zakljucka prislo z analiziranjem financ¢nih trgov in s povprasevaniji pri sindikatih
bank, ki kot primarni vpisniki sodelujejo pri izdajah sindiciranih obveznic. Povprasevanje ni bilo
uspesno!?; zato je Direktorat za zakladni$tvo analiziral alternativnhe moznosti zadolzevanja in ministru'3,
ki sprejme koncno odlocitev o zadolzitvi, predlagal najbolj ustrezno moznost. Ocenjujemo, da so bile
tovrstne analize ustrezna podlaga za odlocanje o nacinu zadolZitve, izkazujejo pa tudi dobro poznavanje
moznih instrumentov zadolzevanja. Analize so bile izvedene na konkretnih podatkih o stanju na finan¢nih
trgih in pogojth moznih zadolzitev, ki so jih pridobili od potencialnih investitorjev. Menimo, da bi bile
tovrstne analize financnih instrumentov in finanénih trgov, ki za daljse ¢asovno obdobje ne morejo biti
tako natancne, ustrezna podlaga tudi pri sprejemanju srednjerocne strategije zadolzevanja. Tako bi se
o moznostih zadolzitev, ki jih nudijo finanéni trgi, in s tveganji, ki iz njih izhajajo, seznanila tudi vlada, ki
bi sprejela odlocitev o dopustni stopnji tveganja, ki bi jo v dolocenem srednjerocnem obdobju zasledovalo
zadolzevanje drzavnega proracuna.

2.1.2.4 Tok informacij

2.1.24a  Tako za pripravo strategije zadolzevanja kot tudi za sprotno delo organa zadolzevanja je zelo
pomembno, da ima vse klju¢ne informacije o nacrtovani fiskalni in gospodarski politiki ter drugih
politikah!%, ki lahko vplivajo na oceno investitorjev o sposobnosti drzavnega proracuna za odplacilo
dolgov. Prav tako so pomembne informacije o aktualnih dogajanjih v drzavi, saj mora organ zadolzevanja
vzdrzevati redne stike z investitorji, primarnimi vpisniki, bonitetnimi agencijami in drugimi institucijami, ki
jih zanimajo tako predvidene aktivnosti na podro¢ju zadolzevanja kakor tudi aktualna dogajanja v drzavi.
Od tega so lahko odvisni tako odlocitev o investiranju v vrednostne papirje drzave kakor tudi pogoji
zadolzitve.

Ugotovili smo, da posebne komunikacijske poti med Direktoratom za zakladnis$tvo, ki ima najvec stika s
temi institucijami, in drugimi nosilci politik!? niso utecene, prav tako niso bili sprejeti posebni protokoli
o nac¢inu komunikacije in obvesc¢anja direktorata o aktualnih odlocitvah in tekocem dogajanju. Zato mora
samostojno pridobivati informacije iz razli¢nih virov oziroma svoje kadrovske zmogljivosti v povecanem
obsegu in z vedjo intenzivnostjo uporabljati za aktivnosti spremljanja dogajanja v drzavi. Med te aktivnosti

132 Povezava s tocko 2.1.3.a tega porocila.

133 To na primer dokazuje dopis banke Goldman Sachs International, London z dne 8. 7. 2014, iz katerega izhaja, da so si
od junija do novembra 2013 prizadevali poiskati potencialne investitorje v dolg Republike Slovenije, vendar niso
bili uspesni.

13 Na primer dokumenti Izvajanje programa financiranja v letu 2013 z dne 5. 4. 2013, Izvajanje programa
financiranja v letu 2013 z dne 10. 11. 2013 in Izvajanje programa financiranja v letu 2014 z dne 20. 12. 2013.

135 Na primer polittka na podro¢ju pokojnin, ki pomembno vpliva na stabilnost pokojninskega sistema
v dolgoro¢nem obdobju.

136 Na primer ministrstva oziroma ministri, ki oblikujejo politiko na podro¢ju gospodarstva, zdravstvenega varstva,
izplacevanja pokojnin in socialnih transferov ter drugih podrocij, katerih odlocitve imajo lahko dolgoro¢ne

posledice na javnofinancno porabo in s tem tudi na fiskalno vzdrznost.
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sodi tudi pridobivanje natanénejsih informacij od drugih institucij v drzavi, ki imajo te podatke oziroma so
vir teh informacij. Zanesljive informacije!¥” so pri odlocitvah, ki jih pri izvedbi poslov zadolzevanja
sprejema Direktorat za zakladnistvo, kljuénega pomena. Zato menimo, da bi bilo smotrno vzpostaviti
protokole komunikacije, $e posebej za obdobja, ko poteka priprava prospektov ob izdaji vrednostnih
papirjev, na podlagi katerih bi bil Direktorat za zakladni$tvo seznanjen s trenutnim in z nacrtovanim
dogajanjem, hkrati pa bi se bilo smotrno opredeliti in dogovoriti o nacinu komuniciranja nosilcev oblasti z
javnostjo v ¢asu izdaje vrednostnih papitjev.

Pojasnilo ministrstva

Posebne komunikacijske poti ali protokoli g nosilei drugih politik niso uvedeni, Direktorat 3a zakladnistvo sam pridobiva
informacije o kijulnih dogodkih i3 razlitnib virov. V' lasu priprave transakcije gadolZitve 3 izdajo obveznice, ko se
pripravija prospekt obveznice, ki mora ajemati kijucne informacije o razmerah v driavi, Direktorat za akladnistvo na
zaprosilo pridobi informacije od razlicnibh ministrstev, Banke Shovenije, Urada Republike Slovenije za makroekonomske
analize in razvoj ter drugib, pri Cemer pa mora sam Ze prej Rar se da dobro poznati dogajanja v drgavi, da preveri, ali so
med prispevki ministrstey in drugib res kijucne informacije, ki so za investitorje pomembne, ko se odlolajo za viaganje
v driavne vrednostne papirje Republike Slovenije.

2.1.3 Operativni cilji zadolZevanja

Operativni cilji zadolzevanja za leti 2013 in 2014 so opredeljeni v Programu financiranja 2013 in Programu
financiranja 2014. Opredeljeni so s predvideno vrsto in strukturo instrumentov zadolzevanja in upravljanja
z drzavnim dolgom ter z okvirnimi usmeritvami glede nacina izvedbe teh operacij. Iz programov
financiranja izhaja, da se struktura instrumentov zadolzevanja, razmetje med kratkoro¢nim in dolgoro¢nim
financiranjem in dinamika zadolZevanja praviloma nacrtujejo predvsem na podlagi strateskih ciljev in nacel
zadolzevanja za drzavni proracun in ocenjene dinamike proracunskih denarnih tokov.

2.13.a Kot primarni instrument financiranja je za posamezno leto doloc¢eno dolgoro¢no zadolzevanje
z izdajo referen¢nih drzavnih obveznic, in sicer na evropskih ali drugih trgih na sindiciran nacin. Programa
financiranja kot alternativne nacine zadolzitve dolocata tudi druge instrumente zadolzevanja, kot so
dodatna izdaja Ze obstojecih referencnih obveznic, izdaja obveznic na avkcijski nacin, izdaja obveznic,
namenjenih omejenemu krogu investitorjev, izdaja obveznic po programu EMTN, banc¢na posojila,
'schuldschein' ali drugi dolgoro¢ni instrumenti zadolZevanja, uveljavljeni na finanénem trgu. Izbira
dolgorocnega instrumenta zadolzevanja, njegova rocnost in dinamika izdaje so prepuséene odlocitvi
ministra v odvisnosti od trznih razmer, v skladu s strateskimi in z operativnimi cilji ter upostevaje

strukturo ro¢nosti obstojecega drzavnega dolga.

Kratkoro¢no zadolzevanje je praviloma namenjeno upravljanju likvidnosti drzavnega proracuna med
letom!. Iz programov financiranja Se izhaja, ¢e financiranja drzavnega proracuna zaradi razmer na
finanénem trgu ne bo mogoce izvesti na takSen nacin, bo izdaja drzavnih obveznic dopolnjena ali
nadomescena z izvedbo alternativnih dolgoro¢nih instrumentov financiranja in/ali s povecanim obsegom
kratkorocnega zadolzevanja. V tak$nih primerih je tudi kratkoro¢no zadolzevanje, ki dospe v izplacilo v

137 Zanesljivost informacij je zagotovljena, ¢e ne vsebujejo pomembnih napak in se uporabniki nanje lahko zanesejo,
ker verodostojno predstavljajo pomembne pojave; biti morajo popolne in dovolj upostevati potrebo po previdnosti.
138 'V skladu s Cetrtim odstavkom 81. ¢lena ZJF se lahko drzava likvidnostno zadolZi, ¢e se zaradi neenakomernega

pritekanja prejemkov izvrsevanje proracuna ne more uravnovesiti.
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prihodnjem letu, namenjeno financiranju izvrsevanja drzavnega proracuna in ne le upravljanju likvidnosti.
Operativni cilji glede dolgoroc¢nega in kratkoro¢nega zadolzevanja, ki jih dolocata programa financiranja,
so torej doloceni le na podlagi dolocitve instrumentov, s katerimi se bo zadolzeval proracun. S tem sta
postavljena okvir za zadolzevanje in nacin zadolzevanja. Z doloditvijo instrumenta zadolzevanja, ki ga
mora ministrstvo v prvi vrsti uporabiti, se vsaj v dolocenem delu opredeli tudi cilj zadolzevanja.
Znacilnosti posameznih instrumentov namre¢ dolocajo, ali bo zadolzitev prispevala k doseganju strateskih
ciljev ali ne.

Javna izdaja obveznice in doseganje strateskily ciljev

ZadolZzevanje z javno izdajo obveznic na trgu v najvecji meri zagotavlja doseganje strateskih ciljev, ki so
navedeni v obeh programih financiranja. Prodaja take obveznice je razprsena med veliko investitorjev. Vec
investitotjev lahko zagotovi vec sredstev za financiranje izvrSevanja proracuna, poleg tega pa se zaradi
konkurence med investitorji lahko doseze niZja zahtevana stopnja donosnosti'®. Siroko investitorsko
zaledje zmanjsuje tveganje refinanciranja, saj drzava ni odvisna zgolj od enega investitorja in ima zato
zanesljivejsi dostop do virov financiranja. Pri javni izdaji obveznic ve¢ investitotjev drzavi zagotovi vec
sredstev po nizji ceni in z manjdim tveganjem refinanciranja'¥. Tako se izmed vseh instrumentov
zadolZzevanja ravno z javno izdajo obveznic v najvedji meri zasledujejo nasledniji strateski cilji:

»  zagotovitev financiranja izvrsevanja proracuna;

*  minimiziranje stroskov financiranja v dolgoro¢nem obdobju ob vzdrznem tveganju refinanciranja;
» izvedba transakcij z uporabo trznih metod;

«  Siritev investitorskega zaledja in

»  zagotovitev stalnega, zanesljivega dostopa do virov financiranja.

Naslednji cilji v programih financiranja so predvideni le za vrednostne papirje drzave, torej obveznice in
zakladne menice:

+  ¢im boljse pozicioniranje vrednostnih papitjev Republike Slovenije med drzavami ¢lanicami EMU;

e razvoj sekundarnega trga drzavnih vrednostnih papirjev s ciljem ucinkovitega oblikovanja
transparentne realne trzne cene drzavnih vrednostnih papitjev;

*  povecanje likvidnosti drzavnih vrednostnih papitjev ter

» oblikovanje krivulje donosnosti drzavnih vrednostnih papitjev.

Vsaka izdaja obveznic pripomore k doseganju navedenih ciljev. So pa ti cilji v najveéji meri dosezeni pri
javni izdaji obveznic, saj omogoca, da se obveznice razporedijo med investitorje tako, da je na
sekundarnem trgu vec trgovanja z obveznicami, kar pomeni vedjo likvidnost obveznic, ki pripomore k
oblikovanju transpatrentne realne trzne cene in krivulje donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev.

139 Zahtevana stopnja donosnosti obveznice poleg kuponske obrestne mere uposteva $e ceno obveznice in
predstavlja donosnost za kupca obveznice. Drzava obicajno proda obveznico za nizjo ceno, kot znasa nominalni
znesek obveznice, ki ga je treba vrniti. Kuponska obrestna mera predstavlja obrestno mero glede na nominalni
znesek obveznice.

140 Ce bi se izvrievanje proracuna financiralo na primer s posojili, bi bila drzava odvisna od manjsega $tevila
posojilodajalcev, o zahtevani stopnji donosnosti pa bi se pri vsakem posojilu pogajala zgolj z enim
posojilodajalcem. Instrumenti, kjer se o ceni zadolZitve drzava pogaja le z enim investitorjem, niso trzne narave,
zato tudi cena zadolzitve ni nujno odraz dogajanja na trgu. S tovrstnimi instrumenti zato ni mogoce doseci

strateskih ciljev v taki meri, kot je to mogoce z javno izdajo obveznice.




Revigijsko porocilo| USPESNOST NACRTOVANJA ZADOLZEVANJA

Z javno izdajo obveznic na sindiciran nacin se lahko doseze taka razporeditev obveznic med investitotje,
da se zmanjSuje nihanje zahtevane stopnje donosnosti obveznic na sekundarnem trgu, kar pomeni
ucinkovitejSe oblikovanje transparentne realne trzne cene obveznic'#!.

47

Navedena usmeritev je omejena z nacelom proznosti, na podlagi katerega ima ministrstvo moznost izbire
instrumenta glede na aktualne trzne razmere in povprasevanje investitorjev. Izbira instrumenta je torej
prepuscena ministrstvu oziroma ministru. Navedeno je v skladu s Stockholmskimi naceli, po katerih
morajo biti organi zadolzevanja v ¢asu spremenjenih trznih razmer prozni pri izvajanju operacij na trgu,
tako da so pripravljeni uporabiti tudi druge instrumente zadolzevanja oziroma prilagoditi obliko zadolzitve
dogajanjem na trgu. S tem se obvladuje tveganje neizvrsitve, hkrati pa se lahko zasleduje cilj minimiziranja
stroskov.

Z opredelitvijo instrumentov zadolzevanja je torej dolocen okvir oziroma nacin zadolzevanja. Znotraj tega
okvira pa obstaja $e ve¢ neznank oziroma spremenljivk, ki so prepuscene odlocitvi ministrstval#2. Tako cilji
glede strukture portfelja niso bili doloceni, prav tako niso bili opredeljeni pokazatelji, na podlagi katerih bi
bilo mogoce izmeriti, ali so bili ti cilji dosezeni. Iz programov financiranja tako ni jasno razviden zeleni
obseg sprememb v dolzniskem portfelju oziroma zelena smer sprememb, niti ni razvidno, katera tveganja
naj bi se z doseganjem teh ciljev bolje obvladala. V posameznem proracunskem letu bi morali biti
operativni cilji zastavljeni tako, da postopno sledijo doseganju strateskih ciljev in pricakovanih rezultatov
politike drzave. Operativni cilji morajo biti jasne in razumljive izjave o tem, kaj se z zadolzevanjem v
prorac¢unskem letu zeli spremeniti oziroma doseci. Predpogoj za ugotavljanje uspesnosti izvajanja ciljev v
posameznem c¢asovinem obdobju je, da so cilji jasni in merljivi. To pa je mogoce le, ¢e so konkretni,
podrobni, osredotoceni in dobro definirani ter opredeljeni tako, da je njthovo doseganje mogoce meriti in
porocanje o dosezkih tudi preveriti.

Pojasnilo ministrstva

Ministrstvo pri svojem deln skedi zastavijenim ciljemr i3 Strategije ministrstva in operativnim ciljem i3 programov
[financiranja, pri cemer tudi skrbi, da se tveganost portfelja ne poveluje, temvec izboljsuje. Cilji glede kljucnib indikatorjev so
gato posredno Fe doloteni, in sicer kot taksni, ki glede na previadujole trine ragmere in obete manjsujejo tveganja, da
strateski cifji 2014—2015 in operativni cilfi i3 Programa financiranja 2014 ne bi bili dosegeni. 13 gibanja indikatorje je
ragvidno, da hitro spreminjajoce se in nestabilne Zunanje okoliscine najprej zabtevajo prilagodfjivost in odzivnost upravijavea
na spremenjene razgmere. V' teh ekonomskib in financnib ragmerab je to ato bistveno pomembneise in bolj potrebno od
ganasanja na opredeljeni srednjerocni cifjni dol$niski portfel), ki je zastavijen preve statitho in je neobéutljiv na previadujoce
trine razmere v lasu sprejemanja odlolitev o JadolZevanjn.

2.1.3b 'V programih financiranja so predvideni tudi posli upravljanja z drzavnim dolgom. V skladu
s prvim odstavkom 82. ¢lena ZJF lahko drzava s ¢rpanjem posojil in z izdajanjem vrednostnih papirjev
pridobiva sredstva za vracilo drzavnega dolga pred njegovo dospelostjo ali za odkup lastnih vrednostnih
papirjev. Pri teh transakcijah se merijo strosek dolga drzavnega proracuna v sedanji vrednosti ter
proracunski ucinki na strosek servisiranja dolga, hkrati pa se upostevajo tudi ucinki na strukturo dolga,
izpostavljenost makroekonomskim in trznim tveganjem ter povecanje likvidnosti. S transakcijami odkupov
oziroma zamenjav naj bi bili dosezeni tudi pozitivni ucinki na podrocju likvidnosti drzavnih vrednostnih
papitrjev na sekundarnem trgu, konsolidacije portfelja dolga drzavnega proracuna, oblikovanja referencne

141 Zahtevana stopnja donosnosti obveznice na sekundarnem trgu izhaja neposredno iz cene obveznice.

142 Predvsem spremenljivke, ki se nanasajo na strukturo portfelja (rocnost, valuta, oblika obrestne mere).
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krivulje donosa drzavnih vrednostnih papirjev in pozicioniranja dolga drzavnega proracuna na skupnem
evropskem finan¢nem trgu. V programih financiranja so tako opredeljeni pogoji, ki morajo biti izpolnjeni
za izvedbo transakcij odkupov in zamenjav, dolocena je tudi najvisja Se sprejemljiva cena za izvedbo
transakcije. Opredeljeni so tudi pozitivni ucinki, ki naj bi se s transakcijo zasledovali in jih lahko
razumemo kot pokazatelje delovanja, niso pa ti pokazatelji Stevil¢no ovrednoteni.

Med posle upravljanja z drzavnim dolgom sodijo tudi posli valutne in obrestne zamenjave. Iz programov
financiranja izhaja, da lahko drzava v primeru zadolzevanja z izdajami referencnih drzavnih obveznic
v valuti, ki ni domaca, z namenom uravnavanja izpostavljenosti tecajnemu tveganju, ki bi izhajalo iz
servisiranja obveznosti zaradi zadolzitev v tuji valuti, izvaja posle valutnih zamenjav. Pri zadolZitvi
z variabilno obrestno mero se lahko za omejitev tveganja, ki bi izhajalo iz spremenljive osnove obrestne
mere, izvede obrestna zamenjava takSne zadolzitve v fiksno obrestno mero. Pri tem iz programov
financiranja ne izhajajo kriteriji, na podlagi katerih bi bilo mogoce ugotoviti, v katerih primerih se ti posli
morajo skleniti in v katerih ne.

2.13.c  Ugotavljamo, da postopek priprave letnega programa financiranja ni posebej opredeljen
v notranjem aktu ali drugem predpisu, prav tako ni nikjer opredeljeno, do kdaj bi moral biti program
financiranja pripravljen in sprejet. Ker je podlaga za izvedbo zadolzitev, lahko pozen sprejem programa
financiranja ovira ministrstvo pti izbiri najbolj ustreznega trenutka za izvedbo zadolzitve. Program
financiranja 2013 je bil sprejet 1. 2. 2013, Program financiranja 2014 pa 9. 1. 2014. Oba programa
financiranja sta bila torej sprejeta v letu, katerega financiranje sta opredeljevala. Predvsem Program
financiranja 2013 je bil pripravljen in pottjen prepozno'¥, da bi omogocil zadolzevanje ze v januarju 2013.
Menimo, da bi morala vlada za uspe$no izvajanje zadolZzevanja drzave in upravljanja z dolgom ter
intervencij na trgu vrednostnih papirjev program financiranja sprejeti pred posameznim proracunskim
letom. Pravocasno sprejetje programa financiranja je predpogoj za zadolzevanje in zagotavlja moznost
pravocasne zagotovitve potrebnega financiranja proracuna. Nepravocasno sprejetje programa financiranja
predstavlja tveganje za zagotovitev pravocasnega financiranja proracuna v potrebnem obsegu, lahko pa se
zamudjijo tudi ugodne razmere za zadolZzevanje na trgu'#.

Pojasnilo ministrstva

Na podlagi usmeritev generalnega direktorja Direktorata 3a zakladnistvo, Sektor za izvrSevanje transakeyj in 3a
upravljanje likvidnosti, ki je nosilec priprave programa financiranja, s sodelovanjem Sektotja a analize, upravljanje s
tveganji in finanino statistiko ter Sektorja 3a zaledne operacije in glavne knjige Zakladnice, ob koncu leta za pribodnje leto
ali v zaletku tekoclega leta pripravi predlog letnega programa financiranja. Sprejeti proraiun in akon, ki nreja izvrsevanje
proraluna ga posamezno leto, sta pogoj ga pripravo programoy financiranja, saj dolocata obseg zadolgevanja v posameznem
letn, potreben za financiranje proraluna ob upostevanju kljuinib politik driave. Ministrstvo pri pripravi letnega programa
financiranja sledi osnovnemu cilju, to je agotovitev pravolasnega financiranja ivrSevanja driavnega prorvaluna glede na
sprejeti proracun, ob upostevanju potreb po predfinanciranju in vdrievanju ustregne likvidnosti proraluna ter upostevanju
strateskih in operativnib ciljev. Poleg navedenega ministrstvo uposteva se obseg potrebnega gadolZevanja v posameznen letn,
strukturo in visino obstojecega dolga kot tudi strukturo in visino dolga po igvedenem programu financiranja ter akinalne
trine razmere na financnib trgih in njihova predvidena gibanja. Konini predlog letnega programa financiranja potrdi direktor

14 Program financiranja 2014 je bil sprejet Sele v letu, katerega financiranje je opredeljeval, vendar ni vetjetno, da je
bila zaradi tega zamujena moznost ugodne zadolZitve. Izdaje obveznic se v prvem tednu januarja namreé
obicajno ne izvajajo, saj se financni trgi po dela prostih dnevih sele odpirajo.

144 Tako kot na primer v letu 2013 (povezava s tocko 2.2.3.a tega porocila).
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Direktorata za gakladnistvo. Program financiranja se nato posreduje v potrditev pravni siugbi ministrstva. Ko minister
podpise letni program financiranja, se posreduje v sprejem viadi, pri Cemer se gradivo vnaprej obravnava na odborn viade in
nato Se na seji viade, ki posredovani letni program financiranja potrdi oziroma prediaga dopolnitev. Letni program
financiranja se ostalim ministrstvom ne posreduje v predhodno usklajevange, temvec imajo ministrstva monost podajati
morebitne pripombe na gradivo na odborn viade oziroma seji viade.

Priporocilo
Ministrstvu priporo¢amo, naj dokumentira podlage in dejavnike, na podlagi katerih pripravi letni program
financiranja.

2.13.d  Vlada je s programoma financiranja za leti 2013 in 2014 ministrstvu dala precej Siroka
pooblastila glede izbire nacina zadolZitve, pri tem pa ni postavila bolj dolocljivih usmeritev, iz katerih bi
izhajalo, kaksna tveganja sme ministrstvo prevzeti, da bi doseglo ¢im nizje stroske zadolzitve. Vse to
pomeni, da ima ministrstvo moznost prilagajanja razmeram na trgu in se lahko za vsak primer zadolzitve
posebej odloca o najprimernejSem trenutku za zadolzitev ter najustreznejSem instrumentu in pogojih
instrumenta. To ministrstvu omogoca precejsnjo proznost, kar lahko omogoci financne koristi za drzavni
proracun, vendar hkrati zahteva precejsnjo usposobljenost in odgovornost zaposlenih, ki sodelujejo pri
poslih, povezanih z zadolzevanjem. Menimo, da bi vlada s sprejetjem natanc¢nejsih usmeritev ministrstvu
morala dati bolj jasen mandat za izvedbo zadolZitev, predvsem glede tolerance za sprejemanje tveganj,
s tem pa bi v vecji meri prevzela odgovornost za odlocitve, ki jih sedaj sprejema ministrstvo.

Brez drugacne usmeritve je ministrstvo vodilo konzervativno politiko zadolzevanja, pri kateri si je
prizadevalo predvsem za zmanjSevanje izpostavljenosti dolga tveganjem!'¥. Menimo, da ministrstvo
odlo¢itve o drugacni politiki zadolZzevanja, ki bi dolzniski portfelj izpostavila veéjim tveganjem, samo ne
more sprejeti.

2.1.4 Spremembe razmer in prilagoditev ciljev

Strategija zadolZzevanja bi morala biti predmet periodi¢nih pregledov, s katerimi bi se potrdila njena
ustreznost glede na trenutne razmere oziroma bi bile po potrebi predlagane spremembe. Okolis¢ine na
finan¢nih trgih in makroekonomske razmere se namre¢ spreminjajo, zato je priporocljiivo, da bi se ti
pregledi izvajali na letni ravni'¥. Ker vlada strategije zadolzevanja ni sprejela, smo preverili, na kaksen
nadin se preverja ustreznost strateskih in operativnih ciljev.

2141  Preverjanje strateSkih ciljev

2.1.4.1.a  Strateski cilji so opredeljeni v programih financiranja, ki se sprejemajo na letni ravni.
Ministrstvo ob pripravi programa financiranja preverja strateske cilje, so pa strateski cilji dolgorocni in se
ne spreminjajo vsako leto. To je glede na naravo teh ciljev razumljivo, saj je vecina ciljev taksnih, ki jih je
smiselno zasledovati ne glede na makroekonomske razmere.

1457 dosezenimi zadolZitvami se je na primer zasledovala ¢im daljsa povprecna ro¢nost zadolzitve, za vse zadolzitve
v tuji valuti so se sklepali posli valutne zamenjave, ni bilo zadolzitev s spremenljivo obrestno mero.
146 Developing MTDS in DeMPA Tool.
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Vedje spremembe pri strateskih ciljih so bile v letu 2007, ko je Republika Slovenija vstopila v EMU in se
na ta nacin vkljucila v evropski finanéni trg, katerega pomemben del predstavlja trg drzavnih vrednostnih
papirjev. Zaradi integracije v evropski finan¢ni trg so bili v Program financiranja drzavnega proracuna
Republike Slovenije za leto 200747 vkljuceni novi strateski cilji:

«  Siritev investicijskega zaledja na ¢im $ir$i evropski prostor;

+  ¢im boljse pozicioniranje vrednostnih papirjev Republike Slovenije med drzavami ¢lanicami EMU in

» ucdinkovito in transparentno oblikovanje realne trzne cene drzavnih vrednostnih papirjev.

Ministrstvo analizira ustreznost strateskih ciljev vsako leto ob pripravi programa financiranja, vendar od
leta 2007 ve¢jih sprememb strateskih ciljev ni bilo. Strateski cilji so opredeljeni v skladu z izsledki iz gradiv
mednarodnih finan¢nih organizacij in niso konkretizirani do te mere, da bi spremembe makroekonomskih
razmer onemogocale njihovo zasledovanje. Zato menimo, da spremembe makroekonomskih razmer v
¢asu financne krize in v obdobju, na katero se nanasa revizija, niso pogojevale sprememb strateskih ciljev.

Pojasnilo ministrstva

Ustregnost strateskih ciljev se preverja letno ob pripravi programa financiranja. Takrat se s kvalitativno analizo proucijo
Strateski cilli drngib razvitih drgav v evroobmodin ter teorije, nsmeritve in strokovne prakse, ki jib upostevajo upravijavci
drgavnega dolga v evroobmodiu in kijucne institucije globalnega finaninega trga. Ministrstvo ngotavlja, ali je prislo do tako
spremenjenih globalnih okoliséin, novih spognanj in izkusenj upravijaveey, da bi bila potrebna posodobitey strateskib ciljev.
Strateski cifji se niso spremenili $e od vstopa Republike Slovenije v evroobmodje in predstavijajo smer razvoja portfelja dolga
drgave na dolgi rok. S prepogostim spreminjanjem strateskib ciljev bi bila medletna primerijivost uspesnosti in primernosti
izursevanja programa financiranja amegljena, s tem pa bi se gmanjsala verodostojnost strategije in njenega izdajatelja.

2.1.4.2  Preverjanje operativnih ciljev

2.1.42a  Operativni cilji so v primetjavi s strateskimi cilji bolj podvrzeni vplivom makroekonomskih
razmer in dogajanjem na trgih. Zato jih je treba bolj prilagajati tem vplivom.

V programih financiranja so operativni cilji opredeljeni le na podlagi instrumentov, s katerimi se drzavni
proracun zadolzuje. Zato smo preverili, ali so bile spremenjene okolis¢ine upostevane pri opredelitvi
nacina zadolzevanja. Primerjali smo Program financiranja 2013 in Program financiranja 2014 s programi
financiranja preteklih let.

147 Program financiranja drzavnega proracuna Republike Slovenije za leto 2007, §t. 41003-1/2007/3 z dne 18. 1. 2007, ki
ga je vlada sprejela na 105. redni seji 18. 1. 2007, in dopolnitve Programa financiranja drzavnega proracuna Republike
Slovenije za leto 2007, $t. 41003-1/2007/7 z dne 8. 3. 2007, ki jo je vlada sprejela na 171. dopisni seji 8. 3. 2007,
$t. 41003-1/2007/10 z dne 19. 4. 2007, ki jo je vlada sprejela na 118. redni seji 19. 4. 2007, §t. 41003-1/2007/13 z dne
24. 5.2007, ki jo je vlada sprejela na 122. redni seji 24. 5. 2007, $t. 41003-1/2007/16 z dne 4. 7. 2007, ki jo je vlada sprejela
na 129. redni seji 4. 7. 2007, $t. 41003-1/2007/19 z dne 13. 9. 2007, ki jo je vlada sprejela na 135. redni seji 13. 9. 2007.
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Tabela 6: Opredelitev zadolzevanja v programih financiranja

Nacdin zadolZitve/leto 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dolgorocne zadol%itve

Instrument v v v v v v v v
Stevilo in znesek instrumentov v/ v v - - - - -
Rocnost instrumentov v v - - - — - -
Ostali pogoiji instrumentov 4 4 v v v v - -
Koledar izdaj v v - - - - - -
Alternativni instrumenti - - v v v v v v
Kratkorolne zadolZitve

Instrument v v v v v v v v
Stevilo instrumentov v v v v v v v v
Pogoiji instrumentov v v v v v v v v
Koledar izdaj v v v v v v v v
Alternativni instrumenti - - - - - v v v

Viri: programi financiranja za posamezna leta in podatki ministrstva.

Iz pregleda programov financiranja je razvidno, da se je vsebina programov, ki se je nanasala na dolocitev
nacina zadolzevanja, z leti spreminjala. Z nastopom financ¢ne krize se je zmanjsevala dolocenost
posameznih elementov, ki se nanasajo na instrumente zadolzevanja. V letu 2012 je bilo v programu
financiranja prvi¢ opredeljeno nacelo proznosti, v skladu s katerim ima ministrstvo ve¢ manevrskega
prostora pri odlocitvah glede nacina izvedbe zadolzitev (povezava s tocko 2.1.3 tega porocila). Programi
financiranja od leta 2009 omogocajo izvedbo zadolZitve z alternativnimi instrumenti in ne zgolj z javno
izdajo obveznic na sindiciran nacin, zadolzitve so mogoce tudi na drugih trgih in ne le evropskem. Ta
sprememba je odraz razmer na financnih trgih in makroekonomskih razmer, v katerih se je znasla
Republika Slovenija in zaradi katerih je pri javni izdaji obveznic na sindiciran nacin obstajalo vecje tveganje
neizvssitve.

Pojasnilo ministrstva

Nactelo prognosti je bilo uvedeno v programe financiranja po nastopn globalne financne krize. Z uvedbo taksnega nacela se
omogocita odzivanje na spremembe trinib razgmer in ivajanje alternativnib scenarijey FadolZevanja v negotovih razmerah.
Kot primarni instrument financiranja driavnega proraluna je dololeno dolgorolno zadolZevanje 3 izdajo referencnib drdavnih
obveznic, poleg tega pa je dolocena tudi izdaja zakladnibh menic kot kratkorono zadolZevanje. Ce financiranja driavnega
proraluna aradi razmer na finaninem tron ne bi bilo mogoce igvesti na taksen nalin, se labko uporabijo alternativni
instrumenti financiranja. Glavne tocke prilagoditve na krigne ragmere so bile vstop na ameriski trg 3 izdajami referencnib
dolarskib obvegnic, nvedba instrumentov valutnih amenjav ga Stitenje pred valutnim tveganjem, izvedba aprte igdaje
obveznice, nvedba 18-meseine zakladne menice in igvajanje rednibh avkeij 3-, 6- in 12-meseinih zakladnib menic mesecno
vse leto (nabor rolnosti in pogostost avkeij zakladnib menic sta 3 nastopom krige velja kot pred njo), odkup 18-mesecne
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zakladne menice, uvedba 9-meseine akladne menice, prouiitev mognosti uporabe drugih strukturiranib instrumentoy
zadolzevanya.

2.1.42b  Ocenjujemo, da so bili operativni cilji v Programu financiranja 2013 in Programu
financiranja 2014 ustrezno prilagojeni spremenjenim makroekonomskih razmeram in razmeram na
financnih trgih. Kljub temu opozatjamo, da taksna dolocitev okvira za zadolzevanje, ki je bolj kot prej
prepusceno odloditvam ministrstva, brez ustreznih usmeritev vlade glede tolerance do tveganj zahteva
prevzemanje vecje odgovornosti odlocevalcev in strokovnih sluzb ministrstva, hkrati pa od ministrstva
zahteva vodenje konzervativne politike zadolzevanja, ki dolzniski portfelj izpostavlja ¢im manjsim

tveganjem.

2.2 Nacrtovanje izdaje obveznic

V letu 2013 in prvi polovici leta 2014 je najvecji obseg zadolzitve predstavljalo zadolzevanje z obveznicami.
Tako se je drzavni proracun v letu 2013 z izdajo obveznic zadolzil za 5.060 milijonov evrov'®, v prvi
polovici leta 2014 pa za 5.207 milijonov evrov. Zato smo preverili, ali so bile izdaje obveznic nacrtovane v

skladu s strateskimi in z operativnimi cilji.

2.2.1 Postopek izdaje obveznice na sindiciran nacin

Vecina izdanih obveznic je bila v obdobju, na katero se nanasa revizija, izdana na sindiciran nacin. Zato
v nadaljevanju predstavljamo klasicen potek izdaje obveznice na tovrsten nacin.

Po sprejeti odlocitvi za zadolzitev z javno izdajo obveznice na sindiciran na¢in ministrstvo iz skupine
primarnih vpisnikov¥ za obveznice Republike Slovenije izbere banke vodje izdaje obveznice
(v nadaljevanju: vodje izdaje), ki bodo organizirale izdajo obveznice. Nato se pripravi odlocitev o podelitvi
mandata za sindicirano izdajo obveznice vodjem izdaje, ki jo podpiSe minister. V tem dokumentu so
navedeni tudi kriteriji za izbor vodij izdaje, trg, na katerem bo izdana obveznica, valuta, v kateri bo
obveznica nominirana, okvirna ro¢nost in okviren nominalen znesek obveznice. Mandat za vodenje izdaje
obveznice se vodjem izdaje podeli z mandatnim pismom. Vodje izdaje v sodelovanju s svojimi pravnimi
svetovalci in z ministrstvom pripravijo dokumentacijo za izdajo obveznice, obvescajo javnosti,
organizirajo prodajo in izvajajo druge aktivnosti glede na okolis¢ine izdaje obveznice. Ministrstvo
v sodelovanju z vodji izdaje pripravi osnutek prospekta ob izdaji obveznice, v katerem so navedeni
nekateri pogoji obveznice in podatki o izdajatelju, ki so pomembni za odlocitev o nakupu obveznice!*.
Vodje izdaje ponujajo obveznice investitorjem prek neposrednih stikov s posameznimi investitotji ter prek
svojth prodajnih mrez in tako dosezejo Sirok krog investitorjev po svetu. Organizirajo tudi srecanja

148 Od tega predstavlja 873 milijonov evrov izdaja dodatnih koli¢in obveznic, ki so bile izdane Ze v preteklosti. Te
dodatno izdane obveznice niso bile prodane na trgu, temvec so bile porabljene za povecanje osnovnega kapitala
bank in Druzbe za upravljanje terjatev bank, d. d.

49V to skupino so vkljuc¢ene tako mednarodne kot domace banke, ki imajo znanje in sposobnost za vodenje
sindiciranih izdaj obveznic in so zavezane k uradnemu vzdrzevanju likvidnosti obveznic Republike Slovenije. Pri
vsaki izdaji obveznice se izmed teh bank izbere sindikat bank, ki organizira izdajo.

150 Tveganja pti investitanju v obveznico, opis politi¢nih, gospodarskih okolis¢in ter javnih financ v Republiki

Sloveniji in drugo.
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predstavnikov ministrstva z investitotji, kjer ima ministrstvo moznost predstaviti bistvena razkritja iz
osnutka prospekta. Te informacije so lahko klju¢ne za odlocitev o tem, ali bodo investirali v obveznico ali
ne. Datuma prodaje in izdaje obveznice v tej fazi postopka $e nista znana, niti ni znana cena obveznice.
Ministrstvo in vodje izdaje iz odziva investitotjev razberejo, kaksno obveznico!s! so pripravljeni kupiti, in
ob presoji trznih razmer sprejmejo odlocitev o dnevu prodaje obveznice. Na dan prodaje obveznice vodje
izdaje in ministrstvo dolocijo izhodis¢no ceno obveznice glede na zahtevane stopnje donosnosti obveznic
Republike Slovenije in primerljivih drzav na sekundarnem trgu ter glede na povprasevanje.

Na dan izdaje obveznice se odpre elektronska knjiga narocil, kjer se zbirajo ponudbe investitorjev
s koli¢ino obveznic, ki so jih investitotji pripravljeni kupiti. Ministrstvo ima neposreden vpogled vanjo,
zapre pa se Se isti dan. Vodje izdaje in ministrstvo lahko izhodis¢no ceno se popravijo, vendar vodje izdaje
novo ceno preverijo pri investitorjih, tako da je zagotovljena izdaja obveznice v ustreznem nominalnem
znesku'®2. Oddaja ponudbe investitorjem $e ne zagotovi nujno tudi nakupa obveznic, saj se ob zaprtju
knjige narocil vodje izdaje in ministrstvo odlocijo, katerim investitorjem se bodo prodale obveznice in
kaksne kolic¢ine, pri ¢emer se upostevajo strateski cilji zadolzevanja. Po dnevu prodaje vodje izdaje
ptipravijo tako imenovani 'term sheet, kjer so navedeni koncni pogoji obveznice. Pripravi se tudi
dokoncen prospekt.

Obveznice ne odkupijo neposredno investitorji, temve¢ se prodajna pogodba sklene z vodji izdaje, ki
odkupijo celotno izdajo obveznice in jo nato prodajo investitorjem!?. Tako je v drzavni proracun
zagotovljen priliv sredstev v celotnem znesku, tveganje, da investitorji ne izpolnijo obveznosti, pa
prevzamejo vodje izdaje. Na dan izdaje obveznice banka, ki je odgovorna za pripravo dokumentacije,
nakaze pogodbeni znesek na ra¢un Republike Slovenije, klirinsko depotne druzbe pa obveznico vpisejo na
racun vodje izdaje.

131 Torej kaksne pogoje naj ima obveznica. Klju¢ni pogoji obveznice so ro¢nost, obrestna mera in valuta, v kateti je
obveznica nominirana.
152 Investitotji lahko glede na novo ceno spremenijo naroc¢eno koli¢ino obveznic ali odstopijo od natocila.

153 Prodajno pogodbo z vodjami izdaje podpise pooblas¢ena oseba na ministrstvu.
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Slika 6: Poenostavljen prikaz izdaje obveznice

»  Izbor vodijj izdaje
+  Odlocitev o podelitvi mandata za sindicirano izdajo obveznice vodjem izdaje
+  Podelitev mandata vodjem izdaje

Ministrstvo in vodje izdaje:

«  priprava osnutka prospekta
obveznice

Srecanja z investitorji

Dan prodaje:

* izhodi$¢na cena obveznice

»  knjiga narocil

«  ponudbe investitorjev

»  popravki cene obveznice

« razdelitev obveznic med investitorje

Dan izdaje:
+ nakazilo kupnine
+ izdaja obveznice

J

Vodje izdaje:
« trzenje
obveznice
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2.2.2 Izvajanje analiz in napovedovanje izdaj

2.2.2.a  Pred izdajo obveznice mora ministrstvo sprejeti ve¢ odlocitev, ki imajo velik vpliv tako na
uspesnost izvedbe zadolzitve kakor tudi na pogoje zadolzitve. Za sprejem najbolj primernih odlocitev je
treba dobro poznati razmere na financnih trgih in v drzavi. Ugotavljamo, da ministrstvo celo leto spremlja
razmere na financ¢nih trgih in jih analizira z namenom izbire primernega trenutka zadolZitve in najbolj
primernega trga za zadolZitev ter z namenom dolocitve ustreznih pogojev zadolzitve. Pri tem uposteva
tudi obseg zadolzevanja za financiranje izvrSevanja proracuna, bonitetne ocene Republike Slovenije,
gospodarske in politicne razmere v drzavi ter sprejemanje in izvajanje kljuénih reform. Ministrstvo izvaja
analize in v skladu z njimi sprejema odlocitve o pogojih obveznice tudi med izdajo obveznice vse do
zaprtja knjige narocil.

Ministrstvo je v obdobju, na katero se nanasa revizija, spremljalo in analiziralo predvsem:

« zahtevane stopnje donosnosti obveznic Republike Slovenije in primerljivih drzav na sekundarnem
trgu; pri tem spremlja obveznice razli¢nih rocnosti tako na ameriskem kot tudi na evropskem trgu ter
tudi zahtevane stopnje donosnosti obveznic, ki so nominirane v dolatjih po valutni zamenjavi v evre;
ministrstvo pri tem analizira ve¢ elementov:

- gibanje razlik v zahtevanih stopnjah donosnosti obveznic Republike Slovenije razlicnih roc¢nosti;

- zahtevane stopnje donosnosti vrednostnih papirjev na ameriSkem in evropskem trgu, ki
predstavljajo osnovo za dolocitev obrestnih mer;

- nihanje zahtevane stopnje donosnosti obveznic Republike Slovenije;

« posamezne dogodke, ki imajo lahko vpliv na gibanje zahtevanih stopenj donosnosti obveznic
Republike Slovenije;

« gibanje obrestnih mer EURIBOR in LIBOR ter referencne obrestne mere Evropske centralne banke;

« gibanje ravni kreditnih zamenjav, ki predstavljajo premije za kreditno tveganje!> drzave glede na
primerljive drzave;

«  zapadlost glavnice dolga drzave v ¢asu.

2.22b  Najve¢ povprasevanja po drzavnih obveznicah na financnih trgih je praviloma na zacetku leta,
zato je to ugoden cas za izdajo obveznic. V tem casu je lazje pridobiti investitotje, veéje povprasevanje pa
vpliva tudi na manjso zahtevano stopnjo donosnosti zadolzitve. Poleg tega so v tem c¢asu potrebna vedja
sredstva za financiranje izvtSevanja proracuna, saj v zacetku leta praviloma zapadejo v placilo glavnice
izdanih obveznic v preteklih letih in obresti nanje. Ministrstvo je odlocitve o trenutku izdaje obveznic
sprejemalo na podlagi analiziranja razmer na financ¢nih trgih kot tudi na podlagi predlogov za izdajo
obveznic, ki jih prejema od razliénih investicijskih bank. Konéne odlocitve o zadolZitvi so bile sprejete po
posvetovanju s primarnimi vpisniki, ki bolje poznajo trzne razmere, saj imajo vec¢ stika z investitorji in
lahko bolje predvidevajo najprimernejsi cas zadolzitve.

2.2.2.c Pt izbiri ro¢nosti obveznic ministrstvo uposteva tveganje refinanciranja, zahtevane stopnje
donosnosti obveznic posameznih roc¢nosti in povprasevanje investitorjev po obveznicah posameznih
ro¢nosti. DaljSe ro¢nosti za drzavo praviloma pomenijo manjse tveganje refinanciranja, saj se odplacilo
dolga odmakne v prihodnost in ima drzava vec ¢asa, da se pripravi nanj. Vendar imajo obveznice z daljso

13 Moznost neizpolnitve pogodbenih obveznosti drzave. Premija za to tveganje je del zahtevane stopnje donosnosti.
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ro¢nostjo vedje zahtevane stopnje donosnosti, kar pomeni vedje stroske financiranja. Investitorji
povprasujejo po obveznicah dolocenih roc¢nostih, vendar ni mogoce vedno izdati obveznice katerekoli
ro¢nosti. Tako so v letu 2013 investitorji povprasevali predvsem po vrednostnih papirjih s krajsimi
ro¢nostmi'®. Ministrstvo je odlocitve o izbiri rocnosti sprejemalo na podlagi analiziranja opisanih
dejavnikov.

222.d  Z nastopom financ¢ne krize se je zmanjsal tudi interes investitorjev za vlaganje v dolg Republike
Slovenije. Zato je z namenom Sirjenja investitorskega zaledja ministrstvo v letu 2012 pripravilo analizo
o moznostih zadolzevanja drzave z izdajo obveznic izven evropskega trga. Z vstopom drzave na druge
trge se $iri dostop do virov financiranja izvrSevanja proracuna, kar je eden izmed strateskih ciljev
zadolzevanja. V analizo so bili vkljuceni trije trgi, in sicer ameriski, $vicarski in japonski trg. Analiza je
pokazala, da je zadolZzevanje na ameriSkem trgu drazje kot na $vicarskem in japonskem, vendar je ameriski
trg najlikvidnejsi in najgloblji ter tako edini, ki lahko zagotovi ustrezen obseg zadolzevanja za financiranje
izvrSevanja proracuna'®. Z vidika zagotovitve financiranja izvr$evanja proracuna kot najpomembnejsega
strateSkega cilja zadolzevanja to pomeni, da lahko le zadolzevanje na ameriskem trgu nadomesti
zadolzevanje na evropskem trgu. Zadolzevanje na $vicarskem in japonskem trgu bi lahko predstavljalo le
del zadolzevanja drzave, s ¢imer bi se razsiril dostop do virov financiranja, ki pa ne bi zadostovali za kritje
proracunskih potreb. Zato bi bilo kljub temu treba iskati vire financiranja tudi na drugih trgih, s ¢imer bi
se stroski zadolzevanja povecali. Menimo, da je ministrstvo na ustrezen nacin analiziralo potencialne vire

za financiranje izvr§evanja proracuna izven evrskega trga.

222.e 'V 6. clenu pogodbe o stabilnosti je doloceno, da pogodbenice zaradi boljSega usklajevanja
nacrtovanja izdaj svojih dolzniskih instrumentov Svetu in Komisiji predhodno porocajo o svojih nacrtih
izdaj dolzniskih instrumentov. V skladu z dolocili pogodbe o stabilnosti drzave ¢lanice v zacetku vsakega
meseca poroc¢ajo o izdajah dolzniskih instrumentov v preteklem mesecu in nacrtovanih izdajah v tekoc¢em
mesecu. Republika Slovenija v letu 2013 ni napovedala izdaje ene zakladne menice in ene evrske
obveznice. V prvi polovici leta 2014 pa ni napovedala izdaje dveh obveznic, izdanih na globalnem trgu
v dolatjih. S tem ni izpolnila vseh zavez iz pogodbe o stabilnosti.

Pojasnilo ministrstva

Obveznice Republike Slovenije se ne izdajajo na podlagi vnaprej dololenega koledarja izdaj. Transakcija gadolZevanja
g obveznicami se pripravija nekay tednov. Ko je pripravijena do stopnje, ki omogola srecanje 3 investitorji in se ocenjuje, da
bodo trine razmere stabilne, se javno objavi namen Republike Slovenije, da bo pricela s sreanji g investitorji. Takrat se
ustrezen odbor Evropske unije obvesti o najavi sreanj 3 investitorji in da se v blignji pribodnosti labko pricaknje izdaja
obveznic. Ta je odvisna od trinih razmer, ki jib je vnaprej tegko predvideti, gato je tesko 3 gotovostio dololiti datum izdaje
in nominalni gnesek obveznice, ki bi ju vRYuili v porolila o nacrtovani izdaji obveznic. Navedeni podatki so ganesljivi Sele
na dan doloitve cene obveznice, ki je obicajno Sest dni pred izdajo obveznice. Ce bi driava objavila datum izdaje in
nominalni gnesek obvegnice, pa do izdaje ne bi prisle, bi to pomenilo negativen signal trgu, kar bi lahko poslabsalo izhodiste
za zadolZevange v pribodnje.

155 Zaradi negotovih razmer na financnih trgih.
156V gvicarskih frankih bi bilo v letu 2012 na primer mogoce zbrati priblizno 200 milijonov evrov, v japonskih jenih

pa priblizno 250 milijonov evrov.
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V obvestilu odbora Evropske unije, ki ga v pojasnilu navaja ministrstvo, sta navedena zgolj valuta in nacin
izdaje obveznice, ne pa tudi predviden datum izdaje, nominalni znesek, rocnost in kuponska obrestna
mera obveznice. V porocilih, ki jih drzave clanice posredujejo v skladu s pogodbo o stabilnosti, so
navedeni vsi ti podatki.

2.2.3 Obveznice, izdane v letu 2013

Republika Slovenija je v letu 2013 izdala tri nove obveznice.

Tabela 7: Nove obveznice, izdane v letu 2013

Pogoj/obveznica USDBOND USDBOND EURBOND
4,75 odstotka 5,85 odstotka 4,7 odstotka

Datum izdaje 10. 5. 2013 10. 5. 2013 22.11. 2013

Nominalni znesek izdaje 1.000.000.000157 2.500.000.000158 1.500.000.000

Valuta dolar dolar evro

Rocnost, v letih 5 10 3

Kuponska obrestna mera, 4,75 5,85 4,7

v odstotkih

Kuponska obrestna mera po 4,3875 5,295 -

valutni zamenjavi, v odstotkih

Zahtevana stopnja donosnosti, 495 6 4,85

v odstotkih

Zahtevana stopnja donosnosti po 4,59 5,45 -

valutni zamenjavi, v odstotkih

Vir: podatki ministrstva.

223.a  Program financiranja 2013, ki predstavlja pravno podlago za zadolzevanje, je vlada sprejela
s sklepom 1. 2. 2013. Do tedaj ministrstvo ni imelo pravne podlage za zadolzevanje v letu 2013. V 2. tocki
sklepa je bilo navedeno, da ministrstvo pred zacetkom postopka zadolzevanja, razen za zadolZitev z izdajo
zakladnih menic, pridobi soglasje vlade!®. V zacetku leta 2013 so bile zahtevane stopnje donosnosti
obveznic Republike Slovenije nizje kot v naslednjih mesecih, v drugi polovici marca pa so se zacele
dvigovati. Ministrstvo je 7. 2. 2013, torej pred dvigom zahtevanih stopenj donosnosti, vladi predlagalo, da
izda soglasje k zadolzitvi z obveznico!®, in pripravilo predlog soglasja vlade, vendar soglasja ni dobilo.
Pozen sprejem programa financiranja in zahtevano soglasje vlade k izdaji obveznice sta vplivala na potek

157760.919.190 evrov po srednjem te¢aju Banke Slovenije na dan izdaje.
158 1.902.297.976 evrov po srednjem tec¢aju Banke Slovenije na dan izdaje.
159 Ta tocka je bila preklicana 28. 3. 2013 s sklepom vlade, $t. 41003-1/2013/11.

160V nominalnem znesku 1.500 milijonov evrov ali 2.000 milijonov dolatjev.
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zadolzevanja z obveznicami v letu 2013 — ¢e bi bil predlog ministrstva realiziran, bi bili stroski zadolzitve
najverjetneje nizji od tistth, ki so bili dosezeni s kasnejsimi zadolZitvami. Zaradi takratnih negotovih
politicnih razmer v Republiki Sloveniji'®! ni mogoce z gotovostjo trditi, da bi bila zadolzitev v obdobju
nizjih zahtevanih donosnosti tudi uspesno zakljucena.

Pojasnilo ministrstva

Vlada gradiva o soglasju k zadol%itvi 3 obveznico ni obravnavala. V' zacethen leta 2013 so bile politicne razmere nestabilne.
Minister je odstopil konec jannarja 2013, drgavni Zbor pa je konec februarja 2013 izglasoval nezaupnico viadi. V" tem casu
Je bilo tveganje neizvrsitve gadolfevanja 3 obveznico na trgu zelo visoko, saj ni bilo politicne stabilnosti, ki je potrebna 3a
izvedbo  reform, gospodarske razmere pa so bile slabe. V' razmerab polititne nestabilnosti so tudi investitorji manj
pripravijeni na sodelovanje pri izdaji obvegnice. Na podlagi spremijanja razmer na trgu in odzivoy investitorjev na dogajanje
v dravi se je pricakovalo, da izdaja obveznice ne bi bila nspesna. V' taksnib razgmeral izdaja obveznice ni primerna, saj bi
neuspela izdaja obvegnice oteZila nadaljnje zadolZevanje driave ali ga za doloceno obdobje celo onemogoiila. Po gamenjavi
viade je bil sprejet sklep viade, s katerim je bila preklicana abteva, da ministrstvo pred galetkom postopka a adolZevanje
pridobi soglasje viade.

Ministrstvo je v aprilu 2013 analiziralo razmere na trgu in pripravilo dva mozna scenarija financiranja
izvrsevanja proracuna v letu 2013. Kot primarnega je predlagalo izdajo 3-, 6-, 12- in 18-mesec¢nih
zakladnih menic, ¢rpanje posojila Evropske investicijske banke in izdajo dveh obveznic z ro¢nostjo 5 in
10 let na evrskem ali globalnem trgu. Kot alternativni scenarij je za primer, ¢e obveznic ne bo mogoce
izdati, predlagalo izvedbo financiranja z uporabo alternativnih instrumentov, ki so jih ponudile banke.
Alternativni instrumenti so bili bilateralna posojila, REPO, SG INDEX SWAP!? in Equity Linked
Bond!®3, Z njimi bi lahko zbrali za 819 milijonov evrov manj sredstev kot v primeru zadolzevanja z
obveznicami, poleg tega pa bi se ustvarjala negativna publiciteta, saj se slednja dva instrumenta uporabljata
predvsem, ko posojilojemalec nima dostopa do kapitalskih trgov.

Ob upostevanju rezultatov analize se je ministrstvo v maju 2013 odlocilo izdati dve obveznici na
ameriskem trgu, in sicer v nominalnem znesku 1.000 milijonov dolatjev in 2.500 milijonov dolatjev. Ker je
bil znesek zadolzevanja razmeroma visok, je drzava izdala dve obveznici z razlicno roc¢nostjo, da bi bolje
obvladovala tveganje refinanciranja, pri cemer ima obveznica s krajso ro¢nostjo manjso zahtevano stopnjo
donosnosti. Zaradi dveh obveznic ne zapade previsok znesek dolga v istem letu, temvec je odplacilo
glavnic obeh obveznic ¢asovno umesceno tako, da se izgrajuje tak$na struktura dolga glede na roc¢nost, da
dolg glede na znesek z leti zapada ¢im bolj enakomerno, kar pomeni manjse tveganje refinanciranja.

161 Dne 27. 2. 2013 je bila vladi izglasovana nezaupnica.

162 Instrument je predstavljal izdajo 5-letne obveznice s polletnim fiksnim kuponom in zamenjavo, pri kateri bi
Republika Slovenija prejemala polletno fiksno kuponsko obrestno mero, placevala pa bi plavajo¢o kuponsko
stopnjo, vezano na doloc¢en indeks. Dolocitev fiksne kuponske obrestne mere v transakciji zamenjave je odvisna
od zahtevane donosnosti obveznice Republike Slovenije enake rocnosti na sekundarnem trgu.

163 Instrument je vseboval izdajo vrednostnega papitja s kuponsko obrestno mero z roc¢nostjo 3 ali 5 let, ki bi se
placevala glede na visino glavnice. Obveznica bi bila v dveh pogledih vezana na gibanje delnice ene gospodarske
druzbe. Pri tem bi bile delnice gospodarske druzbe, ki jih imata v lasti Kapitalska druzba pokojninskega in
invalidskega zavarovanja, d. d., Ljubljana in Slovenski drzavni holding, d. d., Ljubljana, kot jamstvo. Pri doloceni

ceni delnice bi imeli imetniki obveznic moZznost zamenjati obveznice za delnice te gospodarske druZbe.
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Obveznici sta bili izdani v dolatjih, tak$na zadolzitev pa je izpostavljena teCajnemu tveganju'®. Za
zmanjsanje navedenega tveganja je ministrstvo nacrtovalo sklenitev poslov valutne zamenjave, na podlagi
katerih se ob izdaji obveznice dolo¢i fiksen tecaj evro/dolar, v skladu s katerim Republika Slovenija
odplacuje dolg. S tem Republika Slovenija ne nosi posledic nihanja tecaja in obvladuje tecajno tveganje.

Z izdajo navedenih obveznic je Republika Slovenija nadaljevala izdajo obveznic na ameriskem trgu, ki jo je
zacela v letu 2012, s ¢imer je dodatno Sirila investitorsko zaledje in prispevala k oblikovanju krivulje
donosnosti obveznic Republike Slovenije na ameriSkem trgu ter s tem tudi k doseganju zastavljenih
strateskih ciljev.

Pojasnilo ministrstva

Po izdaji obveznic na ameriskem trgn v letu 2012 bi bilo treba 3a povratek na evropski trg doseci nadaljnji napredek pri
ukrepih za ekonomsko in fiskalno stabilizacijo ter polititno stabilnost, ki bi omogolila izvedbo teh ukrepov. Konee
leta 2012 50 se ragmere poslabsale zaradi referendumskib pobud glede zakonov, ki so se nanasali na nkrepe za krepitey
stabilnosti bank, na Slovenski drgavni holding in Zakon o izvrSevanjn proralunoy Republike Slovenije ga leti 2013
in 2014. Zaradi politicne nestabilnosti v prvem Cetrtletin leta 2013 je bila odloitev o iboru instrumenta adolZevanja
sprejeta Sele v apriln 2013. Pojavil se je tudi dyom, ali je Republika Slovenija sposobna pravocasno zagotoviti sredstva 3a
[financiranje izvrsevanja provacuna, saj je v juniju 2013 zapadla zakladna menica OZ 1 v gneskn 907 milijonov evrov.
Glede na opisane razmere gadolZitey na evropskem trgu ni bila mogoca, celo dostop do ameriskega trga je postal vprasfiv.

Izdaja obveznic na ameriskem tron maja 2013 je uspela zaradi odkupa zakladnih menic OZ 1 in hkratne izdaje
zakladnih menic OZ 2 ter uspesne predstavitve ukrepov nove vlade v okvirn sreanj 3 investitonji v Zdynzgenih dravah
Amerike in Zdrugenem kraljestvn VVelike Britanije in Severne Irske aprila 2013. Republika Slovenija je aprila 2013
izdala gakladne menice OZ 2 in hkrati odkupila zakladne menice OZ 1, s imer je dokazala, da ima dostop do virov
Sfinanciranja. To se je odrazilo v manjsib gabtevanib stopnjah donosnosti obveznic Republike Slovenije na sekundarnem trgn
in omogocilo izdajo novibh obveznic 3 manjso obrestno mero kot sicer.

2.23b  V novembru 2013 je Republika Slovenija na ameriskem trgu izdala obveznico v nominalnem
znesku 1.500 milijonov evrov, ki je bila prodana zgolj enemu investitorju. Izdaja navedene obveznice
predstavlja odstopanje od dotedanje prakse izdaje obveznic, saj je ministrstvo v ostalih primerih vedno
javno izdalo obveznice na sindiciran nacin, kar je v skladu s programom financiranja primarni instrument
dolgorocnega zadolzevanja. Privatna izdaja obveznice namre¢ ne prispeva k doseganju strateskih ciljev
toliko kot javna izdaja obveznice, saj transakcija ni izvedena z uporabo trznih metod. Cena zadolzitve se
v takih primerih ne oblikuje neposredno na trgu, temveé¢ se dolo¢i v neposrednih pogajanjih z
investitorjem!e,

Odlocitev za privatno izdajo obveznice je bila posledica okoliscin, v katerih je bila Republika Slovenija
v ¢asu izdaje obveznice. V juliju 2013 je bil namre¢ sprejet Rebalans proracuna Republike Slovenije za
leto 2013166, s katerim se je povecal potreben obseg sredstev za financiranje izvrsevanja proracuna v
letu 2013 za 2.182 milijjonov evrov. Ker z zadolzitvami do sprejema rebalansa drzavni proracun ni zbral
tako velikega obsega sredstev, da bi bilo zagotovljeno nemoteno financiranje izvrSevanja proracuna, je
ministrstvo moralo poiskati nove vire financiranja. Tako je v obdobju od julija do oktobra 2013 od

164 Tecajno tveganje je podrobneje predstavljeno v tocki 2.1.2.3.b tega porocila.
165 Na dolo¢itev cene tudi v tem primeru lahko vpliva gibanje zahtevane stopnje donosnosti do dospetja na trgu.
166 Uradni list RS, §t. 61/13 (62/13-popr.).
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investicijskih bank pridobivalo indikativhe ponudbe!®” za izdajo obveznic na ameriskem in evropskem
trgu!®, Iz prejetih indikativnih ponudb je bilo razvidno, da so zahtevane stopnje donosnosti obveznic
Republike Slovenije v tem obdobju narasle, investicijske banke pa niso z gotovostjo trdile, da je izdaja
obveznic tudi izvedljival®. Ponudb za javno izdajo obveznic investicijske banke v tem casu niso dale,
ponujale pa so alternativne instrumente zadolzevanja!™. Zato je ministrstvo proucevalo tudi alternativne
instrumente zadolzevanja!™, ki jih je prejelo od investicijskih bank. Na podlagi teh analiz, ki so vkljucevale
tako analizo tveganj in stroskov kakor tudi analizo obsega sredstev, ki bi jih s posameznim instrumentom
bilo mogoce zbrati, je ministrstvo ugotovilo, da je najbolj ustrezna oblika zadolzitve izdaja obveznice na
ameriskem trgu, ki bo prodana zgolj enemu investitorju. Analiza instrumentov je pokazala, da je izdaja
obveznice enemu investitorju glede na ponujene pogoje obveznice izmed vseh analiziranih instrumentov
najcenej$a in hkrati edina, ki zagotavlja pridobitev potrebnega obsega sredstev!”.

Pojasnilo ministrstva

S predfinanciranjem v novembru 2013 je bila zagotovijena nemotena igursitev proraiuna ga leto 2013, vkljuino g
dokapitalizacijo bank in s financiranjem proraiuna v acetkn leta 2014, poleg tega se je zmanjsalo tveganje refinanciranja
dolga v gneskn 1.500 milijonov evrov, ki je apadel 2. 4. 2014. Po izdaji so se znigale zabtevane donosnosti do dospetia
obveznic Republike Slovenije, kar pomeni potencialno nigji strosek morebitnega novega zadolgevanja in predvidoma nigjo
obrestno mero novib izdaj obveznic Republike Slovenije. Pri tem je treba poudariti tudi demonstracijski ulinek te igdaje.
Dolzniski kapitalski trgi so bili sexnanjeni, da Republika Slovenija obranja stik g investitorji v drgavne obveznice,
denominirane v evrib, ki (v normalnibh ragmerah) predstavijajo prootni trg financiranja driavnega proraluna. Predmetna
izdaja je predstavijala tudi podporo bonitetni oceni Republike Slovenije 3 vidika obranjanja dostopa Republike Slovenije do
[financiranja na kapitalskih trgib in je bila pomemben tako imenovani 'backstop' ob pritakovani objavi ineska a

dokapitalizacijo bank.

2.23.c  Ministrstvo je odplacila glavnic novih obveznic, izdanih v letu 2013, nacrtovalo upostevaje
velikost odplacil glavnic Ze obstojecega dolga v prihodnjih letih. Z razporeditvijo odplacil glavnic po letih
tako, da v izplacilo zapadejo v ¢im bolj podobnih zneskih po posameznih letih, se namre¢ obvladuje
tveganje refinanciranja!”. To je bilo dosezeno tudi tako, da sta bili maja izdani dve manjsi obveznici
z razli¢no ro¢nostjo in ne le ena vedja. Odplacilo glavnic novih obveznic, izdanih v letu 2013, je umesceno
v leta 2016, 2018 in 2023, ko ne zapadejo vedje glavnice Ze obstojecega dolga. Ce doloceno leto zapade
nesorazmerno visok znesek dolga, je tveganje refinanciranja vecje, saj mora drzava zbrati vedji obseg
sredstev. Tega se zavedajo tudi investitorji, ki v takih okolisc¢inah izvajajo vedji pritisk na ceno zadolzitve,

167 Taka ponudba predstavlja zgolj informacijo o trgu.

168 Cas pred objavo testov kakovosti aktive in obremenitvenih testov slovenskih bank.

169 Analiza je bila narejena na podlagi indikativnih ponudb Dexutsche Bank, Sberbank, Morgan Stanley, HSBC, Goldman
Sachs, Natixis.

170 Taksen odziv bank nakazuje, da je bilo tveganje izvtsitve ob javni izdaji obveznic sorazmerno veliko. Neuspela
javna izdaja obveznice (torej, da ni dovolj investitorjev, ki bi bili pripravljeni kupiti obveznico) pa predstavlja
izjemno negativen signal trznim udeleZzencem in bi lahko ogrozala nadaljnje financiranje na finan¢nih trgih.

71 Ministrstvo je analiziralo predloge zadolZitev, ki jih je prejelo v tistem obdobju. Med drugim je izvedlo analize
predloga zadolzitve s strukturiranim zavarovanim posojilom, zamenjavo obveznice, ki zapade v letu 2014,
z reodprtjem obveznic z daljso ro¢nostjo ter tudi REPO posel in zadolZitev s privatno izdajo obveznic.

172§ preostalimi alternativnimi instrumenti zadolZevanja bi se drzava lahko zadolzila do najve¢ 350 milijonov evrov.

173 K zmanjsanju tveganja refinanciranja prispeva tudi daljsa ro¢nost dolga (povezava s toc¢ko 2.1.2.3.b tega porocila).
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kar ima posledice na minimiziranje stroska zadolzitve. Zato je pomembno, da se pri nacrtovanju pogoji

zadolzitve oblikujejo tako, da je odplacilo glavnic dolga ¢im bolj enakomerno porazdeljeno po letih.

Slika 7: Nacrt odplacil glavnic zadolzitev na dan 31. 12. 2013
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Vir: podatki ministrstva.

S slike 7 je razvidno, da naj bi se z izdajo obveznice v novembru 2013 znesek odplacil dolga v letu 2016

dvignil mocno nad povpreéje!™. Kot bistveno ustreznejsi za dolocitev zapadlosti glavnice v izplacilo naj bi

bili z vidika obvladovanja tveganja refinanciranja leti 2017 in 2019. Vendar je dolocitev ro¢nosti pogojena

tudi s ceno zadolzitve. Ministrstvo se je z investitorjem med drugim pogajalo o obveznicah z rocnostjo

stiri leta!™, vendar je bila obveznica s Stiriletno rocnostjo izlo¢ena zaradi previsoke zahtevane stopnje

donosnosti!”¢, kljub temu da je bila ugodnejsa glede tveganja refinanciranja. Iz istega razloga ni bila

uresnicljiva niti zadolzitev, katere glavnica bi v odplacilo zapadla v letu 2019. Zato je ministrstvo izbralo

triletno rocnost obveznice, saj ima manjso zahtevano stopnjo donosnosti'”. Ministrstvo je torej

proucevalo razmerje med minimiziranjem stroskov zadolZitve in manjsim tveganjem refinanciranja. Ker je

174
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176

177

Povprecna visina odplacil dolga po izvedenih zadolZitvah v letu 2013 je znasala priblizno 1.673 milijonov evrov.
Povpreéna visina odplacila dolga predstavlja znesek, ki bi ga bilo treba v posameznem letu odplacati, ¢e bi bila
odplacila popolnoma enakomerno porazdeljena po letih (v celotnem obdobju od leta 2013 do leta 2026).
Glavnica dolga bi zapadla v izplacilo v letu 2017.

Po navedbah ministrstva bi ta presegala 5 odstotkov oziroma bi bila za 100 bazi¢nih tock visja od obrestne mere
obveznice s triletno rocnostjo. Bazi¢na tocka znasa 1/100 odstotne tocke ali 0,01 odstotka. V njih je izrazena
razlika v donosu med obveznicami. Razlika 100 bazi¢nih tock torej pomeni za 1 odstotek visjo obrestno mero.
Zahtevane stopnje donosnosti obveznic Republike Slovenije so bile v tem ¢asu visoke. Dalj$a rocnost pa pomeni
ve¢jo zahtevano stopnjo donosnosti. Na dan 1. 11. 2013 je na primer zahtevana stopnja donosnosti na

sekundarnem trgu za 5-letno evrsko obveznico znasala 5 odstotkov, za 10-letno pa 6,1 odstotka.
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bila zadolZitev izvedena v casu, ko je bila zahtevana stopnja donosnosti na sekundarnem trgu
nadpovprecno visoka, je ministrstvo pricakovalo, da bo odplacilo obveznice lahko financiralo
z zadolzitvijo z manjSo zahtevano stopnjo donosnosti in tako zmanjsalo stroske dolga. Zato je v takem
primeru bolj smiselna zadolZitev s krajSo rocnostjo. V primeru daljSe rocnosti bi namre¢ to lahko storilo
kasneje, v vmesnem obdobju pa bi bili stroski obresti visji.

2.23.d  Ocenjujemo, da je ministrstvo odlocitve za izvedbo zadolzitev z novoizdanimi obveznicami
vletu 2013 sprejelo ob ustreznem upostevanju izvedenih analiz. Zadolzitve je nacrtovalo tako, da si je
prizadevalo kar najbolj minimizirati izpostavljenost dolga trznim tveganjem. Tveganje refinanciranja bi se
bistveno bolj zmanjsalo z izbiro zadolzitev z daljSo ro¢nostjo, vendar ocenjujemo, da je bila izbira ro¢nosti
pogojena predvsem z razmerami na trgu in s ceno zadolzitve, ki bi ob daljsi rocnosti prinesla tudi bistveno
vije stroske. V zacetku leta 2013 je obstajala moznost ugodnejse zadolzitve, vendar v tem obdobju
Program financiranja 2013 Se ni bil sprejet, ministrstvo pa bi moralo tudi po njegovem sprejemu za
izvedbo zadolZitve z obveznico imeti soglasje vlade, ki pa ga ni dobilo in zadolZitve ni moglo izvesti.
Zaradi takratne politicne nestabilnosti pricakovani odziv mednarodnih finanénih trgov na morebitno

izdajo obveznice verjetno ne bi bil pozitiven.

2.2.4 Obveznice Republike Slovenije, izdane v prvi polovici leta 2014

V prvi polovici leta 2014 je Republika Slovenija izdala stiti nove obveznice.
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Tabela 8: Obveznice Republike Slovenije, izdane v prvi polovici leta 2014

Pogoj/obveznica USDBOND USDBOND RS71 RS72
4,125 odstotka 5,25 odstotka
Datum izdaje 18.2.2014 18.2.2014 8.4.2014 8.4.2014

Nominalni znesek izdaje 1.500.000.000178 2.000.000.000'  1.000.000.000 1.000.000.000

Valuta dolar dolar evro evro
Rocnost, v letih 5 10 7 3,5
Kuponska obrestna 4,125 5,25 3 1,75
mera, v odstotkih

Kuponska obrestna mera 3,415 4,151 - -
po valutni zamenjavi,

v odstotkih

Zahtevana stopnja 4,275 5,48 3,084 1,871

donosnosti, v odstotkih

Zahtevana stopnja 3,57 4,38 - -
donosnosti po valutni
zamenjavi, v odstotkih
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Vir: podatki ministrstva.

2.24a  Po izvedeni dokapitalizaciji bank so v zacetku leta 2014 upadle zahtevane stopnje donosnosti
obveznic Republike Slovenije in ministrstvo se je zato februarja odlocilo za novo zadolzitev, s katero bi se
v veliki meri zagotovilo financiranje izvrsevanja proracuna za leto 2014. V tem obdobju so bile tudi
politi¢ne razmere dokaj stabilne. Direktorat za zakladnistvo je na podlagi analiz ze konec decembra 2013
kot prvo zadolzitev v letu 2014 priporocil zadolzitev v dolarjih na globalnem trgu. Analize so namre¢
pokazale, da bi bila taksna zadolZitev cenejsa od zadolzitve v evrih, saj je zahtevana stopnja donosnosti
nizja, poleg tega pa je globalni trg tudi veliko globlji in likvidnejsi od evrskega trga, zato obstaja vecja
verjetnost uspesnosti zadolzitve. Do izdaje obveznic v februarju se je zahtevana donosnost do dospetja
evrskih obveznic priblizala zahtevani donosnosti dolarskih obveznic, kljub temu pa se je ministrstvo zaradi
visokega tveganja neizvrsitve na evrskem trgu odlocilo za izdajo dveh obveznic, denominiranih v dolarjih,
in sicer v nominalnem znesku 1.500 milijonov dolatjev in 2.000 milijonov dolarjev. Na podlagi analiziranja
evrskega trga in stikov z investitotji je ministrstvo namrec ocenilo, da je $e obstajalo tveganje, da z izdajo
obveznice na evropskem trgu ne bi zbrali potrebnih sredstev za financiranje izvrSevanja proracuna.

Pojasnilo ministrstva

Nobeden od primarnib vpisnikov, tudi tistih, ki so bili kasneje izbrani za vodenje izdaje obveznic, Republiki Sloveniji ni
predlagal, da bi bila njena prva igdaja obveznice v letu 2014 in hkrati tudi prva igdaja po objavi testoy kakovosti banine
aktive in obremenitvenih tfestov igvedena na evropskem trgn. Ker imajo investicijske banke vpostavijene prodajne kanale in

178 1.094.970.436 evrov po srednjem tecaju Banke Slovenije na dan izdaje.

179°1.459.960.581 evrov po srednjem tecaju Banke Slovenije na dan izdaje.
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tesne stike 3 investitoryi, je ministrstvo sklenilo, da bi bil poskus izdaje na evropskem trgn prevel tvegan 3 vidika zagotovitve
potrebnega obsega sredstev ga financiranje ivrSevanja proraluna, ameriski trg pa je mnogo Sirsi in globlji. Analize so
pokazale, da je bila obrestna mera na ameriskem trgu po valutni amenjavi nigja kot na evropskent trgu.

Zaradi velikega obsega zadolZitve se je ministrstvo, podobno kot v letu 2013, odlocilo za izdajo dveh
obveznic z razlicno ro¢nostjo, s ¢imer je refinanciranje dolga lahko enakomernejse porazdelilo po vec
letih, hkrati pa je z obveznico s krajso ro¢nostjo doseglo nizjo zahtevano stopnjo donosnosti.

Ker sta bili obveznici denominirani v dolarjih, je bila zadolzitev izpostavljena tecajnemu tveganju. Za
obvladovanje tega tveganje je ministrstvo nacrtovalo in izvedlo posle valutne zamenjave, ki so tveganje
odpravili.

2.24b  Zahtevane stopnje donosnosti do dospetja so po februarju 2014 Se padale, zato se je
ministrstvo v aprilu 2014 odlocilo za novo zadolzitev. Do takrat je ministrstvo ¢akalo na ugodnejse
zahtevane stopnje donosnosti, ki so v tem ¢asu padale. Po uspesno izvedeni zadolzitvi v februarju 2014 na
globalnem trgu v dolarjih je bila verjetnost uspesne zadolzitve tudi na evropskem trgu veliko vecja. Zato se
je ministrstvo odlocilo za izdajo obveznice na evropskem trgu, s ¢imer se je Republika Slovenija nanj
vrnila po treh letih brez izdaje obveznice na tem trgu. Na odlocitev so vplivale tudi nizje zahtevane
stopnje donosnosti na evropskem trgu v primerjavi z ameriskim oziroma dolarskim trgom!80. 1zdaja
obveznic na evropskem trgu po treh letih premora je okrepila krivuljo donosa vrednostnih papirjev
Republike Slovenije. Ministrstvo se je odlocilo za izdajo dveh obveznic, vsaka v nominalnem znesku
1.000 milijonov evrov. Tudi v tem primeru je drzava izdala dve obveznici z razlicno ro¢nostjo, da bi bolje
obvladovala tveganje refinanciranja, obveznica s krajSo rocnostjo pa ima tudi manjso zahtevano stopnjo
donosnosti.

2.24.c  Ministrstvo je odplacila glavnic obveznic, izdanih v prvi polovici leta 2014, ¢asovno umescalo
glede na velikost odplacil glavnic ze obstojecega dolga v prihodnjih letih. Odplacila glavnic navedenih
obveznic so bila umescena v leta 2017, 2019, 2021 in 2024, ko ne zapadejo vecje glavnice Ze obstojecega
dolga. S tem se je oblikovala taka struktura dolga, da dolg zapada v ¢im bolj podobnih zneskih po
posameznih letih. To je bilo dosezeno tudi tako, da sta se isti dan izdali dve obveznici z razliéno ro¢nostjo
in ne ena. V primerjavi z izdajami v letu 2013 je ministrstvo z izdajami obveznic v letu 2014 Se
enakomernejse razporedilo prihodnja odplacila glavnic prek vec let, na zmanjsanje tveganja refinanciranja
pa je vplivala tudi daljsa povprecna rocnost izdaj.

180V obdobju zadolZitve so bile zahtevane stopnje donosnosti nizke, v kasnejsih mesecih pa so padle celo na
najnizjo raven do sedaj. Na dan 30. 6. 2014 je znasala zahtevana stopnja donosnosti do dospelosti za 5-letno

evrsko obveznico 1,9 odstotka, za 10-letno evrsko obveznico pa 3,1 odstotka.
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Slika 8: Nacrt odplacil glavnic zadolzitev na dan 30. 6. 2014
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Vir: podatki ministrstva.

22.44d

Ocenjujemo, da je ministrstvo odlocitve za izvedbo zadolzitev z novoizdanimi obveznicami v

prvi polovici leta 2014 sprejelo ob ustreznem upostevanju izvedenih analiz. ZadolZitve je nacrtovalo tako,

da si je prizadevalo kar najbolj minimizirati izpostavljenost dolga trznim tveganjem. Menimo, da bi

ministrstvo tveganje refinanciranja lahko $e dodatno zmanjsalo z izbiro zadolZitev s $e daljSo rocnostjo.

Taksna zadolzitev bi bila smiselna tudi zaradi izredno nizke zahtevane stopnje donosnosti v prvi polovici

leta 2014.
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3. MNEN]JE

Izvedli smo revizijo uspesnosti nacrtovanja zadolZevanja v letn 2013 in proi polovici leta 2074. Revizijo smo izvajali
na Viadi Republike Slovenije in Ministrstvu za finance. V okviru glavnega revizijskega vprasanja, ali je bilo
nacrtovanje zadolzevanja drzavnega proracuna uspesno, smo preverjali, ali je bila oblikovana srednjerocna
strategija zadolzevanja, ali je bil letni program financiranja usklajen s strategijo oziroma s strateskimi cilji
zadolzevanja, ali je Ministrstvo za finance analiziralo ustreznost strategije zadolzevanja in ciljev ter
predlagalo spremembe in ali je bila posamezna zadolzitev z novimi obveznicami naértovana v skladu
s strateskimi in z operativnimi cilji zadolzevanja.

Klju¢ni dokument na podroc¢ju nacrtovanja zadolzevanja je program financiranja proracuna Republike
Slovenije, ki ga sprejme Vlada Republike Slovenije. V njem so doloceni strateski in operativni cilji
zadolzevanja za leto, v katerem velja. Ministrstvo za finance je v Strategiji Ministrstva za finance za
obdobje 2014-2015 v zvezi s temi strateskimi cilji doloc¢ilo merila in roke za doseganje ciljev, aktivnosti ter
tveganja pri uresnicitvi ciljev in ukrepe za njihovo obvladovanje. Strategija Ministrstva za finance za
obdobje 2014-2015 ni bila javno objavljena in predstavlja predvsem interno usmeritev za vodenje in
ocenjevanje uspesnosti pri poslih, ki se nanasajo na zadolzevanje. Najpomembnejsi strateski cilj
zadolzevanja je zagotovitev financiranja izvr§evanja proracuna, ki ga Ministrstvo za finance mora doseci ne
glede na ostale cilje. Strateski cilji zadolzevanja so skladni z izsledki dobre prakse, ki jo priporocajo
mednarodne finanéne institucije, in menimo, da predstavljajo ustrezno podlago za naslednje faze
nacrtovanja zadolzevanja. Skladno z usmeritvami iz gradiv mednarodnih finanénih organizacij se strateski
cilji niso veliko spreminjali, zadnja vecja sprememba je bila v letu 2007, ko je Republika Slovenija prevzela
evro. Menimo, da je taka praksa oblikovanja strateskih ciljev ustrezna, saj se strateski cilji postavljajo za
dalje obdobje, poleg tega pa so oblikovani tako, da jih je mogoce zasledovati ne glede na
makroekonomske okolis¢ine drzave oziroma okolis¢ine na kapitalskih trgih.

Strateski cilji bi morali predstavljati izhodisce za oblikovanje srednjerocne strategije zadolzevanja, ki pa je
Vlada Republike Slovenije ni sprejela. Posamezni elementi, ki bi morali biti sestavni del strategije
zadolzevanja, so zajeti s programi financiranja proracuna, vendar je program financiranja proracuna letni
dokument in Ministrstvu za finance ne daje formalnih usmeritev glede nacina zadolZzevanja za daljse
¢asovno obdobje, prav tako s temi usmeritvami ni bila seznanjena zainteresirana javnost. Strategija
zadolzevanja naj bi predvsem dala usmeritev Ministrstvu za finance o stopnji tveganj, ki jih lahko sprejme
v zelji po minimiziranju stro§kov zadolzevanja. Ker Vlada Republike Slovenije te usmeritve ni sprejela, je
moralo Ministrstvo za finance voditi konzervativno politiko zadolzevanja, da bi kar najbolj minimiziralo
izpostavljenost dolga tveganjem. To so pokazale tudi analize dolzniSkega portfelja, s katerimi niso bila
zaznana posebna tveganja, ki se nanasajo na dolg. Kljub temu da Vlada Republike Slovenije srednjero¢ne
strategije formalno ni sprejela, je Ministrstvo za finance ob nacrtovanju poslov zadolzitve smiselno
uporabljalo tudi tiste postopke in metode, ki jih mednarodne finan¢ne organizacije navajajo kot potrebne
ob pripravi srednjerocne strategije zadolzevanja in ob nacrtovanju poslov zadolzitve.
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Ministrstvo za finance je stalno spremljalo in analiziralo strukturo dolzniskega portfelja ter dogajanje na
kapitalskih trgih, formalni okvir za spremljanje in obvladovanje tveganj pa je v ve¢jem delu vzpostavljalo
v letth 2013 in 2014. Menimo, da pomemben korak na podro¢ju spremljanja in obvladovanja tveganj
predstavlja ustanovitev Odbora za upravljanje s tveganji in dolzniske kapitalske trge Ministrstva za finance,
v okviru katerega naj bi se zagotovilo tudi ustrezno dokumentiranje odlocitev, kar bi med drugim
zagotovilo kasnejse lazje reproduciranje okolis¢in v ¢asu sprejemanja odlocitev. Dokumentiranje analiz in
odloditev, ki so bile sprejete na podlagi teh analiz, namrec ni bilo celovito, kar je povezano tudi z velikim
obsegom nalog, ki so jih zaposleni izvajali v obdobju, na katero se nanasa revizija. Obseg zadolzevanja se
je namre¢ v primerjavi z obdobjem pred finan¢no krizo mocno povecal, stevilo zaposlenih, ki izvajajo
posle zadolzevanja, pa se je z leti zmanjSevalo. S tem se je povecalo operativho tveganje pravocasne
izvrsitve vseh zahtevanih opravil in postopkov ob izdajah vrednostnih papirjev, $e posebej ob
nepricakovanih odsotnosti.

Na uspesnost izvedbe poslov zadolzevanja vpliva tudi seznanjenost organa, pristojnega za sprejemanje
odlocitev glede zadolZzevanja in izvedbo zadolZzevanja, s trenutnimi gospodarskimi in politicnimi
razmerami v drzavi in z nacrtovanimi politikami drzave. Posebne komunikacijske poti med
Ministrstvom za finance in drugimi nosilci politik niso bile utecene, prav tako niso bili sprejeti posebni
protokoli o nacinu komunikacije in obvesc¢anja o aktualnih odlocitvah in tekocem dogajanju. Menimo, da
bi bilo smiselno vzpostaviti protokole komuniciranja, na podlagi katerih bi Ministrstvo za finance sproti
razpolagalo s podatki za lazje nacrtovanje zadolzevanja. Te informacije so Se posebej nujne pri nacrtovanju
izvedbe posameznih poslov, na primer pri pripravi prospektov ob izdaji vrednostnih papitjev.

Operativni cilji zadolzevanja so bili doloceni v programih financiranja za leti 2013 in 2014, in sicer
z dolocitvijo instrumentov zadolzevanja. Programa financiranja sta ob primarnem instrumentu, to je javna
izdaja obveznice na sindiciran nacéin, dopuscala tudi alternativne instrumente zadolzevanja.
Vlada Republike Slovenije je s tem Ministrstvu za finance dala precej siroka pooblastila glede izbire nacina
zadolzitve, pri tem pa ni postavila konkretnejsih usmeritev, iz katerih bi izhajalo, kaks$na tveganja sme
Ministrstvo za finance prevzeti v zelji po doseganju ¢im nizjih stroskov zadolzitve, in kak$no strukturo
portfelja naj pri tem skusa doseéi. Nacelo proznosti, ki Ministrstvu za finance omogoca vecje moznosti
prilagajanja trznim razmeram, je bilo uvedeno zaradi posledic financ¢ne krize, ko so moznosti zadolzitve
postale omejene in so drzave morale iskati nove nacine za pridobitev sredstev. Menimo, da je tovrstna
sprememba ustrezen odziv na spremenjene okolis¢ine, vendar opozarjamo, da taksna dolocitev okvira za
zadolzevanje, brez ustreznih usmeritev Vlade Republike Slovenije glede sprejemanja izpostavljenosti dolga
tveganjem, zahteva prevzemanje vedje odgovornosti odlocevalcev in  strokovnih  sluzb
Ministrstva za finance, hkrati pa od Ministrstva za finance zahteva vodenje konzervativne politike
zadolzevanja, ki dolzniski portfelj ¢im manj izpostavlja tveganjem.

Preverili smo tudi skladnost naértovanja zadolzevanja z novimi obveznicami s strateSkimi in
z operativnimi cilji. Menimo, da je Ministrstvo za finance odloc¢itve za izvedbo zadolzitev z novoizdanimi
obveznicami v letu 2013 in prvi polovici leta 2014 sprejelo ob ustreznem upostevanju izvedenih analiz.
Zadolzitve je nacrtovalo tako, da je skusalo kar najbolj minimizirati izpostavljenost dolga trznim
tveganjem. Tveganje refinanciranja bi se bolj zmanjsalo z izbiro zadolzitev z daljSo ro¢nostjo, vendar
ocenjujemo, da je bila izbira ro¢nosti pogojena predvsem z razmerami na trgu in s ceno zadolzitve, ki bi
ob daljsi ro¢nosti prinesla tudi visje stroske. V zacetku leta 2013 je obstajala moznost ugodnejse zadolzitve
od dejansko realizirane, vendar v tem obdobju Program financiranja proracuna Republike Slovenije za
leto 2013 Se ni bil sprejet. Poleg tega bi moralo Ministrstvo za finance tudi po njegovem sprejemu za
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izvedbo zadolZitve z obveznico imeti soglasje Vlade Republike Slovenije, ki pa ga ni dobilo. Zaradi
takratne politicne nestabilnosti pri¢akovani odziv mednarodnih financ¢nih trgov na morebitno izdajo
obveznice vetjetno ne bi bil pozitiven.
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4. ZAHTEVA ZA PREDLOZITEV ODZIVNEGA
POROCILA

Viada Republike Slovenije in Ministrstvo za finance morata v roku 60 dni po prejemu revizijskega porocila

predloziti racunskemu sodis¢u odzivno porocilo.

Odzivno porocilo mora vsebovati:

1.

navedbo revizije, na katero se nanasa,

2. kratek opis nesmotrnosti v poslovanju, ki so bile razkrite z revizijo, in

3.

izkaz popravljalnih ukrepov.

Izkaz popravljalnih ukrepov mora obsegati navedbo popravljalnih ukrepov in ustrezna dokazila

o izvedenih popravljalnih ukrepih za odpravo ugotovljenih nesmotrnosti.

Nacrti aktivnosti, ki jth zahtevamo, morajo vsebovati navedbo aktivnosti, odgovorno osebo in rok za

izvedbo posamezne aktivnosti.

Viada Republike Slovenije mora:

pripraviti naért aktivnosti za sprejem protokolov komunikacije, na podlagi katerih bo
Ministrstvo za finance oziroma Direktorat za zakladnistvo pridobil podatke in informacije, ki jih
potrebuje za kar najbolj uspesno nacrtovanje in izvrsitev zadolzevanja — tocka 2.1.2.4.a;

pripraviti nacrt aktivnosti za sprejem akta, kjer bo opredeljen postopek priprave letnega programa
financiranja; v aktu morajo biti natan¢no navedeni postopek, naloge in pristojnosti posameznih
nosilcev s ¢asovno opredelitvijo izvedbe posameznih nalog; ¢asovna opredelitev izvedbe nalog mora
zagotavljati pravocasen sprejem programa financiranja, ki bo omogod¢il izvedbo poslov zadolzevanja
ze z zaCetkom proracunskega leta — tocka 2.1.3.c.

Ministrstvo ga finance mora:

pripraviti nacrt aktivnosti za analizo dejanskega obsega nalog, ki so povezane z izvedbo poslov
zadolZzevanja in z upravljanjem z dolgom drzavnega proracuna, ter na podlagi analize sprejeti ustrezne
ukrepe, s katerimi bo zmanjsalo operativno tveganje, povezano s kadrovsko strukturo notranjih
organizacijskih enot, ki sodelujejo pti poslih zadolzevanja in upravljanja z dolgom — tocka 2.1.2.3.d.

Po drugem odstavku 29. ¢lena ZRacS-1 je odzivno porocilo uradna listina, ki jo potrdi odgovorna oseba

uporabnika javnih sredstev s svojim podpisom in pecatom.
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Racunsko sodis¢e bo ocenilo verodostojnost odzivnega porocila, to je resni¢nost navedb o popravljalnih
ukrepih, in po potrebi opravilo revizijo odzivnega porocila na podlagi Cetrtega odstavka 29. ¢lena ZRacS-1.
Prav tako bo ocenilo zadovoljivost sprejetih popravljalnih ukrepov.

Ce odzivno poroéilo ne bo predlozeno v roku, dolo¢enem v tem revizijskem porodilu, stori odgovorna
oseba uporabnika javnih sredstev prekriek po tretjem odstavku 38. ¢lena ZRacS-1. Ce uporabnik javnih
sredstev, ki bi moral predloziti odzivno porocilo, niti v roku 15 dni po izteku roka za predlozitev
odzivnega porocila racunskemu sodis¢u ne predlozi odzivnega porodila, se steje, da uporabnik javnih
sredstev krsi obveznost dobrega poslovanja'®l. Prav tako opozarjamo, da se neresnicne navedbe v
odzivnem porocilu obravnavajo kot neresni¢ne navedbe v uradni listini (drugi odstavek 29. ¢lena ZRacS-1).

Ce bo racunsko sodis¢e v porevizijskem postopku ugotovilo, da Vlada Republike Slovenije in Ministrstvo
za finance krsita obveznost dobrega poslovanja, bo ravnalo v skladu s sedmim do stirinajstim odstavkom
29. ¢lena ZRacS-1.

181 3. tocka prvega odstavka 37. ¢lena Poslovnika Rac¢unskega sodis¢a Republike Slovenije.
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5. PRIPOROCILA

Viadi Republike Slovenije priporocamo, naj:

+ ob sodelovanju $irSe skupine strokovnjakov oblikuje srednjerocno strategijo zadolzevanja drzavnega
proracuna, v kateri bo Ministrstvu za finance dala usmeritve glede tveganj, ki jih sme prevzeti pri
zasledovanju cilja znizevanja stroskov zadolzevanja drzavnega proraCuna; strategija naj temelji na
analizah stroskov in tveganj, ki identificirajo ranljivost dolzniskega portfelja na Soke na trgu, ter na
napovedih fiskalne, gospodarske in drugih relevantnih politik; strategija naj bo izrazena vsaj kot
prednostna usmeritev razvoja specificnih kazalnikov za posamezna tveganja ter javno objavljena;

« v okviru svojih pristojnosti pri¢ne z aktivhostmi, ki bodo omogocile sodelovanje deleznikov
z razli¢nih podrodij pri izvedbi stresnih testov, na podlagi katerih bi se analizirale posledice uresnicitve
klju¢nih tveganj na zmoznost servisiranja dolga.

Ministrston za finance priporocamo, naj:

« dokumentira podlage in dejavnike, na podlagi katerih pripravi letni program financiranja.

Pravni pouk

Tega porocila na podlagi tretjega odstavka 1. ¢lena ZRacS-1 ni dopustno izpodbijati pred sodisci in
drugimi drzavnimi organi.

Tomaz Vesel
bl
generalni drzavni revizor

Priloga: 1
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Poslano:

Vladi Republike Slovenije, priporoceno s povratnico;
Ministrstvu za finance, priporoceno s povratnico;
Janezu Jansi, priporoceno;

mag. Alenki Bratusek, priporoceno;

dr. Janezu Sustersicu, priporoceno;

dr. Urosu Cufetju, priporoceno;

DrZzavnemu zboru Republike Slovenije, priporoceno;

e A A ol e

arhivu.
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6. PRILOGA

Priloga 1: Casovni trak — zahtevana stopnja donosnosti do dospelosti 10-letnih in 5-letnih evrskih
obveznic na sekundarnem trgu, gibanje bonitetnih ocen, prisege vlad in nove izdaje obveznic



Priloga 1: Casovni trak — zahtevana stopnja donosnosti do dospelosti 10-letnih in 5-letnih evrskih obveznic na sekundarnem trgu, gibanje bonitetnih ocen, prisege vlad in nove izdaje obveznic
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