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PROGRAM FINANCIRANJA DRŽAVNEGA 
�3�5�2�5�$�ÿ�8�1�$���5�(�3�8�%�/�,�.�(���6�/�2�9�(�1�,�-�(��

ZA LETO 2008

1 PRAVNA PODLAGA, STRATEŠKI IN OPERATIVNI CILJI 
�)�,�1�$�1�&�,�5�$�1�-�$���'�5�æ�$�9�1�(�*�$���3�5�2�5�$�ÿ�8�1�$��

1.1 PRAVNA PODLAGA

�9�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �������� ���O�H�Q�R�P�� �=�D�N�R�Q�D�� �R�� �M�D�Y�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�D�K�� ���=�-�)���� ���8�U�D�G�Q�L�� �O�L�V�W�� �5�6�� �å�W���� ������������ 124/00, 
�������������� �������������� �V�H�� �]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�H�� �]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�� �L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�D�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D�� �L�Q�� �]�D��
�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �]�� �G�U�ç�D�Y�Q�L�P�� �G�R�O�J�R�P�� �Y�� �S�R�V�D�P�H�]�Q�H�P�� �S�U�R�U�D���X�Q�V�N�H�P�� �O�H�W�X�� �L�]�Y�D�M�D�� �Q�D�� �S�R�G�O�D�J�L��
programa financiranja, ki ga sprejme vlada. 

1.2 STRATEŠKI IN OPERATIVNI CILJI

V sklad�X�� �]�� �������� �L�Q�� �������� ���O�H�Q�R�P�� �=�-�)�� �M�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�P�H�O�M�Q�L�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�� �G�R�N�X�P�H�Q�W�� �]�D��
�L�]�Y�D�M�D�Q�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D�� �L�Q�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �]�� �G�U�ç�D�Y�Q�L�P�� �G�R�O�J�R�P��
�X�S�R�å�W�H�Y�D�M�R���� �W�H�P�H�O�M�Q�H�� �V�W�U�D�W�H�å�N�H�� �F�L�O�M�H��zagotavljanja financiranja izvrševanja državnega 
p�U�R�U�D���X�Q�D�� �]�� �Q�D�M�Q�L�ç�M�L�P�L�� �P�R�ç�Q�L�P�L�� �V�W�U�R�å�N�L�� �Y�� �V�U�H�G�Q�M�H�U�R���Q�H�P�� �L�Q�� �G�R�O�J�R�U�R���Q�H�P�� �R�E�G�R�E�M�X�� �L�Q�� �V�� ���L�P��
nižjo stopnjo izpostavljenosti makroekonomskim in tržnim tveganjem.

�3�U�R�J�U�D�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �]�D�� �O�H�W�R������������ �R�E�V�H�J�D�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�� �F�L�O�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D��
in upravljanja z državnim dolgom za leto 2008, ki izhajajo iz strateških ciljev optimizacije 
valutne, rokovne in obrestne strukture državnega dolga in obvladovanja tveganj portfelja 
državnega dolga ter integracije trga državnih vrednostnih papirjev in s tem tudi celotnega 
�I�L�Q�D�Q���Q�H�J�D���V�L�V�W�H�P�D���Y���V�N�X�S�Q�L���H�Y�U�R�S�V�N�L���I�L�Q�D�Q���Q�L���W�U�J��

Po vstopu Republike Slovenije v EMU in z uspešno umestitvijo v skupni evropski trg 
državnih vrednostnih papirjev v letu 2007,  se bo tudi v  letu 2008 nadaljevala integracija trga 
vrednostnih papir �M�H�Y�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �6�O�R�Y�H�Q�L�M�H�� �Y�� �V�N�X�S�Q�L�� �H�Y�U�R�S�V�N�L�� �I�L�Q�D�Q���Q�L�� �W�U�J���� �2�V�Q�R�Y�Q�L�� �F�L�O�M�� �M�H��
doseganje cene vrednostnih papirjev na trgu in s tem stroškov zadolževanja države, ki so 
�S�U�L�P�H�U�O�M�L�Y�L�� �]�� �R�V�W�D�O�L�P�L�� �G�U�ç�D�Y�D�P�L�� ���O�D�Q�L�F�D�P�L�� �(�0�8�� �� �V�� �S�R�G�R�E�Q�L�P�L�� �R�F�H�Q�D�P�L�� �N�U�H�G�L�W�Q�H�J�D�� �W�Y�H�J�D�Q�M�D��
kot jih ima  Republika Slovenija. Te cilje opredeljuje tudi nadaljnji proces harmonizacije 
�H�Y�U�R�S�V�N�H�J�D���I�L�Q�D�Q���Q�H�J�D���W�U�J�D�����N�L���M�H���H�G�H�Q���L�]�P�H�G���N�O�M�X���Q�L�K���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���S�R�O�L�W�L�N���G�U�ç�D�Y�����O�D�Q�L�F���(�8���Q�D��
�S�R�G�U�R���M�X���U�D�]�Y�R�M�D���H�Y�U�R�S�V�N�H�J�D���I�L�Q�D�Q���Q�H�J�D���V�L�V�W�H�P�D���Y���V�U�H�G�Q�M�H�U�R���Q�H�P���R�E�G�R�E�M�X����

V tem kontekstu program vsebuje utemeljitve glede strukture instrumentov zadolževanja za 
�L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�H���S�U�R�U�D���X�Q�D���� �Q�D���L�Q�D���L�]�Y�H�G�E�H���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D�����W�D�N�R���]�D���N�U�D�W�N�R�U�R���Q�H���N�R�W���]�D���G�R�O�J�R�U�R���Q�H��
�G�U�ç�D�Y�Q�H�� �Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�H�� �S�D�S�L�U�M�H���� �W�H�U�� �L�]�E�L�U�H�� �I�L�Q�D�Q���Q�H�J�D�� �W�U�J�D���� �3�U�R�J�U�D�P�� �Y�N�O�M�X���X�M�H�� �W�X�G�L�� �S�U�H�Glog 
transakcij upravljanja z državnim dolgom, katerih namen je doseganje razvoja sekundarnega 
trga državnih vrednostnih papirjev, �S�R�Y�H���D�Q�M�H likvidnosti državnih vrednostnih papirjev na 
raven �N�R�O�L�N�R�U���P�R�J�R���H���S�U�L�P�H�U�O�M�L�Y�R���G�U�ç�D�Y�Q�L�P���Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�P���S�D�S�L�U�M�H�P���G�U�X�J�L�K���G�U�ç�D�Y�����O�D�Q�L�F���(�0�8��
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ter izoblikovanje krivulje donosa slovenskih državnih vrednostnih papirjev na skupnem 
evropskem trgu.

�7�H�P�H�O�M�Q�L���V�W�U�D�W�H�å�N�L���F�L�O�M�L�����Q�D���N�D�W�H�U�L�K���W�H�P�H�O�M�L���S�U�R�J�U�D�P���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�����V�R���V�O�H�G�H���L��
1. �]�D�J�R�W�R�Y�L�W�H�Y���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�D���S�U�R�U�D���X�Q�D
2. minimiziranje stroška financiranja ob vzdržnem tveganju refinanciranja
3. minimiziranje izpostavljenosti tržnim tveganjem
4. izvedba transakcij z uporabo tržnih metod
5. širitev investicijskega zaledja (institucionalno in geografsko) 
6. ���L�P�� �E�R�O�M�å�H�� �S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �6�O�R�Y�Hnije na skupnem evropskem trgu državnih 

�Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K���S�D�S�L�U�M�H�Y���P�H�G���G�U�ç�D�Y�D�P�L�����O�D�Q�L�F�D�P�L���(�0�8
7. zagotovitev stalnega, zanesljivega dostopa do virov financiranja
8. �U�D�]�Y�R�M���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�H�J�D���W�U�J�D���G�U�ç�D�Y�Q�L�K���Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K���S�D�S�L�U�M�H�Y�����S�R�Y�H���D�Q�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���G�U�ç�D�Y�Q�L�K��

vrednostnih papi �U�M�H�Y�� �L�Q�� �]�D�J�R�W�R�Y�L�W�L�� �X���L�Q�N�R�Y�L�W�R���L�Q�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�� �R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�M�H�� �U�H�D�O�Q�H�� �W�U�ç�Q�H��
cene državnih vrednostnih papirjev ter

9. izoblikovanje krivulje donosa slovenskih državnih vrednostnih papirjev na skupnem 
evropskem trgu .

Operativni cilj, na katerem temelji program financiranja, pa je predvsem zagotovitev 
�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�H�E�� �S�U�R�U�D���X�Q�D���� �X�S�R�å�W�H�Y�D�M�R���� �R�F�H�Q�H�� ���D�V�R�Y�Q�H�� �G�L�Q�D�P�L�N�H�� �L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�D�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D��
�S�U�R�U�D���X�Q�D�����S�R�����L�P���X�J�R�G�Q�H�M�å�L���F�H�Q�L�����Y���V�N�O�D�G�X���V���W�U�ç�Q�L�P�L���S�R�J�R�M�L�����S�R�Y�H���D�Q�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���G�U�ç�D�Y�Q�L�K��
vrednostnih papirjev  ter uspešno vk �O�M�X���H�Y�D�Q�M�H���Y���V�N�X�S�Q�L���H�Y�U�R�S�V�N�L���W�U�J����

Izvedba strateških in operativnih ciljev v letu 2008 je opredeljena z:
1. razmerjem���P�H�G���R�E�V�H�J�R�P���N�U�D�W�N�R�U�R���Q�H�J�D���L�Q���G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D
2. strukturo �� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�Y�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �J�O�H�G�H�� �Q�D�� �U�R���Q�R�V�W���� �Y�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �F�L�O�M�H�P�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D��z 

državnim dolgom
3. ���D�V�R�Y�Q�H�P���U�D�]�S�R�U�H�G�X���N�U�D�W�N�R�U�R���Q�H�J�D���L�Q���G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D��

2 ZADOLŽEVANJE V LETU 2008

2.1 OBSEG ZADOLŽEVANJA

�6�N�O�D�G�Q�R�� �]�� �������� ���O�H�Q�R�P�� �=�-�)�� ���8�U�D�G�Q�L�� �O�L�V�W�� �5�6�� �å�W���� �������������� ���������������� �������������� �������������� �������������� �V�H�� �G�U�ç�D�Y�D��
lahko zadolžuje doma in v tujini v ob �V�H�J�X�����N�L���J�D���G�R�O�R���D���]�D�N�R�Q�����2�E�V�H�J���]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H���G�U�ç�D�Y�H���]�D��
�S�U�R�U�D���X�Q�� �O�H�W�D�� ���������� �M�H�� �G�R�O�R���H�Q�� �Y�� �S�U�Y�H�P�� �R�G�V�W�D�Y�N�X�� �������� ���O�H�Q�D�� �]�D�N�R�Q�D�� �R�� �L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�X�� �S�U�R�U�D���X�Q�D��
Republike Slovenije za leto 2008 in 2009 (Uradni list RS št. 114/2007), ki ga je 28. novembra 
2007 na 30. izredni seji sprejel Državni zbor RS (v nadaljevanju: ZIPro), v višini do 
1.573.427.000 EUR za kritje:

I.
presežkov odhodkov nad prihodki 
v bilanci prihodkov in odhodkov.................................................................230.430.255 EUR
presežkov izdatkov nad prejemki 
�Y���U�D���X�Q�X���I�L�Q�D�Q���Q�L�K���W�H�U�M�D�W�H�Y���L�Q���Q�D�O�R�ç�E.............................................................75.395.829 EUR
�R�G�S�O�D���L�O���J�O�D�Y�Q�L�F���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���G�R�O�J�D��.............................................................1.439.601.346 EUR
Skupaj potrebe za zadolževanje.................................................................1.745.427.430 EUR

II. zmanjšano za
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�V�S�U�H�P�H�P�E�D���V�W�D�Q�M�D���Q�D���U�D���X�Q�X........................................................................172.000.430 EUR

Potrebni obseg financiranja za leto 2008 (I.-II.)......................................1.573.427.000 EUR

ZIPro v 5. ods�W�D�Y�N�X�� �������� ���O�H�Q�D�� �G�R�Y�R�O�M�X�M�H�� �G�R�G�D�W�Q�R�� �]�D�G�R�O�ç�L�W�H�Y�� �Q�D�G�� �]�J�R�U�D�M�� �R�S�U�H�G�H�O�M�H�Q�L�P��
�R�E�V�H�J�R�P�� �]�D���S�R�W�U�H�E�H�� �L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�D���S�U�R�U�D���X�Q�D�� �]�D�� �O�H�W�R�� ���������� �Q�D�M�Y�H���� �G�R�� �Y�L�å�L�Q�H�� ���������������������� �(�8�5���� �2��
�S�R�Y�H���D�Q�H�P�� �]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�X�� �R�G�O�R���D�� �9�O�D�G�D�� �L�Q�� �P�R�U�D�� �R�� �W�H�P�� �R�E�Y�H�V�W�L�W�L�� �'�U�ç�D�Y�Q�L�� �]�E�R�U�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H��
Slovenije. More�E�L�W�Q�R���S�R�Y�H���D�Q�M�H���S�R�W�U�H�E�Q�H�J�D���R�E�V�H�J�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���Y���O�H�W�X�������������M�H���W�R�U�H�M���S�R�J�R�M�H�Q�R���]��
�L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�H�P�� �V�S�U�H�M�H�W�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D���� �9�� �N�R�O�L�N�R�U�� �E�R�� �Y�� �V�N�O�D�G�X�� �]�� ������ �L�Q�� ������ ���O�H�Q�R�P�� �=�,�3�U�R�� �9�O�D�G�D��
�R�G�O�R���L�O�D���R���G�R�G�D�W�Q�H�P���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�X�����E�R�P�R���9�O�D�G�L���S�U�H�G�O�D�J�D�O�L���G�R�S�R�O�Q�L�W�H�Y���S�U�R�J�U�D�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D��
glede višine in instrumentov dodatne zadolžitve.

2.2 IZVEDBA ZADOLŽEVANJA

�6�N�X�S�Q�L���S�R�W�U�H�E�Q�L���R�E�V�H�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���]�D���L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�H���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D���Y���Y�L�å�L�Q�L������������������ �P�L�R��
�(�8�5���E�R���L�]�Y�U�å�H�Q���V���N�U�D�W�N�R�U�R���Q�L�P���L�Q���]���G�R�O�J�R�U�R���Q�L�P���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�H�P����

�2�E�V�H�J���N�U�D�W�N�R�U�R���Q�H���L�Q���G�R�O�J�R�U�R���Q�H���]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H���L�Q���V�W�U�X�N�W�X�U�D���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�Y���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���V�H���G�R�O�R���D��
�]�� �X�S�R�å�W�H�Y�D�Q�M�H�P�� �V�W�U�D�W�H�å�N�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�� �L�Q�� �Q�D���H�O�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �]�� �G�U�ç�D�Y�Q�L�P�� �G�R�O�J�R�P���� �R�E�� �K�N�U�D�W�Q�H�P��
�X�S�R�å�W�H�Y�D�Q�M�X���L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�D���S�U�R�U�D���X�Q�Din tržnih razmer.

Del skupnega potrebnega obsega financiranja za izvrševan�M�H�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D�� �� �E�R�� �Y��
�]�D���H�W�N�X���O�H�W�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q���]���L�]�G�D�M�R���N�U�D�W�N�R�U�R���Q�L�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�Y���� �W�R���M�H���V�� ��-���P�H�V�H���Q�L�P�L���]�D�N�O�D�G�Q�L�P�L��
menicami, ki bodo izdane v skladu s predvidenim koledarjem izdaje. 

�3�U�L���G�R�O�R���D�Q�M�X���V�W�U�X�N�W�X�U�H���G�R�O�J�R�U�R���Q�L�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�Y���L�Q���G�L�Q�D�P�L�N�H���G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D���M�H��
�S�R�W�U�H�E�Q�R���X�S�R�å�W�H�Y�D�W�L���W�X�G�L���F�L�O�M���R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�M�D�� �U�H�I�H�U�H�Q���Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F���Q�D���V�N�X�S�Q�H�P���H�Y�U�R�S�V�N�H�P�� �W�U�J�X��
in doseganja minimalnega zneska izdaje v višini 1 mlrd EUR, ki je potreben za zagotavljanje 
�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�H�P�� �W�U�J�X���� �.�H�U�� �V�H�� �L�]�� �G�R�O�J�R�U�R��ne zadolžitve financirajo tako potrebe 
�G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D�� �N�R�W�� �W�X�G�L�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �]�� �G�U�ç�D�Y�Q�L�P�� �G�R�O�J�R�P���� �W���M���� �S�U�H�G���D�V�Q�D��
�R�G�S�O�D���L�O�D�� �J�O�D�Y�Q�L�F�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �G�R�O�J�D�� �L�Q�� �R�G�N�X�S�L�� �R�E�V�W�R�M�H���L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F���� �N�R�Q���Q�L�� �R�E�V�H�J��
�G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D�� �]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D�� �L�Q�� �V�W�U�X�N�W�X�U�R�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�Y�� �G�R�O�R���D�� �W�X�G�L�� �L�]�Y�H�G�E�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M��
upravljanja z državnim dolgom.

Tako bo v letu 2008 naslednja struktura zadolžitve���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D:
�x �S�U�H�G�Y�L�G�H�Q�R���V�W�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R���Q�H�J�D���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D���]�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D���N�R�Q�H�F���O�H�W�D����������
………………..................... 0 EUR

�x �S�U�H�G�Y�L�G�H�Q�R���V�W�D�Q�M�H���G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�H���]�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D���N�R�Q�H�F���O�H�W�D����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

………………1.573.427.000 EUR

�9�� �S�U�L�P�H�U�X���� �G�D�� �]�D�U�D�G�L�� �S�R�V�O�D�E�å�D�Q�L�K�� �S�R�J�R�M�H�Y�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q���Q�H�P�� �W�U�J�X, oziroma zaradi bistvenih 
�V�S�U�H�P�H�P�E���Y���R�F�H�Q�L���U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�H���L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�D���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D�� v letu 2008 ne bi bilo možno 
�D�O�L�� �V�P�L�V�H�O�Q�R�� �Y�� �F�H�O�R�W�L�� �U�H�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �S�U�H�G�Y�L�G�H�Q�H�J�D�� �G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D�� �]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �W�U�J�X���� �E�R��
�0�L�Q�L�V�W�U�V�W�Y�R�� �]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �L�]�S�D�G�� �G�R�O�J�R�U�R���Q�H�� �]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H�� �Q�D�G�R�P�H�V�Wilo z zadolževanjem v okviru 
�H�Q�R�W�Q�H�J�D���]�D�N�O�D�G�Q�L�å�N�H�J�D���U�D���X�Q�D���G�U�ç�D�Y�H���D�O�L���V�����U�S�D�Q�M�H�P���S�R�V�R�M�L�O�D���S�U�L���E�D�Q�N�D�K���Y���V�N�O�D�G�X���V���W�U�ç�Q�L�P�L��
pogoji ali dodatnimi izdajami 3- �P�H�V�H���Q�L�K���]�D�N�O�D�G�Q�L�K���P�H�Q�L�F���]���X�S�R�å�W�H�Y�D�Q�M�H�P���W�U�ç�Q�L�K���U�D�]�P�H�U���L�Q��
stroškov zadolžitve.
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2.3 PREDVIDENI INSTRUMENTI IN DINAMIKA ZADOLŽEVANJA

�6�W�U�X�N�W�X�U�D�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�Y�� �L�Q�� �G�L�Q�D�P�L�N�D�� �]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D�� �L�]�K�D�M�D�� �L�]�� �V�W�U�D�W�H�å�N�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�� �L�Q�� �Q�D���H�O��
�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �]�� �G�U�ç�D�Y�Q�L�P�� �G�R�O�J�R�P���� �S�R�� �N�D�W�H�U�L�K�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �X�V�N�O�D�G�L�W�L�� �F�L�O�M�H�� �V�U�H�G�Q�M�H�U�R���Q�R�� ���L�P��
�Q�L�ç�M�H�J�D�� �V�W�U�R�å�N�D�� �L�Q�� �S�U�D�Y�R���D�V�Q�R�V�W�L�� �]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D�� �]�� �U�R�N�R�Y�Q�R�� �V�W�Uukturo, ki zagotavlja primerno 
�U�D�Y�H�Q�� �W�Y�H�J�D�Q�M�D�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �G�R�O�J�D�� �W�H�U�� �]�� �Y�D�O�X�W�Q�R�� �L�Q�� �R�E�U�H�V�W�Q�R�� �V�W�U�X�N�W�X�U�R���� �N�L�� �]�D�J�R�W�D�Y�O�M�D�� ���L�P��
manjšo izpostavljenost tržnim tveganjem. Struktura instrumentov izhaja tudi iz potreb po 
zagotavljanju ravni likvidnosti državnih obveznic, primerljivo likvidnosti državnih 
�Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�M�H�Y�� �R�V�W�D�O�L�K�� �G�U�ç�D�Y�� ���O�D�Q�L�F�� �(�0�8 in izgrajevanje krivulje donosov slovenskih 
obveznic���� �+�N�U�D�W�L���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���V�O�H�G�L�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�P�X���F�L�O�M�X�� �S�U�D�Y�R���D�V�Q�H���]�D�J�R�W�R�Y�L�W�Y�H���Q�H�P�R�W�H�Q�H�J�D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�H�E�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���Xna ob upoštevanju�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �X���L�Q�N�R�Y�� �L�Q�� tržnih 
razmer.

2.3.1 K�5�$�7�.�2�5�2�ÿ�1�,���,�1�6�7�5�8�0�(�1TI

�9�� �S�U�R�U�D���X�Q�V�N�H�P�� �O�H�W�X�� ���������� �Eomo�� �Q�D�G�D�O�M�H�Y�D�O�L�� �]�� �L�]�G�D�M�D�P�L�� �W�U�L�� �P�H�V�H���Q�L�K�� �]�D�N�O�D�G�Q�L�K�� �P�H�Q�L�F (v 
nadaljevanju TZ)���� �N�L�� �E�R�G�R�� �Q�D�P�H�Q�M�H�Q�H�� �R�E�Q�D�Y�O�M�D�Q�M�X�� �N�U�D�W�N�R�U�R���Q�H�� �]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H. Izdaje TZ bodo 
om�R�J�R���D�O�H�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�]�Y�H�G�E�H�� �G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D�� �]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D. Dosežen donos TZ na 
primarnem in sekundarnem trgu predstavlja  �U�H�I�H�U�H�Q���Q�Rtržno �N�U�D�W�N�R�U�R���Qo obrestno mero za 
�G�R�P�D���H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�M�H. 

�*�O�D�Y�Q�H���]�Q�D���L�O�Q�R�V�W�L���7�=���V�R���Q�D�V�O�H�G�Q�M�H����

3-�P�H�V�H���Q�H���]�D�N�O�D�G�Q�H���P�H�Q�L�F�H�����7Z)

predvidena velikost izdaje: 50 mio EUR
tip vrednostnega papirja: diskontni vrednostni papir, nematerializiran, serijski, imenski 

vrednostni papir
višina apoena: 1.000 EUR
dospetje: �Y���V�N�O�D�G�X���]���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�V�N�L�P���Q�D���U�W�R�P��
�L�]�S�O�D���L�O�R ob dospelosti TZ se i�]�S�O�D���D���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�D���Y�U�H�G�Q�R�V�W��TZ
obrestna mera: �X�S�R�U�D�E�D�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�H���S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�H���R�E�U�H�V�W�Q�H�� �P�H�U�H���� �L�]�U�D���X�Q�D�Q�H��

na podlagi zneska obresti in prodajne cene (razlika med 
nominalnim zneskom in prodajno ceno)

�S�O�D���L�O�R���R�E�U�H�V�W�L���R�E���G�R�V�S�H�W�M�X�����N�R�W���X�Q�R�Y���H�Q�D���U�D�]�O�L�N�D���P�H�G���Q�R�P�L�Qalno in prodajno 
ceno zakladne menice

�Q�D���L�Q���L�]�G�D�M�H�� na avkciji po enotni ceni

2.3.1.1 �1�D���L�Q���L�]�G�D�M�H���L�Q�����D�V�R�Y�Q�D���U�D�]�S�R�U�H�G�L�W�H�Y���N�U�D�W�N�R�U�R���Q�H�J�D���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D��

Avkcije za TZ bodo potekale do konca septembra leta 2008 v okvirni višini 50 mio EUR po 
predvidenem koledarju avkcij. Zneski na avkcijah so okvirni, odvisni od ponudbe in tržnih 
�S�R�J�R�M�H�Y���� �$�Y�N�F�L�M�H�� �S�R�� �H�Q�R�W�Q�L�� �F�H�Q�L�� �E�R�G�R�� �L�]�Y�H�G�H�Q�H�� �Q�D�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�V�N�L�� �Q�D���L�Q�� �S�U�H�N�R�� �%�O�R�R�P�E�H�U�J��
sistema elektronskih avkcij v skladu z Pravili za izvedbo avkcij. Zakladne menice bodo 
vpisane v centralni register KDD d.d. Ljubljana.
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Tabela 1: Predviden koledar avkcij TZ v letu 2008

Oznaka 
menice

Datum 
avkcije

Datum 
poravnave

Datum 
zapadlosti

Število 
dni

Okvirni 
znesek izdaje 
(v mio EUR)

TZ113 22.1.2008 24.1.2008 24.4.2008 91 50

TZ114 18.3.2008 20.3.2008 19.6.2008 91 50

TZ115 22.4.2008 24.4.2008 24.7.2008 91 50

TZ116 17.6.2008 19.6.2008 18.9.2008 91 50

TZ117 22.7.2008 24.7.2008 23.10.2008 91 50

TZ118 16.9.2008 18.9.2008 18.12.2008 91 50

�3�R�O�H�J�� �N�U�D�W�N�R�U�R���Q�H�J�D�� �]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D�� �]�� �]�J�R�U�D�M�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�Wom bo, v obdobju
�Q�H�X�V�N�O�D�M�H�Q�H�J�D�� �J�L�E�D�Q�M�D�� �S�U�H�M�H�P�N�R�Y�� �L�Q�� �L�]�G�D�W�N�R�Y�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D���� �]�Q�R�W�U�D�M�� �O�H�W�D�� �S�R�W�H�N�D�O�R��
tudi ���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�Q�R���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�H���Y���V�L�V�W�H�P�X���H�Q�R�W�Q�H�J�D���]�D�N�O�D�G�Q�L�å�N�H�J�D�����U�D���X�Q�D���G�U�ç�D�Y�H��

2.3.2 D�2�/�*�2�5�2�ÿ�1�,���,�1�6�7�5�8�0�(�1�7I

V letu 2008 sta predvideni dve novi izdaji obveznic vsaka v predvideni nominalni vrednosti 
1 mlrd �(�8�5�����N�R�W���U�H�I�H�U�H�Q���Q�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�L���Q�D evropskem trgu. Izdaji obveznic bosta namenjeni za 
�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�U�D���X�Q�V�N�L�K���S�R�W�U�H�E���L�Q���L�]�Y�H�G�E�R���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���]���G�R�O�J�R�P�����W�R���M�H���R�G�S�R�N�O�L�F�H��
�R�E�V�W�R�M�H���H�J�D�� �G�R�O�J�D���� �N�M�H�U�� �M�H�� �W�R�� �R�P�R�J�R���H�Q�R�� �L�Q�� �R�G�N�X�S�H�� �R�E�V�W�R�M�H���L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�� �Q�D�� �W�U�J�X�� �Y�� �V�N�O�D�G�X�� �V��
�W�R���N�R�� ������ �W�H�J�D�� �G�R�N�X�P�H�Q�W�D����Novi obveznici bosta vpisani v centralni register KDD d.d. 
Ljubljana.

�*�O�D�Y�Q�H���]�Q�D���L�O�Q�R�V�W�L��vsake od obveznic: 

Predvidena velikost izdaje: 1 mlrd EUR
Tip vrednostnega papirja: obveznica izdana kot imenski vrednostni papir v  

nematerializirani obliki
Višina apoena: 1.000 EUR
Iz�S�O�D���L�O�R�� �J�O�D�Y�Q�L�F�D�� �E�R�� �R�G�S�O�D���D�Q�D�� �Y�� �H�Q�N�U�D�W�Q�H�P�� �]�Q�H�V�N�X�� �Y�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L��

vrednosti na dan zapadlosti
obrestna mera: fiksna nominalna
�S�O�D���L�O�R���R�E�U�H�V�W�L���O�H�W�Q�R�� �]�D�� �Q�D�]�D�M���� �R�E�U�H�V�W�L�� �V�H�� �R�E�U�D���X�Q�D�M�R�� �R�G�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H�� �Q�D�� �O�L�Q�H�D�U�Q�L��

�Q�D���L�Q
�S�U�H�G���D�V�Q�R���R�G�S�O�D���L�O�R���E�U�H�]���P�R�ç�Q�R�V�W�L���S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D���L�O�D
druge pravice oz. stroški: razen terjatev iz naslova glavnice in obresti obveznica ne daje 

imetniku nobene druge pravice
�Q�D���L�Q���L�]�G�D�M�H�� s sindiciranjem

�5�R���Q�R�V�W�L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�� �E�R�G�R�� �G�R�O�R���H�Q�H�� �Y�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �F�L�O�M�H�P�� �S�R�V�W�R�S�Q�H�J�D�� �R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�M�D�� �U�H�I�H�U�H�Q���Q�H��
krivulje donosa na skupnem evropskem trgu v odvisnosti od tržnih razmer, s ciljem 
doseganja najboljše tržne cene in najnižjih stroškov zadolžitve. 
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�(�Q�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �E�R�� �L�P�H�O�D�� �U�R���Q�R�V�W�� ��1�� �D�O�L�� ������ �O�H�W���� �2�G�O�R���L�W�H�Y�� �R�� �U�R���Q�R�V�W�L�� �E�R�� �V�S�U�H�M�H�W�D�� �J�O�H�G�H�� �Q�D��
razmere na trgu in dosežene ce�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���L�Q���V���W�H�P���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���X���L�Q�N�R�Y���]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H�����,�]�G�D�M�D��
�G�U�X�J�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �E�R�� �R�G�Y�L�V�Q�D�� �R�G�� �L�]�Y�U�å�H�Y�D�Q�M�D�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D�� �L�Q�� �X�V�S�H�å�Q�H�� �L�]�Y�H�G�E�H��
�R�G�N�X�S�R�Y���R�E�V�W�R�M�H���H�J�D���G�R�O�J�D���G�R���S�R�W�U�H�E�Q�H���Y�L�å�L�Q�H���L�Q���E�L���L�P�H�O�D���U�R���Q�R�V�W���S�U�H�G�Y�L�G�R�P�D�������O�H�W����

2.3.2.1 �1�D���L�Q���L�]�G�D�M�H���L�Q�����D�V�R�Y�Q�D���U�D�]�S�R�U�H�G�L�W�H�Y���G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D

�2�E�Y�H�]�Q�L�F�H���E�R�G�R���L�]�G�D�Q�H���Q�D���V�L�Q�G�L�F�L�U�D�Q���Q�D���L�Q�����S�U�L�����H�P�H�U���E�R�G�R�����O�D�Q�L���V�L�Q�G�L�N�D�W�D���S�U�L�P�D�U�Q�L���Y�S�L�V�Q�L�N�L��
�]�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �6�O�R�Y�H�Q�L�M�H���� �'�D�W�X�P�D�� �L�]�G�D�M�H�� �]�D�� �S�R�V�D�P�H�]�Q�L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�L�� �E�R�V�W�D�� �G�R�O�R���H�Q�D�� �Y��
�R�G�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �R�G�� �W�U�ç�Q�L�K�� �U�D�]�P�H�U�� �L�Q�� �S�U�L���D�N�R�Y�D�Q�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �X���L�Q�N�R�Y�� �]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H�� �L�Q�� �E�R�V�W�D��
�S�U�D�Y�R���D�V�Q�R�� �R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�H�� �Y�� �W�H�N�X�� �L�]�Y�H�G�E�H�� �]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H���� �9�� �S�U�L�P�H�U�X�� �V�S�U�H�M�H�P�O�M�L�Y�L�K�� �W�U�ç�Q�L�K�� �U�D�]�P�H�U��
predvidevamo izdajo 15-letne oz 11-letne  obveznice v prvem kvartalu leta 2008 in 5-letne 
obveznice v drugem kvartalu 2008.

Tabe�O�D���������3�U�H�G�Y�L�G�H�Q�D�����D�V�R�Y�Q�D���U�D�]�S�R�U�H�G�L�W�H�Y���G�R�O�J�R�U�R���Q�H�J�D���]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D���Y����������

Obveznica �1�D���L�Q���L�]�G�D�M�HMesec prodaje Datum poravnave Leto zapadlosti

15- ali 
11-letna

Sindicirana izdaja �,�������H�W�U�W�O�H�W�M�H�����������'�R�O�R���H�Q���R�E���S�U�R�G�D�M�L2023 / 2019

5-letna Sindicirana izdaja �,�,�������H�W�U�W�O�H�W�M�H�����������'�R�O�R���H�Q���R�E���S�U�R�G�D�M�L2013

3 UPRAVLJANJE Z DRŽAVNIM DOLGOM

�3�R�J�R�M�L���]�D���L�]�Y�H�G�E�R���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M���]�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���]���G�U�ç�D�Y�Q�L�P���G�R�O�J�R�P���V�R���G�R�O�R���H�Q�L���Y���������� ���O�H�Q�X���=�-�)����
�'�U�ç�D�Y�D�� �O�D�K�N�R�� �V�� ���U�S�D�Q�M�H�P�� �S�R�V�R�M�L�O�� �L�Q�� �L�]�G�D�M�D�Q�M�H�P�� �Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�M�H�Y�� �S�U�L�G�R�E�L�Y�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D����
�S�R�W�U�H�E�Q�D�� �]�D�� �Y�U�D���L�O�R�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �G�R�O�J�D�� �S�U�H�G�� �Q�M�H�J�R�Y�R�� �G�R�V�S�H�O�R�V�W�M�R�� �D�O�L�� �]�D�� �R�G�N�X�S�� �O�D�V�W�Q�L�K��
�Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K���S�D�S�L�U�M�H�Y�������H���V�H���V���W�H�P��
1. podpirajo ukrepi za doseganje gospodarskega ravnotežja;
2. zmanjšajo stroški državnega dolga ali
3. izboljša kakovost zadolžitve in se s tem dolg���G�U�ç�D�Y�H���Q�H���S�R�Y�H���D��

�2���V�N�O�H�S�D�Q�M�X���S�R�V�O�R�Y���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���]���G�U�ç�D�Y�Q�L�P���G�R�O�J�R�P���R�G�O�R���D���P�L�Q�L�V�W�H�U�����S�U�L�V�W�R�M�H�Q���]�D���I�L�Q�D�Q�F�H�����Q�D��
�S�R�G�O�D�J�L�� ������ �R�G�V�W�D�Y�N�D�� �������� ���O�H�Q�D�� �=�D�N�R�Q�D�� �R�� �M�D�Y�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�D�K�� �W�H�U�� �Q�D�� �S�R�G�O�D�J�L�� �O�H�W�Q�H�J�D�� �S�U�R�J�U�D�P�D��
financiranja, ki ga sprejeme vlada.

Ob transakcijah upravljan �M�D���]���G�U�ç�D�Y�Q�L�P���G�R�O�J�R�P���V�H���P�H�U�L���V�W�U�R�å�H�N���G�R�O�J�D���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D��
�Y�� �V�H�G�D�Q�M�L�� �Y�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�H�U�� �S�U�R�U�D���X�Q�V�N�L�� �X���L�Q�N�L�� �Q�D�� �V�W�U�R�å�H�N�� �V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�D�� �G�R�O�J�D���� �K�N�U�D�W�L�� �S�D�� �V�H��
�X�S�R�å�W�H�Y�D�M�R�� �W�X�G�L�� �X���L�Q�N�L�� �Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�R�� �G�R�O�J�D���� �L�]�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�V�W�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �L�Q�� �W�U�ç�Q�L�P��
�W�Y�H�J�D�Q�M�H�P�� �W�H�U�� �S�R�Y�H���D�Qje likvidnosti. Dodatno se pri pripravi in izvrševanju transakcij 
�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �]�� �G�R�O�J�R�P�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D�� �Y�� �O�H�W�X�� ���������� �]�D�V�O�H�G�X�M�H�� �W�X�G�L�� �F�L�O�M�� �S�R�V�W�R�S�Q�H�J�D��
izoblikovanja krivulje donosa slovenskih državnih vrednostnih papirjev na skupnem 
evropskem trgu v EMU.

P�U�H�G���D�V�Q�R�� �Y�U�D���L�O�R�� �G�R�O�J�D�� �S�U�H�G�� �G�R�V�S�H�O�R�V�W�M�R�� �V�H�� �O�D�K�N�R�� �L�]�Y�D�M�D�� �Y�� �R�E�O�L�N�L�� �S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D�� �R�G�S�O�D���L�O�D��
�J�O�D�Y�Q�L�F�H�� �L�Q�� �S�U�L�S�D�G�D�M�R���L�K�� �R�E�U�H�V�W�L�� �D�O�L�� �]�� �R�G�N�X�S�R�P�� �O�D�V�W�Q�L�K�� �Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�M�H�Y���� �,�]�E�L�U�D�� �R�E�O�L�N�H��
�Y�U�D���L�O�D�� �L�Q�� �P�R�ç�Q�R�V�W�� �L�]�Y�H�G�E�H�� �S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D�� �Y�U�D���L�O�D�� �M�H�� �S�R�J�R�M�H�Q�D�� �]�� �P�R�ç�Q�R�V�W�M�R�� �Q�R�Y�H�� �]�Ddolžitve v 
�Y�L�å�L�Q�L���S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D���Y�U�D���L�O�D���L�Q���V���W�D�N�å�Q�R���G�R�Q�R�V�Q�R�V�W�M�R���L�Q���V�W�U�X�N�W�X�U�R�����N�L���]�D�J�R�W�R�Y�L���L�]�S�R�O�Q�M�H�Y�D�Q�M�H���Y�V�D�M����
�H�Q�H�J�D���L�]�P�H�G���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���S�R�J�R�M�H�Y�����9���R�N�Y�L�U�X���S�R�U�W�I�H�O�M�D���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���G�R�O�J�D���L�P�D���Q�D���H�O�R�P�D���S�U�H�G�Q�R�V�W��
�S�U�L���S�U�H�G���D�V�Q�H�P���Y�U�D���L�O�X���G�R�O�J���V���S�U�D�Y�L�F�R���G�R���S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D���Lla brez dodatnega enkratnega 
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�Q�D�G�R�P�H�V�W�L�O�D���� �V�D�M�� �M�H�� �W�D�N�� �G�R�O�J�� �P�R�J�R���H�� �R�G�S�O�D���D�W�L�� �Q�H�� �J�O�H�G�H�� �Q�D�� �W�U�ç�Q�H�� �S�R�J�R�M�H�� �S�R�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L��
�Y�U�H�G�Q�R�V�W�L�����S�R���Y�Q�D�S�U�H�M���G�R�O�R���H�Q�L�K���S�R�V�W�R�S�N�L�K���L�Q���S�R�J�R�M�L�K����

3.1 P�5�(�'�ÿ�$�6�1�$���2�'�3�/�$�ÿ�,�/�$���3�2�6�2�-�,�/���,�1���2�%�9�(�=�1�,�&�(���5�6��

3.1.1 KRITERIJI ZA IZVEDBO �3�5�(�'�ÿ�$�6�1�,�+���2�'�3�/�$�ÿ�,�/

�9���V�N�O�D�G�X���]�����������O�H�Q�R�P���=�-�)���E�R�G�R���N�U�L�W�H�U�L�M�L���]�D���L�]�Y�H�G�E�R���S�U�H�G���D�V�Q�L�K�����R�G�S�O�D���L�O naslednji:
1. �Q�H�Y�W�U�D�O�Q�L���D�O�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L���I�L�Q�D�Q���Q�L���X���L�Q�N�L���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���S�U�H�G���D�V�Q�L�K���R�G�S�O�D���L�O���S�R���P�H�W�R�G�L���V�H�G�D�Q�M�H��

�Y�U�H�G�Q�R�V�W�L���G�H�Q�D�U�Q�L�K���W�R�N�R�Y�����W�D�N�R���G�D���E�R���U�D�]�O�L�N�D���P�H�G���Y�V�R�W�R���S�R�Y�S�U�H���Q�L�K���O�H�W�Q�L�K���Q�H�W�R���V�H�G�Dnjih 
�Y�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�H�Q�D�U�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�� �L�Q�å�W�U�X�P�H�Q�W�D���� �N�L�� �E�R�� �S�U�H�G���D�V�Q�R�� �R�G�S�O�D���D�Q�� �Q�D�� �G�R�O�R���H�Q�� �G�D�W�X�P�� �L�Q��
�S�R�Y�S�U�H���Q�R�� �O�H�W�Q�R�� �Q�H�W�R�� �V�H�G�D�Q�M�R�� �Y�U�H�G�Q�R�V�W�M�R�� �G�H�Q�D�U�Q�H�J�D�� �W�R�N�D�� �Q�R�Y�R�� �L�]�G�D�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �Y��
znesku, potrebnem za odkup, enaka ali višja od 0 EUR

2. �S�R�]�L�W�L�Y�H�Q�� �Y�S�O�L�Y�� �Q�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�� �]�� �Y�L�G�L�N�D stroška servisiranja dolga ter vpliv na strukturo 
�S�R�U�W�I�H�O�M�D���L�Q���V���W�H�P���Q�D���G�R�O�J�R�U�R���Q�R���L�]�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�V�W���W�U�ç�Q�L�P���W�Y�H�J�D�Q�M�H�P���L�Q���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P��
tveganjem.

�3�R�V�R�M�L�O�D���L�P�D�M�R���Q�D���H�O�R�P�D���Y�V�D���N�O�D�Y�]�X�O�R�����N�L���R�P�R�J�R���D���S�U�H�G���D�V�Q�R���R�G�S�O�D���L�O�R�����3�R�J�R�M�L���]�D���S�U�H�G���D�V�Q�D��
�R�G�S�O�D���L�O�D���V�R���G�R�O�R��eni v pogodbah za posamezno posojilo. Seznam posojil je naveden v  tabeli 
3. 

Tabela 3: Posojila z možnostjo���S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D���L�O�D��

Št. EP Uporabnik Pogodbeni znesek

Datum 
sklenitve 
pogodbe

Dospelost 
posojila Obr. Mera

Stanje na dan 
30.11.2007 v EUR �3�R�J�R�M�L���S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D�6�W�U�R�ã�H�N���S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D

2000246 Holding SŽ 13.233.216.202 SIT 29.04.1999 01.07.2009 TOMM + 
3,72%

7.333.986 - pisno obvestilo Agentu vsaj 90 dni pred 
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�L�P���R�G�S�O�����������G�D�W�X�P���S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D��
odpl. med 1. in 15. v mesecu;

Ni navedeno

2000325 Holding SŽ 4.613.526.946 SIT 01.02.1998 01.01.2012 TOMM + 
3,5%

9.909.070 - pisno obvestilo Agentu vsaj 90 dni pred 
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�L�P���R�G�S�O�����������G�D�W�X�P���S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D��
�R�G�S�O�D�þ�L�O�D���H�Q�D�N���G�D�W�X�P�X���]�D�G�Q�M�H�J�D���G�Q�H��
posameznega obrestnega obdobja to je 
1.1. ali 30.6; 

Ni navedeno

2000366 JAŽP 3.500.000.000 SIT 24.08.2004 31.08.2013 �W�U�L�P�H�V�H�þ�Q�L��
EURIBOR + 

0,90%

12.087.096 - pisno obvestilo banki vsaj 30 delovnih 
�G�Q�L���S�U�H�G���S�U�H�G�þ�D�V�Q�L�P���R�G�S�O����

- nadomestilo v višini 0,1% v 
primeru, da uporabnik banke ne 
obvesti 30 dni pred nameravanim 
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�L�P���R�G�S�O��

5103541 Holding SŽ 16.000.000 EUR 24.07.1989 16.03.2009 8,20% 2.788.806 - najava 2 meseca pred datumom 
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D���������G�D�W�X�P��
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D���������������D�O�L������������

�������������Y�V�R�W�H���]�Q�H�V�N�R�Y���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Q�L�K���L�Q��
�G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K���Y���V�N�O�D�G�X���]���G�R�O�R�þ�L�O�L��
pogodbe (podrobneje v pogodbi) 

5128971 Holding SŽ 38.000.000 EUR 13.12.1993 27.05.2013 od 3,85% do 
7,6% glede 
na tranšo

13.873.377 - najava 2 meseca pred datumom 
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D���������G�D�W�X�P��
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D���������������D�O�L��������������

�������������Y�V�R�W�H���]�Q�H�V�N�R�Y���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Q�L�K���L�Q��
�G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K���Y���V�N�O�D�G�X���]���G�R�O�R�þ�L�O�L��
pogodbe (podrobneje v pogodbi) 

5128981 Holding SŽ 9.000.000 EUR 13.12.1993 27.05.2013 od 3,97% do 
6,35% glede 

na tranšo

3.279.898 - najava 2 meseca pred datumom 
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D���������G�D�W�X�P��
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D���������������D�O�L��������������

�������������Y�V�R�W�H���]�Q�H�V�N�R�Y���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Q�L�K���L�Q��
�G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K���Y���V�N�O�D�G�X���]���G�R�O�R�þ�L�O�L��
pogodbe (podrobneje v pogodbi) 

5134941 Holding SŽ 15.200.000 USD 12.04.1994 22.09.2008 9,30% 859.461 - pisno obvestilo banki vsaj 30 delovnih 
�G�Q�L���S�U�H�G���S�U�H�G�þ�D�V�Q�L�P���R�G�S�O�����������G�D�W�X�P��
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�����1�D���G�D�Q���R�G�S�O�D�þ�L�O�D��
obresti to je 20.3. ali 20.9.

- nadomestilo v višini 0,125% od 
�R�G�S�O�D�þ�D�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H

5134951 Holding SŽ 30.830.899 EUR 12.04.1994 21.09.2009 LIBOR-EUR 
+ 1%

2.569.242 - pisno obvestilo banki vsaj 30 delovnih 
�G�Q�L���S�U�H�G���S�U�H�G�þ�D�V�Q�L�P���R�G�S�O�����������G�D�W�X�P��
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�����1�D���G�D�Q���R�G�S�O�D�þ�L�O�D��
obresti to je 20.3. ali 20.9.

- nadomestilo v višini 0,125% od 
�R�G�S�O�D�þ�D�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H

5142130 RS (DDC) 30.000.000 USD 10.06.1994 21.09.2009 LIBOR-USD 
+ 1%

2.941.241 - pisno obvestilo banki vsaj 30 delovnih 
�G�Q�L���S�U�H�G���S�U�H�G�þ�D�V�Q�L�P���R�G�S�O�����������G�D�W�X�P��
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�����1�D���G�D�Q���R�G�S�O�D�þ�L�O�D��
obresti to je 21.3. ali 21.9.

- nadomestilo v višini 0,125% od 
�R�G�S�O�D�þ�D�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H

5261780 RS (RUŽV) 20.000.000 EUR 17.07.2002 15.09.2021 od 3,54% do 
5,251% 
glede na 
tranšo

17.902.389 - najava 1 mesec pred datumom 
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D���������G�D�W�X�P��
�S�U�H�G�þ�D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D�þ�L�O�D���������������D�O�L������������

�����]�Q�H�V�H�N���N�R�P�S�H�Q�]�D�F�L�M�H���]�D���R�G�S�O�D�þ�D�Q�L��
�]�Q�H�V�H�N���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D���Y���V�N�O�D�G�X���]��
�G�R�O�R�þ�L�O�L���S�R�J�R�G�E�H�����S�R�G�U�R�E�Q�H�M�H���Y��
pogodbi)

SKUPAJ 73.544.565

�9���S�R�W�I�H�O�M�X���G�U�ç�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F���M�H�����S�U�H�R�V�W�D�O�D�����O�H�� �å�H�� �H�Q�D�����R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���]���Y�Q�D�S�U�H�M�� �G�R�O�R���H�Q�R���S�U�D�Y�L�F�R��
�L�]�G�D�M�D�W�H�O�M�D�� �]�D�� �S�U�H�G���D�V�Q�R�� �R�G�S�O�D���L�O�R�� �E�U�H�]�� �G�R�G�D�W�Q�H�J�D�� �H�Q�N�U�D�W�Q�H�J�D�� �Q�D�G�R�P�H�V�W�L�O�D�� �L�Q�� �S�R�� �Y�Q�D�S�U�H�M��
�G�R�O�R���H�Q�L�� �F�H�Q�L���� �� �7�R�� �M�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �5�6������ �N�L�� �M�H�� �E�L�O�D�� �L�]�G�D�Q�D�� �� �O�H�W�D�� ���������� �]�D�� �S�R�U�D�Y�Q�D�Y�R�� �R�E�Y�H�]�Q�R�V�W�L��
�5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �6�O�R�Y�H�Q�L�M�H�� �G�R�� �E�D�Q�N�� �L�]�� �Q�H�L�]�S�O�D���D�Q�L�K�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �Y�O�R�J���� �2�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �5�6���� �M�H�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L��
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vrednostni papir z nespremenljivo obrestno mero v višini 8%, podrobnejši podatki pa so 
podani v spodnji tabeli 4.  

Tabela 4�����2�E�Y�H�]�Q�R�V�W�L���5�6���]�D���S�U�H�G���D�V�Q�R���R�G�S�O�D���L�O�R���5�6����

Obvez-
nica

Stanje na dan 
31.10.07 v 
EUR

Datum 
izdaje

Datum 
dospetja

�,�]�S�O�D���L�O�R��
glavnice

Obrestna 
mera

Nominalna 
vrednost apoena

RS4 3.579,03 04.04.199704.06.2022 ob 
zapadlosti

8,00% EUR 511,29

V letu 2002 je Vlada RS sprejela sklep,�� �Q�D�� �S�R�G�O�D�J�L�� �N�D�W�H�U�H�J�D�� �M�H�� �E�L�O�R�� �L�]�Y�H�G�H�Q�R�� �S�U�H�G���D�V�Q�R��
�L�]�S�O�D���L�O�R�� �R�E�Y�H�]�Q�R�V�W�L�� �L�]�� �Q�D�V�O�R�Y�D�� �5�6���� �R�]���� �V�R�� �E�L�O�H�� �O�H-te zamenjane za druge obveznice.  
�2�G�S�O�D���D�Q�H�� �� �R�]���� �]�D�P�H�Q�M�D�Q�H�� �V�R�� �E�L�O�H�� �Y�V�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �N�L�� �V�R�� �E�L�O�H�� �� �G�R�W�O�H�M�� �L�]�U�R���H�Q�H�� �E�D�Q�N�D�P�� �]�D��
�S�R�U�D�Y�Q�D�Y�R���Q�H�L�]�S�O�D���D�Q�L�K���G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �Y�O�R�J���� �3�R���V�W�D�Q�M�X���Q�D�� �G�D�Q���������� �������� ���������� �M�H�� �R�G���S�U�Y�R�W�Q�R�� �L�]�G�D�Q�L�K��
�����������������R�E�Y�H�]�Q�L�F�����Q�D���U�H�J�L�V�W�U�V�N�H�P���U�D���X�Q�X�����5�H�S�X�E�O�L�N�H���6�O�R�Y�H�Q�L�M�H�����S�U�L���.�'�'���� �&�Hntralni klirinško 
depotni družbi d.d. ostalo  ne �L�]�U�R���H�Q�L�K��še 2492 obveznic,  �U�H�]�H�U�Y�L�U�D�Q�L�K���]�D���L�]�S�O�D���L�O�R���S�U�H�R�V�W�D�O�L�K��
deviznih  hranilnih vlog, ki jih je po prenehanju JIK banke, Poslovne enote Koper prevzela 
Banka Koper. 

�3�R���S�U�H�G���D�V�Q�H�P���R�G�S�O�D���L�O�X�����L�Q���]�D�P�H�Q�M�D�Y�L���Y���O�H�W�X�������������V�R���E�L�O�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���S�U�Y�L�����S�R�Q�R�Y�Q�R���L�]�U�R���H�Q�H
Banki Koper v letu 2005.  S tem so ponovno nastale obveznosti Republike Slovenije iz teh 
obveznic. Na dan 31.10.2007  je stanje obveznosti Republike Slovenije  iz naslova obveznic, 
�L�]�U�R���H�Q�L�K�� �%�D�Q�N�L�� �.oper, znašalo 3.579,03 EUR.  Do konca leta 2007 �L�Q�� �Y�� �O�H�W�X�� ���������� �M�H���P�R�J�R���H��
�S�U�L���D�N�R�Y�D�W�L�� �G�R�G�D�W�Q�H�� �L�]�U�R���L�W�Y�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�� �%�D�Q�N�L�� �.�R�S�H�U���� �*�O�H�G�H�� �Q�D�� �Y�L�V�R�N�R�� �N�X�S�R�Q�V�N�R�� �R�E�U�H�V�W�Q�R��
�P�H�U�R�� �� �L�Q�� �P�D�M�K�H�Q�� �R�E�V�H�J�� �G�R�O�J�D�� �� �M�H�� �V�P�L�V�H�O�Q�R�� �U�H�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �� �S�U�D�Y�L�F�R�� �G�R�� �S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D�� �S�O�D���L�O�D�� �L�Q����
obveznos�W�L�����S�U�H�G���D�V�Q�R���S�R�U�D�Y�Q�D�W�L iz sredstev nove zadolžitve z 10 ali 15 letno obveznico, ki bo 
izdana v letu 2008.  

�9�� �N�R�O�L�N�R�U�� �� �E�R�G�R�� �S�R�J�R�M�L�� �Q�R�Y�H�� �]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H�� �W�D�N�å�Q�L���� �G�D�� �E�R���P�R�J�R���H�� �� �]�D�G�R�V�W�L�W�L�� �� �S�R�J�R�M�H�P�� �������� ���O�H�Q�D��
ZJF, tako da bo razlika v neto sedanji vrednosti denarnih tokov  RS4 in  nove  obveznice 
�H�Q�D�N�D���D�O�L���Y�H���M�D���R�G���������Y���S�R�V�D�P�H�]�Q�L�K���O�H�W�L�K���S�D���E�R�G�R���G�R�V�H�ç�H�Q�L���S�U�R�U�D���X�Q�V�N�L���S�U�L�K�U�D�Q�N�L�����E�R���P�L�Q�L�V�W�H�U��
�]�D���I�L�Q�D�Q�F�H���V�S�U�H�M�H�O�����R�G�O�R���L�W�H�Y�����G�D���V�H���G�H�O���V�U�H�G�V�W�H�Y���L�]���]�D�G�R�O�ç�L�W�Y�H���]���Q�R�Y�R����1 ali 15 letno obveznico 
�5�6���X�S�R�U�D�E�L���]�D���S�U�H�G���D�V�Q�R���R�G�S�O�D���L�O�R  obveznosti iz obveznic RS4 do Banke Koper.  V skladu z 
������ ���O�H�Q�R�P�� �X�U�H�G�E�H�� �R�� �L�]�G�D�M�L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �6�O�R�Y�H�Q�L�M�H�� �]�D�� �S�U�H�Y�]�H�W�H�� �R�E�Y�H�]�Q�R�V�W�L�� �G�R�� �E�D�Q�N�� �L�]��
�Q�H�L�]�S�O�D���D�Q�L�K�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �Y�O�R�J�� ���8�U���O���� �5�6�� �å�W���� �������������� �G�D�Q�� �L�Q�� �Q�D���L�Q�� �S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D�� �R�G�S�O�D���L�O�D�� �G�R�O�R���L��
Vlada najkasneje 45 �G�Q�L���S�U�H�G���G�Q�H�P�� �S�U�H�G���D�V�Q�H�� �L�]�S�R�O�Q�L�W�Y�H�����9�����N�R�O�L�N�R�U���E�R�G�R���L�]�S�R�O�Q�M�H�Q�L���S�R�J�R�M�L��
�]�D�� �L�]�Y�H�G�E�R�� �S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D�� �R�G�S�O�D���L�O�D�� �E�R���0�L�Q�L�V�W�U�V�W�Y�R�� �]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�H���� �9�O�D�G�L�� �S�R�V�U�H�G�R�Y�D�O�R�� �S�U�H�G�O�R�J�� �]�D��
�G�R�O�R���L�W�H�Y�����G�Q�H�Y�D���L�Q���Q�D���L�Q�D�����S�U�H�G���D�V�Q�H�J�D���R�G�S�O�D���L�O�D��

3.2 ODKUPI OBVEZNIC

Ker v portfelju dolga državn �H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D�� �S�R�� �S�U�H�G���D�V�Q�H�P�� �R�G�S�O�D���L�O�X�� �5�6��1�� �Q�L�� �Y�H����
�Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K���S�D�S�L�U�M�H�Y���]���Y�Q�D�S�U�H�M���G�R�O�R���H�Q�R���R�S�F�L�M�R�����N�L���R�P�R�J�R���D���L�]�G�D�M�D�W�H�O�M�X���S�U�H�G���D�V�Q�R���R�G�S�O�D���L�O�R����
�E�R���Q�D�G�D�O�M�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���]�� �G�R�O�J�R�P���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D���P�R���� �S�U�H�W�H�ç�Q�R���L�]�Y�D�M�D�W�L���V��
transakcijami odkupa lastnih vrednostnih papirjev. Takšna transakcija je tržna transakcija, 
�L�]�Y�H�G�H�Q�D�� �M�H�� �S�R�� �W�U�ç�Q�L�K�� �S�R�J�R�M�L�K�� ���Q�H�� �Y�Q�D�S�U�H�M�� �G�R�O�R���H�Q�L�K���� �L�Q�� �R�G�Y�L�V�Q�D�� �R�G�� �R�G�]�L�Y�D�� �R�]�L�U�R�P�D�� �Y�R�O�M�H��
�L�P�H�W�Q�L�N�R�Y���Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K���S�D�S�L�U�M�H�Y�����G�D���S�D�S�L�U���S�R���G�R�O�R���H�Q�L���S�R�Q�X�M�H�Q�L���F�H�Q�L���G�U�ç�D�Y�L���S�U�R�G�D�M�R���� �8���L�Q�N�H��
tovrstnih �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�� �Q�L�� �P�R�J�R���H�� �]�� �Y�H�O�L�N�R�� �V�W�R�S�Q�M�R�� �Y�H�U�M�H�W�Q�R�V�W�L�� �Y�Q�D�S�U�H�M�� �R�F�H�Q�M�H�Y�D�W�L���� �V�D�M�� �V�R�� �X���L�Q�N�L��
                                                  
1 �9���V�P�L�V�O�X���R�E�U�D�]�O�R�ç�L�W�Y�H���L�]���W�R���N�H����������
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odvisni od tržnih razm �H�U���Y�����D�V�X���L�]�Y�H�G�E�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�����= organiziranimi transakcijami odkupa 
�G�U�ç�D�Y�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�� �M�H�� �5�H�S�X�E�O�L�N�D�� �6�O�R�Y�H�Q�L�M�D�� �S�U�L���H�O�D�� �Y�� �O�H�W�X�� ���������� �L�Q�� �G�R�V�H�J�O�D�� �G�R�E�U�H�� �U�H�]ultate. S 
tovrstnimi transakcijami bo nadaljevala tudi v letu 2008.

3.2.1 KRITERIJI ZA IZVEDBO TRANSAKCIJ ODKUPOV

�9���V�N�O�D�G�X���]�����������O�H�Q�R�P���=�-�)���E�R�G�R���S�R�J�R�M�L���]�D���L�]�Y�H�G�E�R���R�G�N�X�S�R�Y���R�E�Y�H�]�Q�L�F���Q�D�V�O�H�G�Q�M�L��
1. �Q�H�Y�W�U�D�O�Q�L�� �D�O�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�� �I�L�Q�D�Q���Q�L�� �X���L�Q�N�L�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �R�G�N�X�S�R�Y�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F po metodi sedanje 

vrednosti denarnih tokov,
2. �S�R�]�L�W�L�Y�H�Q�� �Y�S�O�L�Y�� �Q�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�� �]�� �Y�L�G�L�N�D�� �V�W�U�R�å�N�D�� �V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�D�� �G�R�O�J�D�� �W�H�U�� �Y�S�O�L�Y�� �Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�R��

�S�R�U�W�I�H�O�M�D���L�Q���V���W�H�P���Q�D���G�R�O�J�R�U�R���Q�R���L�]�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�V�W���W�U�ç�Q�L�P���W�Y�H�J�D�Q�M�H�P���L�Q���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P��
tveganjem (zmanjšanje tveganja refinanc�L�U�D�Q�M�D���]�D�U�D�G�L���S�R�G�D�O�M�å�D�Q�M�D���U�R���Q�R�V�W�L���G�R�O�J�D����

�3�R�O�H�J�� �]�J�R�U�D�M�� �R�P�H�Q�M�H�Q�L�K�� �X���L�Q�N�R�Y�� �E�R�G�R�� �V�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�P�L�� �R�G�N�X�S�R�Y�� �G�R�V�H�ç�H�Q�L�� �W�X�G�L�� �Q�D�V�O�H�G�Q�M�L��
�S�R�]�L�W�L�Y�Q�L���X���L�Q�N�L��
1. �N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D���G�R�O�J�D���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D��
2. �R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�M�H�� �P�D�Q�M�å�H�J�D�� �å�W�H�Y�L�O�D�� �U�H�I�H�U�H�Q���Q�L�K�� �L�]�G�D�M�� �G�U�ç�D�Y�Q�L�K�� �Y�U�Hdnostnih papirjev v višini 

�S�R�V�D�P�L���Q�H���L�]�G�D�M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�������P�O�U�G���(�8�5��
3. �R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�M�H�� �U�H�I�H�U�H�Q���Q�H�� �N�U�L�Y�X�O�M�H�� �G�R�Q�R�V�D�� �G�U�ç�D�Y�Q�L�K�� �Y�U�H�G�Q�R�V�W�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�M�H�Y�� �Q�D�� �H�Y�U�R�S�V�N�H�P��

�I�L�Q�D�Q���Q�H�P���W�U�J�X�����S�U�L�P�H�U�O�M�L�Y�R���G�U�X�J�L�P���G�U�ç�D�Y�D�P�����O�D�Q�L�F�D�P���(�0�8��
4. �X���L�Q�N�R�Y�L�W�R���S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���G�R�O�J�D���Y���V�N�X�S�Q�H�P���H�Y�U�R�S�V�N�H�P���I�L�Q�D�Q���Q�H�P���W�U�J�X��
5. ���L�P���K�L�W�U�H�M�å�D���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���G�R�P�D���H�J�D���I�L�Q�D�Q���Q�H�J�D���W�U�J�D���Y���V�N�X�S�Q�L���H�Y�U�R�S�V�N�L���I�L�Q�D�Q���Q�L���W�U�J��

�=�J�R�U�D�M���Q�D�Y�H�G�H�Q�L���S�R�J�R�M�L���]�D���L�]�Y�H�G�E�R���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M���R�G�N�X�S�R�Y���R�E�Y�H�]�Q�L�F���E�R�G�R���L�]�S�R�O�Q�M�H�Q�L�������H���E�R���F�H�Q�D��
odkupa posamezne obveznice enaka ali nižja od najvišje sprejemljive cene odkupa 
�S�R�V�D�P�H�]�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����N�L���M�R���G�R�O�R���L���0�L�Q�L�V�W�U�V�W�Y�R���]�D���I�L�Q�D�Q�F�H����

Najvišja sprejemljiva cena odkupa posamezne obveznice bo na dan avkcije odkupov2
�G�R�O�R���H�Q�D���W�D�N�R�����G�D��
�E�R�� �U�D�]�O�L�N�D�� �P�H�G�� �Y�V�R�W�R�� �S�R�Y�S�U�H���Q�L�K�� �O�H�W�Q�L�K�� �Q�H�W�R�� �V�H�G�D�Q�M�L�K�� �Y�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�H�Q�D�U�Q�L�K�� �W�Rkov vseh 
�R�E�Y�H�]�Q�L�F���� �N�L�� �Q�D�M�� �E�L�� �E�L�O�H�� �R�G�N�X�S�O�M�H�Q�H�� �Q�D�� �G�R�O�R���H�Q�� �G�D�W�X�P���� �L�Q�� �S�R�Y�S�U�H���Q�R�� �O�H�W�Q�R�� �Q�H�W�R�� �V�H�G�D�Q�M�R��
�Y�U�H�G�Q�R�V�W�M�R�� �G�H�Q�D�U�Q�H�J�D�� �W�R�N�D�� �Q�R�Y�R�� �L�]�G�D�Q�H�� �U�H�I�H�U�H�Q���Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �Y�� �]�Q�H�V�N�X���� �S�R�W�U�H�E�Q�H�P�� �]�D��
odkup, enaka ali višja od 0 EUR, 
�S�U�L�� ���H�P�H�U�� �V�H�� �V�W�D�Q�M�H�� �G�R�O�J�D�� �O�D�K�N�R�� �S�R�Y�H���D�� �R�]�L�U�R�P�D�� �]�P�D�Q�M�å�D���� �S�U�R�U�D���X�Q�V�N�L�� �X���L�Q�N�L�� �S�D�� �V�R�� �Y��
�G�R�O�R���H�Q�L�K���O�H�W�L�K���O�D�K�N�R���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L���D�O�L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L����

Ob vsakokratni transakciji odkupa bo cilj Ministrstva za finance v okviru kriterija iz 
�S�U�H�G�K�R�G�Q�H�J�D���R�G�V�W�D�Y�N�D�����]���L�]�E�R�U�R�P���S�R�Q�X�G�E�����N�L���E�R�G�R���V�S�U�H�M�H�W�H�����G�R�V�H���L�����G�D���E�R���U�D�]�O�L�N�D���S�R�Y�S�U�H���Q�H��
�O�H�W�Q�H�� �Q�H�W�R�� �V�H�G�D�Q�M�H�� �Y�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�D�N�å�Q�H�� �S�R�V�D�P�H�]�Q�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�Q�� �O�H�W�Q�H�� �S�R�Y�S�U�H���Q�H�� �Q�H�W�R�� �V�H�G�D�Q�M�H��
�Y�U�H�G�Q�R�V�W�L���G�H�Q�D�U�Q�H�J�D���W�R�N�D���Q�R�Y�H���U�H�I�H�U�H�Q���Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����Y���]�Q�H�V�N�X�����S�R�W�U�H�E�Q�H�P���]�D���R�G�N�X�S�����H�Q�D�N�D��
�D�O�L���Y�H���M�D�� �R�G�� ���� �(�8�5���� �9���N�R�O�L�N�R�U�� �E�R���L�]�S�R�O�Q�M�H�Q���S�R�J�R�M���L�]�� ������ �D�O�L�Q�H�M�H�� �S�U�H�G�K�R�G�Q�Hga odstavka, pa bo 
Ministrstvo za finance po potrebi lahko pri posamezni izmed odkupljenih obveznic sprejelo 
�W�X�G�L���W�D�N�å�H�Q���L�]�E�R�U���S�R�Q�X�G�E�����S�U�L���N�D�W�H�U�H�P���E�R���U�D�]�O�L�N�D���S�R�Y�S�U�H���Q�H���Q�H�W�R���V�H�G�D�Q�M�H���Y�U�H�G�Q�R�V�W�L���V�W�D�U�H�J�D���L�Q��
novega denarnega toka posamezne obveznice manjša od 0 EUR.

                                                  
2 Najvišja sprejemljiva cena odkupa posamezne obveznice bo �G�R�O�R�þ�H�Q�D�� �Q�D�� �G�D�Q�� �D�Y�N�F�L�M�H�� �R�G�N�X�S�R�Y�� �W�D�N�R���� �G�D�� �E�R�� �R�P�R�J�R�þ�D�O�D��

izvedbo transakcije, upoštevaje ta�N�ã�Q�R���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�R���G�H�O�H�å�H�Y���R�G�N�X�S�R�Y���S�R�V�D�P�H�]�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F���Q�D���D�Y�N�F�L�M�L�����N�L���E�R���R�P�R�J�R�þ�D�O�D��
izpolnjevanje pogojev za izvedbo transakcije odkupa. Najvišja sprejemljiva cena odkupa posamezne obveznice bo 
izražena�N�R�W���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�D�� �R�E�U�H�V�W�Q�D�� �P�H�U�D-�´�P�L�G�� �V�Z�D�S�´���� �S�R�Y�H�þ�D�Q�D���D�O�L�� �]�P�D�Q�M�ã�D�Q�D���]�D�� �S�U�L�E�L�W�H�N�����L�]�U�D�þ�X�Q�D�Q�D�� �L�] �S�U�L�þ�D�N�R�Y�D�Q�H�J�D��
donosa do dospelosti posamezne obveznice.
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Republika Slovenija bo ponudila v letu 2008 v odkup obveznice, ki so navedene v seznamu 
tabele 5. 

Tabela 5: Obveznice predvidene za odkupe v letu 2008

Ime Znesek izdaje Valuta Datum izdaje Zapadlost
Obrestna mera 

(v %)
Stanje na 31.12.2007 

(v EUR)

RS18            50.000.000   EUR 26.4.2000 26.4.2010 6             50.000.000,00   
RS23            40.000.000   EUR 13.2.2001 13.2.2011 6             40.000.000,00   
RS26            50.000.000   EUR 1.6.2001 1.6.2011 5,375             50.000.000,00   
RS32            23.865.500   EUR 15.1.2002 15.1.2012 5,375             23.865.500,00   
RS29            55.000.000   EUR 15.1.2002 15.1.2012 5,375             55.000.000,00   
RS44       2.964.930.000   SIT 8.11.2002 8.11.2012 6,65             12.372.652,89   
RS48            60.000.000   EUR 2.12.2002 2.12.2012 4,75             60.000.000,00   
RS50            61.281.800   EUR 24.2.2003 24.2.2013 4,5             57.159.600,00   
RS54     30.000.000.000   SIT 15.10.2003 15.10.2013 5,75           125.190.000,00   
RS57     90.000.000.000   SIT 14.3.2004 15.10.2014 4,875           276.641.690,52   
RS62   118.000.000.000   SIT 23.1.2006 23.3.2017 3,5           390.540.053,28   
RS38          100.000.000   EUR 19.4.2002 19.3.2017 5,625             82.021.600,00   
RS53          100.000.000   EUR 8.4.2003 8.4.2018 4,875             82.193.900,00   
RS49            29.789.960   EUR 10.1.2003 10.1.2022 4,75             29.632.020,00   

SKUPAJ        1.334.617.016,69   

3.2.2 N�$�ÿ�,�1���,�=�9�(�'�%�(���7�5�$�1�6�$�.CIJ ODKUPOV OBVEZNIC

Odkupi obveznic bodo izvajani z avkcijami po ponujeni ceni. Pred izvedbami avkcij bo 
Ministrstvo za finance �G�R�O�R���L�O�R���L�]�E�R�U���R�E�Y�H�]�Q�L�F�����R�N�Y�L�U�Q�R���V�N�X�S�Q�R���Y�L�å�L�Q�R���R�G�N�X�S�D�������D�V���R�E�Y�H�V�W�L�O�D��
�M�D�Y�Q�R�V�W�L���R���S�R�Q�X�G�E�L���]�D���R�G�N�X�S�����G�D�W�X�P���D�Y�N�F�L�M�H���L�Q���Y�L�U���V�U�H�G�V�W�H�Y���W�H�U���R�F�H�Q�R���I�L�Q�D�Q���Q�L�K���X���L�Q�N�R�Y��

Odkupi obveznic bodo potekali na osnovi vsakokratne javne ponudbe za sodelovanje na 
posamezni avkciji za odkup obveznic, naslovljene imetnikom obveznic, ki so predmet 
odkupa.3 Ponudbe za odkupe bodo objavljene na spletni strani Ministrstva za finance. 
Obvestilo o izvedbi avkcij odkupov obvez �Q�L�F���E�R���R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�R���Y���G�Q�H�Y�Q�L�K�����D�V�R�S�L�V�L�K���W�H�U���Q�D���V�S�O�H�W�Q�L��
strani Ministrstva za finance. 

Ponudbe za sodelovanje na avkcijah za odkup obveznic bodo vsebovale opis obveznic, ki so 
predmet odkupa, pravico Ministrstva za finance za odkup posamezne obveznice v delnem 
ali celotnem nominalnem znesku izdaje, pravico Ministrstva za finance, da ne odkupi 
posamezne ali nobene od obveznic, v kolikor ne bodo izpolnjeni pogoji za izvedbo 
transakcije, navedeni v programu financiranja, ���D�V�R�Y�Q�L�� �S�R�W�H�N�� �D�Y�N�F�L�M�H���� �Q�D���L�Q�� �S�R�V�U�H�G�R�Y�D�Q�Ma 
�S�R�Q�X�G�E�����V�S�U�H�M�H�P�D�Q�M�D���S�R�Q�X�G�E���L�Q�����D�V���R�E�M�D�Y�H���U�H�]�X�O�W�D�W�R�Y���D�Y�N�F�L�M�H���� �S�R�V�W�R�S�H�N���L�]�E�U�L�V�D���R�G�N�X�S�O�M�H�Q�L�K��
obveznic iz centralnega registra vrednostnih papirjev pri KDD – Centralni klirinško depotni 
družbi d.d. Primarnim vpisnikom za obveznice RS v letu 2008 bo pred vsakokratno avkcijo 
odkupov posredovano povabilo k dajanju ponudb za odkup obveznic RS. 

�3�U�Y�D�� �D�Y�N�F�L�M�D�� �]�D�� �R�G�N�X�S�� �E�R�� �S�R�W�H�N�D�O�D�� ���D�V�R�Y�Q�R�� �V�L�Q�K�U�R�Q�L�]�L�U�D�Q�R�� �V�� ������ �L�]�G�D�M�R�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���� �Y�H�Q�G�D�U��
bosta  transakciji�� �S�R�W�H�N�D�O�L�� �O�R���H�Q�R. Nadaljnje avkcije odkupov obveznic bodo potekale 
�S�U�H�G�Y�L�G�R�P�D���H�Q�N�U�D�W���P�H�V�H���Q�R���Q�D�����������H�W�U�W�H�N���Y���P�H�V�H�F�X���S�U�H�N�R���H�O�H�N�W�U�R�Q�V�N�H�J�D���D�Y�N�F�L�M�V�N�H�J�D���V�L�V�W�H�P�D��
Bloomberg Auction System s smiselno uporabo Pravil za izvedbo avkcij državnih 
vrednostnih papirjev za leto 20074, razen  v kolikor bo s ponudbo za �S�R�V�D�P�L���Q�R transakcijo 

                                                  
3 Ob vsaki avkciji bodo predmet odkupa obveznice, za katere bo MF na podlagi tržnih razmer in 

navedenih kriterijev oziroma pogojev ocenilo, da  je izpolnitev krite �U�L�M�H�Y���P�R�J�R���D��
4 Pravila za izvedbo avkcij državnih vrednostnih papirjev za leto 2007 so objavljena na spletni strani 

Ministrstva za finance http://www.gov.si/mf/slov/vredn_papirji/pravila_avkcij_2007.pdf
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�R�G�N�X�S�D�� �G�U�X�J�D���H�� �G�R�O�R���H�Q�R���� �1�D�� �D�Y�N�F�L�M�L�� �E�R�G�R�� �Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�R�� �V�R�G�H�O�R�Y�D�O�L�� �S�U�L�P�D�U�Q�L�� �Y�S�L�V�Q�L�N�L�� �]�D��
�R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���5�6���]�D���O�H�W�R���������������R�V�W�D�O�H���S�U�D�Y�Q�H���L�Q���I�L�]�L���Q�H���R�V�H�E�H���S�D���E�R�G�R���O�D�K�N�R���V�R�G�H�O�R�Y�D�O�H���Q�D���D�Y�N�F�L�M�L��
posredno preko primarnih vpisnikov. 

Ministrstvo za finance bo izvajalo avkcije odkupa obveznic v skladu z izvrševanjem 
�S�U�R�U�D���X�Q�D���L�Q���G�R���S�U�H�G�Y�L�G�H�Q�H�J�D���]�Q�H�V�N�D���S�R�W�U�H�E�Q�H�J�D���]�D���L�]�G�D�M�R���G�Y�H�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F��

�2���U�H�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���R�G�N�X�S�L�K�� �L�Q���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���X���L�Q�N�L�K���R�G�N�X�S�R�Y���E�R���0�L�Q�L�V�W�U�V�W�Y�R���]�D���I�L�Q�D�Q�F�H���S�R�U�R���D�O�R��
Vladi Republike Slovenije polletno. 

4 OCENA VIŠINE IN STRUKTURE DRŽAVNEGA DOLGA PO
IZVEDBI POTREBNEGA OBSEGA FINANCIRANJA ZA LETO 
2008

Ob predpostavki izvedbe instrumentov in dinamike financiranja iz prejšnjih poglavij bi 
�R�F�H�Q�M�H�Q�L���G�R�O�J���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D���N�R�Q�H�F���O�H�W�D�������������]�Q�D�å�D�O���������������P�L�O�L�M�R�Q�D���(�8�5����

�7�D�E�H�O�D���������2�F�H�Q�D���Y�L�å�L�Q�H���G�R�O�J�D���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D���N�R�Q�H�F���L�Q���G�H�O�H�ç���G�R�O�J�D���Y���%�'�3

31.12.2007 31.12.2008
I. Notranji dolg 5.082 3.258
II. Zunanji dolg 2.510 4.468
DOLG skupaj 7.592 7.726
BDP* 33.177 35.953
Dolg /BDP (%) 22,9% 21,5%

* Ocena BDP vzeta iz Jesenske napovedi UMAR (september 2007)

4.1. �2�F�H�Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�H���G�R�O�J�D���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D

4.1.1. �2�F�H�Q�D���Y�D�O�X�W�Q�H���V�W�U�X�N�W�X�U�D���G�R�O�J�D���G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D

Ocenjena valutna struktura celotnega dolga na koncu leta 2007 kaže na koncentracijo dolga v 
�G�R�P�D���L���Y�D�O�X�W�L�����(�8�5�������3�U�L�P�H�U�M�D�Ya z valutno strukturo dolga prejšnjih let se valutna struktura 
dolga od vstopa v skupni evropski trg ne spreminja bistveno. Ob vstopu v evropsko 
�P�R�Q�H�W�D�U�Q�R���X�Q�L�M�R���Y���]�D���H�W�N�X���O�H�W�D�������������M�H���V�W�D�Q�M�H���G�R�O�J�D���Y���H�Y�U�L�K���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�O�R���������������R�G���V�N�X�S�Q�H�J�D��
stanja dolga državn�H�J�D���S�U�R�U�D���X�Q�D�����.�R�Q�H�F���O�H�W�D�������������V�H���S�U�H�G�Y�L�G�H�Y�D���G�D���V�H���E�R���W�D���G�H�O�H�ç���]�Y�L�å�D�O���Q�D��
99,5%. V letu 2008 bo ta delež ostal na enaki ravni.

4.1.2. Struktura dolga Republike Slovenije glede na obrestno mero

Iz ocenjene strukture dolga glede na vrsto instrumenta oziroma obrestno mero je razvidno, 
�G�D���V�H���Q�D�G�D�O�M�X�M�H���S�R�Y�H���H�Y�D�Q�M�H���G�H�O�H�ç�D���Q�H�V�S�U�H�P�H�Q�O�M�L�Y�L�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�Y�����7�R���M�H���S�U�H�G�Y�V�H�P���S�R�V�O�H�G�L�F�D��
�]�D�G�R�O�ç�H�Y�D�Q�M�D�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �6�O�R�Y�H�Q�L�M�H�� �]�� �L�]�G�D�M�R�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L�K�� �G�R�O�J�R�U�R���Q�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�Y�� �Y��
preteklem obdobju. Z vidika stroškov financiranja se tako zagotav �O�M�D���Y�H���M�D���S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�R�V�W���L�Q��
�Q�L�ç�M�L�� �V�W�U�R�å�H�N�� �V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�Q�R�V�W�L�� �L�]�� �Q�D�V�O�R�Y�D�� �G�R�O�J�D�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D���� �9�� �R�F�H�Q�L�� �V�W�D�Q�M�D��
�G�R�O�J�D�� �G�U�ç�D�Y�Q�H�J�D�� �S�U�R�U�D���X�Q�D�� �N�R�Q�H�F�� �O�H�W�D�� ���������� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�W�D�Q�M�H�� �G�R�O�J�D�� �L�]�� �Q�D�V�O�R�Y�D��
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nespremenljivih instrumentov 98,1% skupnega dolga, ta delež pa se bo predvidoma v letu 
�����������å�H���S�R�Y�H���D�O��

Ljubljana, 20.12.2007


