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1HEDQþQL�ILQDQþQL�SRVUHGQLNL

1HEDQþQL� ILQDQþQL� SRVUHGQLNL� VR� SRPHPEHQ� GHSR]LWDU� Y� GRPDþLK� EDQNDK�� .RQHF� ODQVNHJD� OHWD� VR
LPHOL� SUHNR� ���� PLOLMDUG� VYRMLK� VUHGVWHY� QDORåHQLK� Y� REOLNL� EDQþQLK� YORJ�� NDU� MH� SRPHQLOR� VNRUDM� ��
RGVWRWQR�SRYHþDQMH�JOHGH�QD�NRQHF�OHWD������
3ROHJ� EDQþQLK� YORJ so imele zavarovalnice QDORåHQD� VUHGVWYD� ãH� Y� GROåQLãNLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMLK
�SUHGYVHP� GUåDYQLK� REYH]QLFDK��� QHSUHPLþQLQDK� LQ� SRVRMLOLK�� 5DVW� SUHPLM� åLYOMHQVNLK� ]DYDURYDQM� LQ
SR]DYDURYDQM� MH� Y� SUYHP� GHYHWPHVHþMX� ODQVNHJD� OHWD� ]QDãDOD� ������� UDVW� SUHPLM� QHåLYOMHQMVNLK
zavarovanj pa 15,2%.
1DMYHþMR� UDVW� Y� ODQVNHP� OHWX� SD� EHOHåLMR� vzajemni skladi.  Vrednost sredstev vzajemnih skladov je
GHFHPEUD� SUYLþ� SUHVHJOD� �� PLOLMDUGH� 6,7� LQ� VH� MH� JOHGH� QD� NRQHF� OHWD� ����� SRYHþDOD� ]D� ����� 3R
SUHGKRGQLK� SRGDWNLK� VH� UDVW� QDORåE� Y]DMHPQLK� VNODGRY� QDGDOMXMH� WXGL� Y� OHWRãQMHP� OHWX�� Y� ]DþHWNX
IHEUXDUMD�MH�YUHGQRVW�QMLKRYLK�VUHGVWHY�]QDãDOD�åH�����PLOLMDUGH�WRODUMHY�
1DORåEH�borznih posrednikov �� SUHGYVHP�QDORåEH� LQYHVWLWRUMHY� ]D�NDWHUH�ERU]QL� SRVUHGQLNL� RSUDYOMDMR
SRVOH�SRVUHGRYDQMD��VR�VH�SR�VHSWHPEUX������]QDWQR�SRYHþDOH�LQ�VR��]QDãDOH��NRQHF�VHSWHPEUD�����
åH�������PLOLMDUG�WRODUMHY��NDU�SUHGVWDYOMD�åH�RNURJ�����YVHK�QDORåE�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY�

Trg vrednostnih papirjev

V .OLULQãNR�GHSRWQL�GUXåEL (KDD) je bilo konec decembra 1998 vpisanih 587 vrednostnih papirjev 504
izdajateljev, od tega 500 delnic in 87 obveznic.
Na sivem trgu  vrednostnih papirjev je bilo v letu 1998 sklenjenih za 99 mrd SIT poslov, od tega 66% z
delnicami.
Na Ljubljanski borzi  vrednostnih papirjev se je konec decembra 1998 trgovalo s 173 vrednostnimi
SDSLUML�����L]GDMDWHOMHY��SUL�þHPHU�MH�NRWLUDOR�����GHOQLFD�LQ����REYH]QLF��7UåQD�NDSLWDOL]DFLMD�MH�GRVHJOD
710 mrd�6,7��NDU�SUHGVWDYOMD�����Y�EUXWR�GRPDþHP�SURL]YRGX��9�OHWX������MH�ELOR�VNOHQMHQLK�]D�����PUG
SIT poslov, od tega 83% z delnicami.
Vrednost slovenskega borznega indeksa  (SBI) se je v letu 1998 zvišala za 21%. Najvišja vrednost
LQGHNVD��������WRþN��MH�ELOD�GRVHåHQD�����DYJXVWD������
Med delnicami VWD� ELOL� Y� SUYHP� SROOHWMX� QDMSURPHWQHMãL� GHOQLFL� .UNH� LQ� /HND� �VNXSDM� ���� GHOHå� Y
prometu), v drugem polletju pa delnici Petrola in Leka (34%).
3RUWIHOMVNH�QDORåEH�WXMFHY so v letu 1998 dosegle skromnih 7 mio DEM, saj so tujci delnice kupovali v
SUYHP�SROOHWMX�����PLR�'(0���Y�GUXJHP�SROOHWMX�SD�VR�MLK��SRG�YWLVRP�UXVNH�ILQDQþQH�NUL]H�� �SUHGYVHP
prodajali (63 mio DEM).
Vrednost delnic �YSLVDQLK�Y�.''�NRQHF�GHFHPEUD�������SR�WUåQL�R]��NQMLJRYRGVNL�YUHGQRVWL��MH�ELOD������
mrd SIT (47% BDP), vrednost  obveznic ��SR�WUåQL�R]��QRPLQDOQL�YUHGQRVWL��SD�����PUG�6,7������%'3��

Obrestne mere

V VWUXNWXUL� EDQþQLK�SRVORY glede na vrsto revalorizacije prevladujejo posli, vezani na TOM, ki so v
]DGQMHP�þHWUWOHWMX�OHWD������Y�SRYSUHþMX�SUHGVWDYOMDOL������RGVWRWND�YVHK�EDQþQLK�YORJ�LQ�SRVRMLO�
V decembru je TOM znašal 6,05%, D pa 8,6%.
V decembru je bila SRYSUHþQD� VSRURþHQD� pasivna obrestna mera � QDG� 720� ������ SRYSUHþQD
VSRURþHQD� DNWLYQD� REUHVWQD� PHUD� SD� ������ 9� þHWUWHP� WURPHVHþMX� ����� VR� VH� REUDþXQDQH� aktivne
obrestne mere  nad TOM gibale med 5,9% in 6,8%, pasivne pa med 2,0% in 5,4%.
Obrestni razmik ��L]UDþXQDQ�QD�SRGODJL�REUDþXQDQLK�REUHVWQLK�PHU��MH�QLåML�NRW�VSRURþHQ�REUHVWQL�UD]PLN�
9�]DGQMHP�WURPHVHþMX�MH�]QDãDO�NUDWNRURþHQ�REUDþXQDQ�REUHVWQL�UD]PLN�����RGVWRWQH�WRþNH��GROJRURþHQ
SD�����RGVWRWQH�WRþNH��6SRURþHQ�NUDWNRURþHQ�REUHVWQL�UD]PLN�MH�Y�GHFHPEUX�]QDãDO�����RGVWRWQLK�WRþN�
GROJRURþHQ�SD�����RGVWRWQL�WRþNL�
V decembru je REUHVWQD�PDUåD��L]UDåHQD�NRW�GHOHå�QHWR�REUHVWQLK�SULKRGNRY�EDQN�JOHGH�QD�SRYSUHþQR
obrestnonosno aktivo, znašala 4,5%.
Ministrstvo za finance je v januarju pripravilo GHYHWR� GUDåER� ]DNODGQLK� PHQLF, na kateri je bila
izlicitirana obrestna mera 8,19%.
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6WUXNWXUD�QDORåE�L]�PDWHPDWLþQLK��UH]HUYDFLM�
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'UåDYQL�SDSLUML�LQ�SRVRMLOD 1HSUHPLþQLQH

'ROåQLãNL�93� /DVWQLãNL�93�

1DORåEH�Y�EDQNDK

Na slovenskem zavarovalnem trgu deluje
10 zavarovalnic, dve pozavarovalnici, dva
VNODGD�� � GUåDYQL� ]DYRG� LQ� L]YR]QD� GUXåED�
Devet zavarovalnic se ukvarja z
åLYOMHQMVNLPL� LQ� QHåLYOMHQMVNLPL� ]DYDURYDQML�
HQD� ]DYDURYDOQLFD� SD� VDPR� ]� åLYOMHQMVNLPL
]DYDURYDQML�� 6NODGD� WUåLWD� SRNRMQLQVND
]DYDURYDQMD��NL�VLFHU�VRGLMR�PHG�åLYOMHQMVND
]DYDURYDQMD�� L]YR]QD� GUXåED� VH� XNYDUMD� V
NUHGLWQLPL�� GUåDYQL� ]DYRG� SD� ]
zdravstvenimi zavarovanji. Dve
zavarovalnici se ukvarjata s
pozavarovalnimi posli.

3R�QHUHYLGLUDQLK�ELODQþQLK� SRGDWNLK� ]D� OHWR
����� ]QDãD� ELODQþQD� YVRWD� VORYHQVNLK
zavarovalnic in pozavarovalnic 173 milijard
tolarjev in je glede na predhodno leto
SRUDVOD� ]D� ��� ��� 6WDQMH� QDORåE� L]
PDWHPDWLþQLK� UH]HUYDFLM� NRQHF� ����
znašalo 35 milijard tolarjev, drugih
]DYDURYDOQR� WHKQLþQLK� UH]HUYDFLM� SD� ��
milijard tolarjev.

3R� UD]SRORåOMLYLK� SRGDWNLK� ]D� OHWR� ����� MH
ELOR�RE�NRQFX�MXQLMD������åH�]D�SULEOLåQR���
PLOLMDUG� WRODUMHY� PDWHPDWLþQLK� UH]HUYDFLM�
GUXJLK� ]DYDURYDOQR� WHKQLþQH� UH]HUYDFLM� SD
��� PLOLMDUG� WRODUMHY�� 6HVWDYD� QDORåE� L]
PDWHPDWLþQLK� UH]HUYDFLM� MH� ELOD� RE� SROOHWMX
����� QDVOHGQMD�� GUåDYQL� YUHGQRVWQL� SDSLUML
LQ� SRVRMLOD� ��� ��� QDORåEH� Y� EDQNDK
�SUHGYVHP� GHSR]LWL�� ��� ��� GROåQLãNL
YUHGQRVWQL�SDSLUML� ������QHSUHPLþQLQH����
in lastniški vrednostni papirji 1 %. Kljub
WHPX�� GD� VR� QDORåEH� Y� EDQNH� ]� ]DNRQRP
omejene na 30 % je bilo le teh za okrog
40%.

6UHGVWYD� L]� GUXJLK� ]DYDURYDOQR� WHKQLþQLK
UH]HUYDFLM� VR� QDORåHQD� SUHGYVHP� Y� REOLNL
YORJ� Y� GRPDþH� EDQNH� ���� ���� ��� �
VUHGVWHY�MH�QDORåHQLK�Y�GUåDYQH�YUHGQRVWQH
papirje in posojila, 10 % v hipotekarna in
GUXJD�SRVRMLOD������Y�GROåQLãNH�LQ�ODVWQLãNH
vrednostne papirje, 6 % sredstev v
QHSUHPLþQLQH�

1DORåEH� ]DYDURYDOQLF� VR�� RE� WUHQXWQR
YHOMDYQL� ]DNRQRGDML�� RPHMHQH� QD� GRPDþL
ILQDQþQL�WUJ��QRY�]DNRQ�R�]DYDURYDOQLFDK�SD
ER� ]DYDURYDOQLFDP� RPRJRþLO� WXGL� QDORåEH
QD�WXMLK�ILQDQþQLK�WUJLK�

1DORåEH� L]� PDWHPDWLþQLK� UH]HUYDFLM�� Y� PLOLMRQLK� 6,7�

���� ���� ���� ������

'UåDYQL�SDSLUML�LQ�SRVRMLOD ����� ������ ������ ������

1HSUHPLþQLQH ����� ��� ����� �����

'ROåQLãNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� ��� ��� ����� �����

/DVWQLãNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� �� ��� ��� ���

1DORåEH�Y�EDQNDK ����� ������ ������ ������

6NXSDM�QDORåEH�L]�PDWHPDWLþQLK�UH]HUYDFLM ������ ������ ������ ������

���1HEDQaQL�ILQDQaQL�SRVUHGQLNL�

�����=DYDURYDOQLFH

1DORåEH�L]�GUXJLK�]DYDURYDOQR�WHKQLþQLK��UH]HUYDFLM��Y�PLOLMRQLK
SIT.

���� ���� ���� ������

'UåDYQL�SDSLUML�LQ�SRVRMLOD ������ ������ ������ ������

'UXJD�SRVRMLOD ����� ����� ����� �����

'ROåQLãNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ����� ����� ����� �����

/DVWQLãNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ��� ��� ��� �����

1HSUHPLþQLQH ����� ����� ����� �����

1DORåEH�Y�EDQNH ������ ������ ������ ������

6NXSDM�QDORåEH�L]�WHKQLþQLK�UH]HUYDFLM ������ ������ ������ ������

Med letom opazujemo rast slovenske zavarovalne
GHMDYQRVWL� SUHNR� SRGDWNRY� R� REUDþXQDQLK� SUHPLMDK� LQ
odškodninah zavarovalnic in pozavarovalnic. V
nadaljevanju so predstavljeni podatki za prvih devet
mesecev 1998.
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Zavarovalnice in obe pozavarovalnici so v
prvih devetih mesecih zbrale skupaj za
122,7 milijarde SIT premij ali za 16% premij
YHþ� NRW� Y� SULPHUOMLYHP� REGREMX� ODQVNHJD
OHWD�� 'HOHå� ]EUDQLK� SUHPLM� Y� %'3� ]QDãD
tako 5,1%.

2EUDþXQDQH� NRVPDWH� RGãNRGQLQH� R]�
zavarovalnine zavarovanj in pozavarovanj
brez cenilnih stroškov so znašale v prvih
devetih mesecih 70,5 milijard SIT, od tega
VDPR� ����� SUL� åLYOMHQMVNLK� ]DYDURYDQMLK� LQ
pozavarovanjih. Škodni rezultat znaša v
GHYHWLK� PHVHFLK� ����� LQ� MH� SULEOLåQR� HQDN
kot v preteklem letu.

=DYDURYDOQLFH� WUåLMR� ��� UD]OLþQLK� YUVW
zavarovalnih skupin. Med vsemi
zavarovalnimi skupinami ima v letošnjem
letu, glede na obseg zbranih premij, vodilno
mesto prostovoljna zdravstvena
]DYDURYDQMD��äLYOMHQMVND�]DYDURYDQMD�VR�QD
tretjem mestu, kreditna zavarovanja pa na
osmem mestu.

äLYOMHQMVND� ]DYDURYDQMD�� =� åLYOMHQMVNLPL
zavarovanji in pozavarovanji je bilo v prvih
devetih mesecih zbranih skupno 18,1
PLOLMDUG� 6,7�� 5DVW� SUHPLM� åLYOMHQMVNLK
zavarovanj in pozavarovanj je tako znašala
����� 'HOHå� åLYOMHQMVNLK� ]DYDURYDQM� LQ
SR]DYDURYDQM� Y� %'3� SR� WHNRþLK� FHQDK
]QDãD� ������ 2EUDþXQDQH� RGãNRGQLQH� VR
ELOH� SULEOLåQR� ���� PLOLMDUGH� 6,7�� ]DWR� MH
škodni rezultat precej ugoden in znaša 0,25
(škodni rezultat v prvih devetih mesecih
������������.RW�åH�RPHQMHQR�]JRUDM� MH�ELOR
Y� SUYLK� GHYHWLK� PHVHFLK� ]� åLYOMHQMVNLPL
zavarovanji zbranih 18 milijard SIT,
prebivalstvo pa je v istem obdobju v
VORYHQVNLK� EDQNDK� QDORåLOR� ]D� � ����
milijarde SIT tolarskih in deviznih vlog.

1HåLYOMHQMVND� ]DYDURYDQMD� Z
QHåLYOMHQMVNLPL�]DYDURYDQML�LQ�SR]DYDURYDQML
je bilo v prvih devetih mesecih zbranih
skupno 104,7 milijarde SIT premij ali za
������ YHþ� NRW� Y� HQDNHP� REGREMX� ODQL�
'HOHå�Y�GHYHWPHVHþQHP�%'3�]QDãD������
2EUDþXQDQH�RGãNRGQLQH�VR�ELOH����PLOLMDUG
SIT, škodni rezultat znaša 0,63 in je
SULEOLåQR� QD� QLYRMX� SUYHJD� GHYHWPHVHþMD
predhodnjega leta.

0HG� QHåLYOMHQMVND� ]DYDURYDQMD� VRGLMR� WXGL
kreditna zavarovanja . V prvem
GHYHWPHVHþMX������VR�ELOH�EUXWR�IDNWXULUDQH
premije kreditnih zavarovanj z zneskom 3,6
milijarde SIT za 1,1 milijardo SIT višje od
REUDþXQDQLK� NRVPDWLK� RGãNRGQLQ� R]�
zavarovalnin. Škodni rezultat znaša 0,68 in
se je v primerjavi z enakim obdobjem lani
precej izboljšal.

2EUDþXQDQH�]DYDURYDOQH�SUHPLMH��Y�PLOLMRQLK�6,7�

3UHPLMD�YVHK� Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL 'HOHå�Y�%'3

]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH Y��
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���� ��������� ��������� ������� ����� ����
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MDQ�VHS����� ��������� �������� ������� � �

MDQ�VHS����� ��������� ��������� ������� ����� ����

3UHPLMD�åLYOMHQVNLK Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL 'HOHå�Y�%'3

]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH �Y��
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MDQ�VHS����� �������� �������� ���� ����� ����

3UHPLMD�QHåLYOMHQVNLK Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL 'HOHå�Y�%'3

]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH Y��
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2EUDþXQDQH�]DYDURYDOQH�RGãNRGQLQH��Y�PLOLMRQLK�6,7�

2GãNRGQLQH�YVHK� Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL

]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH
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2GãNRGQLQH� Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL
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�����,QYHVWLFLMVNL�VNODGL

�������3RREOD^aHQH�LQYHVWLFLMVNH�GUXCEH

/HWR� ����� SRREODãþHQLP� LQYHVWLFLMVNLP
GUXåEDP��QD�SRGURþMX�QDORåEHQH�SROLWLNH��QL
SULQHVOR� YHþMLK� VSUHPHPE�� 'LQDPLND
zamenjave certifikatov za realno
SUHPRåHQMH� MH� 3,'RP� ãH� YHGQR� SUHFHM
QHQDNORQMHQD��VDM�VR�Y�SRYSUHþMX�]DPHQMDOL
le 46% svojih sredstev za delnice, 3 %
SUHGVWDYOMDMR�GUXJH�QDORåEH��SUHRVWDOLK����
VR� QHL]NRULãþHQL� ODVWQLãNL� FHUWLILNDWL�
Minimalne spremembe na trgu so posledica
GHMVWYD�� GD� GUåDYD� ãH� YHGQR� QL� L]SROQLOD
zakonske obveze, da bo investicijskim
GUXåEDP� ]DJRWRYLOD� SUHPRåHQMH� Y� ]DPHQR
za certifikate. Po podatkih Agencije za trg
vrednostnih papirjev o stanju na
31.12.19982, so imele PID 472,9 milijard
6,7� VUHGVWHY�� QHL]NRULãþHQLK� ODVWQLQVNLK
certifikatov je bilo še za 239,6 milijard SIT.
3UHWHåQL� GHO� L]NRULãþHQLK� ODVWQLãNLK
FHUWLILNDWRY�MH�ELO�QDORåHQ�Y�GRPDþH�GHOQLFH
na organiziranemu in neorganiziranem trgu
vrednostnih papirjev.

6WUXNWXUD�QDORåE�SRREODãþHQLK�LQYHVWLFLMVNLK�GUXåE�
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'HOQLFH� 1HL]NRULãþHQL�ODVWQLãNL�FHUWLILNDWL 'UXJR

1DORåEH�SRREODãþHQLK�LQYHVWLFLMVNLK�GUXåE��Y�PLOLMRQLK�6,7�

NRQþQL�PHVHþQL�SRGDWNL

���� ���� PDU MXQ GHF

'(1$51$�65('679$ ��� ��� ��� ��� ���

7(5-$79( ����� ����� ����� ����� �����

.5$7.252ý1,�95('12671,�3$3,5-,��6NXSDM� ��� ��� ��� ��� ��

5HSXEOLNH�6ORYHQLMH � � � ��� ��

%DQNH�6ORYHQLMH ��� ��� ��� �� �

'UXJL�GRPDþ, �� �� �� �� �

7XML � � � � �

'2/*252ý1,�95('12671,�3$3,5-,��6NXSDM� ������� ������� ������� ������� �������

'RPDþL��VNXSDM� ������� ������� ������� ������� �������

2EYH]QLFH��VNXSDM� ����� ����� ����� ����� �����

5HSXEOLND�6ORYHQLMD � ��� �� �� �����

'UXJH�REYH]QLFH ����� ����� ����� ����� ���

'HOQLFH��VNXSDM� ������� ������� ������� ������� �������

QD�RUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHG�SDSLUMHY��$�%�&� ������ ������ ������ ������ ������

QD�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY ������� ������� ������� ������� �������

7XML� � � � � �

267$/,�95('12671,�3$3,5-, ��� ����� ����� ����� �����

'(32=,7,�9�%$1.,�,1�')2 ����� ����� ����� ����� �����

1(35(0,ý1,1( � � ��� ��� �����

1(,=.25,âý(1,�/$671,â.,�&(57,),.$7, ������� ������� ������� ������� �������

6.83$-� ������� ������� ������� ������� �������

6.83$-�%5(=�/$67�&(57,),.$729� ������� ������� ������� ������� �������

Y�PLR�6,7
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�������9]DMHPQL�VNODGL

Za vzajemne sklade je bilo lansko leto
XVSHãQHMãH�� NRW� WR� ODKNR� UHþHPR� ]D� 3,'�
Vrednost sredstev vzajemnih skladov je
GHFHPEUD� SUYLþ� SUHVHJOD� �� PLOLMDUGH� 6,7�
2þLWQR� VR� OH� ELOL� 96� GHOHåQL� GHOD� SUHQRVD
YDUþHYDQMD� L]� EDQN� RE� ]QLåDQMX� EDQþQLK
obrestnih mer v drugem polletju 1998. Po
SUHGKRGQLK� SRGDWNLK� VH� UDVW� QDORåE� 96
QDGDOMXMH� WXGL� Y� OHWRãQMHP� OHWX�� Y� ]DþHWNX
februarja je vrednost njihovih sredstev
]QDãDOD�åH�����PLOLMDUGH�WRODUMHY�

1DMYHþML� GHOHå�Y�VWUXNWXUL�QDORåE�Y]DMHPQLK
skladov na dan 31.12.1998 so imeli
GROJRURþQL� YUHGQRVWQL� SDSLUML�� RG� WHJD
delnice 70%, obveznice  17%. 8% svojih
VUHGVWHY�VR�LPHOL�96�QDORåHQLK�Y�REOLNL�YORJ
SUL� GRPDþLK� EDQNDK�� =DHQNUDW� VR� QDORåEH
96� RPHMHQH� VDPR� QD� GRPDþH� YUHGQRVWQH
SDSLUMH�� QDORåE� QD� WXMH� NDSLWDOVNH� WUJH� 96
nimajo.

3RYSUHþQL� GRQRVL� Y]DMHPQLK� VNODGRY
�PHUMHQL� V� SRYSUHþMHP� YUHGQRVWL� HQRW
SUHPRåHQMD� 96�� ODQL� QLVR� GRVHJOL� GRQRVD
delnic (merjeno z indeksom SBI).
Najdonosnejša sklada sta bila lani Hrast in
*DOLOHR��NDWHULK�YUHGQRVW� WRþNH� MH�]UDVOD�]D
31 odstotkov.

1MXQD� UDVW� MH� KNUDWL� ODQL� WXGL� QDMYHþ� SULVSHYDOD� N� UDVWL
sredstev VS.  Samo v skladu Galileo je bilo konec
ODQVNHJD� OHWD� ]EUDQLK� SULEOLåQR� �� PLOLMDUGH� WRODUMHY
sredstev.

6WUXNWXUD�QDORåE�Y]DMHPQLK�VNODGRY��Y�PLOLMRQLK�6,7�
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'HQDUQD�VUHGVWYD .UDWNRURþQL�93 2EYH]QLFH

'HOQLFH 9ORJH�Y�EDQNDK 'UXJR

6WUXNWXUD�QDORåE�96��Y�PLOLMRQLK�6,7�

NRQþQL�PHVHþQL�SRGDWNL

���� ���� ���� PDU MXQ RNW GHF
'(1$51$�65('679$ ��� �� �� ��� �� ��� ��
7(5-$79( � �� �� �� �� �� ��
.5$7.252ý1,�95('12671,�3$3,5-,��6NXSDM� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��
5HSXEOLNH�6ORYHQLMH � � � � �� �� ��
%DQNH�6ORYHQLMH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��
'UXJL�GRPDþ, ��� � �� �� � � �
7XML � � � � � � �
'2/*252ý1,�95('12671,�3$3,5-,��6NXSDM� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'RPDþL��VNXSDM� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2EYH]QLFH��VNXSDM� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
5HSXEOLND�6ORYHQLMD ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
'UXJH�REYH]QLFH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
'HOQLFH��VNXSDM� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
QD�RUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHG�SDSLUMHY��$�%�&� « ��� ����� ����� ����� ����� �����
QD�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY « ��� ��� ��� ��� ��� ���
7XML� � � � � � � �
267$/,�95('12671,�3$3,5-, � � � � � � �
'(32=,7,�9�%$1.,�,1�')2 ��� ��� ��� �� ��� ��� ���
6.83$-� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����
Y�PLR�6,7
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�����%RU]QL�SRVUHGQLNL

1DORåEH� LQYHVWLWRUMHY� QD� WUJX� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY� SUHNR� SRREODãþHQLK� XGHOHåHQFHY
�ERU]QR�SRVUHGQLãNLK�GUXåE���%3+� LQ�EDQN�
ki imajo dovoljenje za opravljanje poslov z
vrednostnimi papirji) analiziramo po treh
VHJPHQWLK�� ODVWQH� QDORåEH� ERU]QLK
SRVUHGQLNRY�� QDORåEH� LQYHVWLWRUMHY�� ]D
katere borzni posredniki opravljajo posle
SRVUHGRYDQMD� LQ� QDORåEH� LQYHVWLWRUMHY�
katerim borzni posredniki upravljajo
ILQDQþQR�SUHPRåHQMH�

6NXSQD� YUHGQRVW� QDORåE� SUHNR� ERU]QLK
posrednikov (BPH in bank) se je od konca
leta 1997 do konca septembra lanskega
OHWD� SRYHþDOD� ãH� ]D� ������PLOLMDUG� WRODUMHY�
2G� WHJD� MH� GDOHþ� QDMSRPHPEQHMãL� REVHJ
SRVORY� � SRVUHGRYDQMD� �������'HOHå� ODVWQLK
QDORåE� LQ� QDORåE� LQYHVWLWRUMHY�� ]D� NDWHUH
ERU]QL� SRVUHGQLNL� XSUDYOMDMR� ILQDQþQR
SUHPRåHQMH� VH� Y� RSD]RYDQHP� REGREMX
]QLåXMH� Y� SULG� SRVUHGRYDQMD�� 1DMRSD]QHMãH
SRYHþDQMH� EHOHåLPR� SUDY� SR� VHSWHPEUX
1996, kar lahko povezujemo s prihodom
privatizacijskih delnic na trg.

/DVWQH� QDORåEH� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�
/DVWQH� QDORåEH� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY� VR� VH
v prvih devetih mesecih lanskega leta
SRYHþHYDOH�� 3UHGVWDYOMDOH� VR� ���� YVHK
QDORåE�LQ�]QDãOH�������PLOLMDUG�6,7��2G�WHJD
MH�ELOR�SULEOLåQR�������VUHGVWHY�QDORåHQLK�Y
QHWUåQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH��SULEOLåQR������
SD�Y�WUåQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH�

8SUDYOMDQMH� ILQDQþQHJD� SUHPRåHQMD
strank. � 1DORåEH� VWUDQN�� ]D� NDWHUH� ERU]QL
posredniki opravljajo storitve upravljanja
ILQDQþQHJD�SUHPRåHQMD��VH�JOHGH�QD��NRQHF
leta 1997 skoraj niso spremenili in so imele
��� GHOHå� PHG� YVHPL� REUDYQDYDQLPL
QDORåEDPL� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�� =D� UD]OLNR
RG� ODVWQLK� QDORåE� VR� ELOH� QDORåEH�� NL� VR� Y
XSUDYOMDQMX�SUL�ERU]QLK�SRVUHGQLNLK�SUHWHåQR
QDORåHQH�Y�WUåQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH�������
delnice, obveznice, KVP, preostalih 23% pa
Y� QHWUåQH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� SUHGYVHP
GHOQLFH�R]������Y�RVWDOH�REOLNH�QDORåE�

Posredovanje za stranke.  Obseg poslov
%3+� L]� QDVORYD� SRVUHGRYDQMD� ILQDQþQHJD
SUHPRåHQMD� VWUDQN� RG� OHWD� ����� GDOMH
QDUDãþD�� WDNR� SR� REVHJX�� NRW� WXGL� Y
UD]PHUMX� JOHGH� QD� RVWDOH� REOLNH� QDORåE
ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�� 2E� GHYHWPHVHþMX
����� MH� ELOR� VWDQMH� QDORåE� LQYHVWLWRUMHY�� ]D
katere so borzni posredniki opravljali posle
posredovanja 391,6 milijard tolarjev oz. so
]DY]HPDOL�����GHOHå�JOHGH�QD�RVWDOH�REOLNH
QDORåE�

6NXSQH�QDORCEH�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY��Y�PLOLMRQLK�6,7.

���������� ���������� ���������� ����������

/DVWQH�QDORåEH ������ ������ ������ �������

8SUDYOMDQMH� ����� ����� ����� ������

3RVUHGRYDQMH ������ ������ ������� �������

6NXSDM ������ ������� ������� �������

Y�PLR�6,7
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/DVWQH�QDORåEH 8SUDYOMDQMH� 3RVUHGRYDQMH

/DVWQH�QDORåEH�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY��Y�PLOLMRQLK�6,7�

/DVWQH�QDORåEH

���������� ���������� ���������� ����������

7UåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ������ ������ ������ ������

GHOQLFH « « ����� ������

REYH]QLFH « « ����� ������

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� « « ����� ������

1HWUåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ������ ������ ������ ������

GHOQLFH « « ������ ������

REYH]QLFH « « ������ ������

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� « « ������ �����

2VWDOR ����� ����� �� ��

.XSRQL�Y]DMHPQLK�VNODGRY « « �� ��

'HQDU�LQ�GHSR]LWL « « � �

6NXSDM ������ ������ ������ �������

Y�PLR�6,7

8SUDYOMDQMH�ILQDQþQHJD�SUHPRåHQMD�VWUDQN��Y�PLOLMRQLK�6,7�

8SUDYOMDQMH
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GHOQLFH « « ����� �����

REYH]QLFH « « ����� �����

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� « « ��� �����

1HWUåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ����� ����� ����� �����

GHOQLFH « « ����� �����

REYH]QLFH « « ��� ���

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� « « ��� ��

2VWDOR ����� ����� ��� �����

.XSRQL�Y]DMHPQLK�VNODGRY « « �� ��

'HQDU�LQ�GHSR]LWL « « ��� �����

6NXSDM ����� ����� ����� ������

Y�PLR�6,7
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3UHYODGXMRþ� GHOHå� VUHGVWHY� VWUDQN�� ]D
katere so borzni posredniki opravljali posle
nakupa in prodaje vrednostnih papirjev, so
ELOL� LQYHVWLUDQL� Y� WUåQH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�
2E� GHYHWPHVHþMX� ����� MH� WD� GHOHå� ]QDãDO
����YVHK�QDORåE�VWUDQN��1DMYHþ�VUHGVWHY�MH
bilo investiranih v delnice, s katerimi se
trguje na enem od organiziranih trgov.
'HOHå� QDORåE� Y� QHWUåQH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH
pa je znašal 33% in to predvsem v delnice.

Posredovanje za stranke, v milijonih SIT.

3RVUHGRYDQMH

���������� ���������� ���������� ����������

7UåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ������ ������ ������� �������

GHOQLFH ������� �������

REYH]QLFH ������ ������

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� ����� ������

1HWUåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ����� ������ ������ �������

GHOQLFH ������ ������

REYH]QLFH ����� ������

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� ����� �����

2VWDOR ����� ����� ����� �����

.XSRQL�Y]DMHPQLK�VNODGRY ��� ���

'HQDU�LQ�GHSR]LWL ��� �����
6NXSDM ������ ������ ������� �������

Y�PLR�6,7
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2. Trg vrednostnih papirjev

2.1. Primarni trg vrednostnih papirjev

Primarni trg vrednostnih papirjev1 je v
Sloveniji relativno slabo razvit.
3UL� GROåQLãNLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMLK
prevladujejo banke, ki z izdajami obveznic
SULKDMDMR�GR�GROJRURþQLK�YLURY�VUHGVWHY�LQ�MLK
nato v obliki posojil plasirajo podjetjem. V
obdobju od marca 1994 do decembra 1998
je bilo s 36 javnimi ponudbami obveznic
]EUDQLK������PUG�6,7��SUL�þHPHU�RGSDGH�QD
banke 30 izdaj oz. 76,8% vseh zbranih
sredstev. V letu 1998 je bilo šest javnih
SRQXGE�REYH]QLF� �SHW�EDQþQLK�REYH]QLFH� LQ
obveznica Stanovanjskega sklada RS) v
skupni vrednosti 6 mrd SIT.
1D� SRGURþMX� ODVWQLãNLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY
VWD�]D� UD]YRM�SULPDUQHJD� WUJD�SUREOHPDWLþQL
poplava delnic iz lastninjenja in majhna
GRELþNRQRVQRVW� SRGMHWLM�� 'HOQLFH� WHåNR
NRQNXULUDMR� EDQþQLP� GHSR]LWRP�� NDU� SD� VH�
ob hitrem padanju pasivnih obrestnih mer in
izboljševanju poslovanja izdajateljev, lahko
GR� GRORþHQH�PHUH� VSUHPHQL�� 9� REGREMX� RG
marca 1994 do decembra 1998 je bilo s 26
javnimi ponudbami delnic zbranih 21,4 mrd
6,7�� SUL� þHPHU� SULSDGD� QHEDQþQLP
izdajateljem 66,9% vseh zbranih sredstev. V
letu 1998 je bilo javno ponujenih sedem
GHOQLF� QHEDQþQLK� L]GDMDWHOMHY�� V� NDWHULPL� MH
bilo zbranih 13,3 mrd SIT sredstev.
Najpomembnejša je bila izdaja delnic
Merkurja v višini 9,1 mrd SIT.

Vloga primarnega trga vrednostnih papirjev pri
ILQDQFLUDQMX�QHILQDQþQLK�GUXåE�Y�6ORYHQLML� MH�ELOD�GR�VHGDM
zanemarljiva, saj so se podjetja financirala predvsem
SUHNR�EDQþQHJD�VLVWHPD��3RGDWNL�]D�OHWR������SD�NDåHMR�
GD� ODKNR� Y� ERGRþH� WXGL� QD� SULPDUQHP� WUJX� GHOQLF
SULþDNXMHPR�GRORþHQH�SUHPLNH�

-DYQH� SRQXGEH� EDQþQLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� RG� PDUFD� ����� GR
decembra 1998 (v mio SIT)

/HWR 6NXSDM

>WHYLOR 1RP��YUHG� >WHYLOR 1RP��YUHG�

���� � ����� � ����� �����

���� � ��� � ����� �����

���� � ��� � ����� �����

���� � � � ����� �����

���� � � � ����� �����

6NXSDM �� ����� �� ������ ������

%DQaQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML

,]GDMH�GHOQLF ,]GDMH�REYH]QLF

Javne ponudbe vrednostnih papirjev ostalih izdajateljev od marca
1994 do decembra 1998 (v mio SIT)

/HWR 6NXSDM

>WHYLOR 1RP��YUHG� >WHYLOR 1RP��YUHG�

���� � � � ����� �����

���� � ��� � ��� �����

���� � ��� � ��� �����

���� � ��� � ����� �����

���� � ������ � ����� ������

6NXSDM �� ������ � ����� ������

,]GDMH�GHOQLF ,]GDMH�REYH]QLF

9UHGQRVWQL�SDSLUML�RVWDOLK�L]GDMDWHOMHY

�����.OLULQãNR�GHSRWQD�GUXåED

V centralni register vrednostnih papirjev pri
.OLULQãNR�GHSRWQL�GUXåEL��.''�2 je bilo konec
decembra 1998 vpisanih 587 vrednostnih
papirjev 504 izdajateljev. Vpisanih je bilo
500 delnic in 87 obveznic.  Med delnicami je
bilo 406 privatizacijskih delnic, 59
neprivatizacijskih delnic in 35 delnic
SRREODãþHQLK� LQYHVWLFLMVNLK� GUXåE� �3,'��
âWHYLOR�þODQRY�.''�VH�MH�SRYHþDOR�QD����

V letu 1998 je 122 izdajateljev vpisalo 136
vrednostnih papirjev, od tega 125 delnic in
11 obveznic. Med delnicami se je število
SULYDWL]DFLMVNLK�GHOQLF�SRYHþDOR�]D�����ãWHYLOR
delnic PID-ov za 33 in število
neprivatizacijskih delnic za 11.

3RGDWNL� R� ãWHYLOX� L]GDMDWHOMHY�� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� þODQRY
YSLVDQLK�SUL�.OLULQãNR�GHSRWQL�GUXåEL

.'' ���GHF��� ���GHF��� ���MXQ��� ���GHF���

,]GDMDWHOML ��� ��� ��� ���

9UHGQRVWQL�SDSLUML ��� ��� ��� ���

'HOQLFH ��� ��� ��� ���

3ULYDWL]DFLMVNH�GHOQLFH ��� ��� ��� ���

'HOQLFH�3,' � � �� ��

1HSULYDWL]DFLMVNH�GHOQLFH �� �� �� ��

2EYH]QLFH �� �� �� ��

AODQL �� �� �� ��



%DQND�6ORYHQLMH�±�)LQDQþQD�VWDWLVWLND���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)LQDQþQL�WUJL��MDQXDU�����

8

2.3. Sivi trg vrednostnih papirjev

Na sivem trgu vrednostnih papirjev3 je bilo v
letu 1997 za 62 mrd SIT prometa, kar je
pomenilo 57,3% v primerjavi s prometom na
Ljubljanski borzi. V letu 1998 je bilo na
sivem trgu za 98,6 mrd SIT prometa, kar
predstavlja 56,9% borznega prometa v istem
obdobju. Promet na sivem trg je bil v letu
�����]D�������YHþML�RG�SURPHWD�Y�OHWX������
Trga se opazno razlikujeta tudi po strukturi
poslov. Na sivem trgu imajo posli z
GHOQLFDPL� SUHFHM� PDQMãL� GHOHå�� SRVOL� ]
REYH]QLFDPL� SD� YHþML� GHOHå�� NRW� SRVOL
sklenjeni na Ljubljanski borzi.

Primerjava prometa na Ljubljanski borzi in na sivem trgu
vrednostnih papirjev v letih 1997 in 1998 (v mio SIT in v %)

/MXEOMDQVND�ERU]D�93 ������� ������ ������� ������

'HOQLFH ������ ����� ������� �����
3,' � ���� ������ ����

2EYH]QLFH ������ ����� ������ �����
.UDWNRURaQL�93 ����� ���� ����� ����

6LYL�WUJ�93 ������ ������ ������ ������

'HOQLFH ������ ����� ������ �����
3,' ��� ���� ����� ����

2EYH]QLFH ������ ����� ������ �����
.UDWNRURaQL�93 ����� ����� ����� �����

/HWR����� /HWR�����

2.4. Ljubljanska borza vrednostnih papirjev

Na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev4 se
je konec decembra 1998 trgovalo s 173
vrednostnimi papirji 146 izdajateljev. Kotiralo
je 122 delnic in 51 obveznic. Med delnicami
je bilo 74 privatizacijskih delnic, 30 delnic
PID-ov in 18 neprivatizacijskih delnic. Število
þODQRY�/MXEOMDQVNH�ERU]H�VH�MH�]QLåDOR�QD����
V letu 1998 se je število vrednostnih papirjev
QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�SRYHþDOR�]D�����RG�WHJD
število delnic PID-ov za 30, število
privatizacijskih delnic za 13  in število
obveznic za 7, število neprivatizacijskih
delnic pa se je zmanjšalo za 6.

3RGDWNL� R� ãWHYLOX� L]GDMDWHOMHY�� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� þODQRY� QD
Ljubljanski borzi

/MXEOMDQVND�ERU]D ���GHF��� ���GHF��� ���MXQ��� ���GHF���

,]GDMDWHOML �� ��� ��� ���

'HOQLFH �� �� �� ���

2EYH]QLFH �� �� �� ��

9UHGQRVWQL�SDSLUML �� ��� ��� ���

'HOQLFH �� �� �� ���

3ULYDWL]DFLMVNH�GHOQLFH �� �� �� ��

'HOQLFH�3,' � � � ��

1HSULYDWL]DFLMVNH�GHOQLFH �� �� �� ��

2EYH]QLFH �� �� �� ��

AODQL �� �� �� ��

Skupni promet na Ljubljanski borzi je v letu
1998 dosegel 173,4 mrd SIT, od tega 56,2
mrd SIT (32,4%) v prvem polletju in 117,2
PUG�6,7���������Y�GUXJHP�SROOHWMX��'RVHåHQ
SURPHW� SRPHQL� ������ SRYHþDQMH� JOHGH� QD
promet v letu 1997.
'HOHå� SURPHWD� ]� GHOQLFDPL� Y� VNXSQHP
SURPHWX�VH�MH�SRYHþDO�L]�����Y�OHWX������QD
83% v letu 1998. V drugem polletju se je, s
SULKRGRP� QDMYHþMLK� 3,'�RY� QD� /MXEOMDQVNR
ERU]R�� PRþQR� SRYHþDO� SURPHW� ]� QMLKRYLPL
GHOQLFDPL�� NL� MH� Y� QRYHPEUX� GRVHJHO� åH
������GHOHå��QD�OHWQL�UDYQL�SD������GHOHå�Y
skupnem prometu.
Obseg prometa na Ljubljanski borzi je
odvisen predvsem od dogajanj na delniškem
trgu. Prisotnost tujcev na trgu, katerim
SRQDYDGL� VOHGLMR� WXGL� GRPDþL� LQYHVWLWRUML�
SURGDMH� GUåDYQLK� GHOHåHY� Y� QHNDWHULK
podjetjih (Petrol, Istrabenz), kapitalska
povezovanja v trgovinski dejavnosti in
XJLEDQMD�R�PRåQLK�SUHY]HPLK�V�VWUDQL�WXMFHY
v farmacevtski dejavnosti, so samo nekateri
od dejavnikov, ki vplivajo na promet na
Ljubljanski borzi.

Promet na Ljubljanski borzi po segmentih trga in po vrstah
vrednostnih papirjev 5

2EGREMH >W��GQL 6NXSDM %RU]D � 27& � 'HOQLFH � 2EYH]QLFH � .93 �

���� ��� ������ ������ �� ������ �� ������ �� ������ �� ������ ��

���� ��� ������ ������ �� ������ �� ������ �� ������ �� ����� �

���� ��� ������� ������ �� ������ �� ������ �� ������ �� ����� �

���� ��� ������� ������� �� ������ �� ������� �� ������ �� ����� �

��SROO������ ��� ������ ������ �� ������ �� ������ �� ����� � ����� �

��SROO������ ��� ������� ������ �� ������ �� ������ �� ������ �� ����� �

3520(7�32�6(*0(17,+�75*$�,1�32�9567$+�95('12671,+�3$3,5-(9��Y�PLR�6,7�LQ�Y���

Promet na Ljubljanski borzi od januarja 1997 do januarja 1999 po
vrstah vrednostnih papirjev (v mio SIT)
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6NXSQD�WUåQD�NDSLWDOL]DFLMD�VH�MH�Y�OHWX�����
SRYHþDOD�]D�������LQ�RE�NRQFX�OHWD�GRVHJOD
710,3 mrd SIT, kar predstavlja 24,4% v bruto
GRPDþHP�SURL]YRGX6��'HOHå�GHOQLF�Y�VNXSQL
WUåQL� NDSLWDOL]DFLML� MH� ELO� NRQHF� OHWD� ����
������ �GHOHå� GHOQLF� 3,'�RY� �������� GHOHå
obveznic pa 20,4%.
6SUHPLQMDQMH� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� MH
povezano s prihodom novih vrednostnih
papirjev na Ljubljansko borzo in z gibanjem
WHþDMHY�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�
3URPHW� WROLNãQL� UDVWL� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� QL
VOHGLO��VDM�VR�GRPDþL�SULKUDQNL��NL�VH�QDODJDMR
v vrednostne papirje, omejeni. V prihodnje
ODKNR� N� YHþMHPX� SURPHWX� SULVSHYDMR
institucionalni investitorji (pokojninski skladi,
zavarovalnice), razvoj delniškega trga pa bo
PRþQR� SRYH]DQ� V� WXMLPL� SRUWIHOMVNLPL
QDORåEDPL� LQ� V� SURFHVL� ]GUXåHYDQM� LQ
prevzemov. Promet bo odvisno tudi od tega,
NDP� VH� ERGR� �þH� VH� ERGR��� RE� ]QLåHYDQMX
SDVLYQLK� REUHVWQLK� PHU�� SUHOLYDOL� EDQþQL
depoziti.

7UåQD�NDSLWDOL]DFLMD�LQ�NRHILFLHQW�REUDþDQMD�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L7

75#1$�.$3,7$/,=$&,-$��Y�PLR�6,7��,1�.2(),&,(17�2%5$A$1-$�65('67(9

2EGREMH 6NXSDM .26 %RU]D .26 27& .26 'HOQLFH .26 2EYH]QLFH .26

���� ������� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ������ �����

���� ������� ����� ������� ����� ������ ����� ������� ����� ������ �����

���� ������� ����� ������� ����� ������ ����� ������� ����� ������ �����

���� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� �����

3URPHW�LQ�WUåQD�NDSLWDOL]DFLMD�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�RG�MDQXDUMD�����
do januarja 1999 (v mio SIT)
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3URPHW

7UCQD�NDSLWDOL]DFLMD

Slovenski borzni indeks (SBI)8�L]UDåD�JLEDQMH
WHþDMHY�QDMSURPHWQHMãLK�GHOQLF�QD�/MXEOMDQVNL
borzi.
9�OHWX������VH� MH�YUHGQRVW�6%,�SRYHþDOD�]D
18,7%, v letu 1998 pa za 21,4%,
V prvem polletju 1998 se je vrednost SBI
SRYHþDOD� ]D� ����� +LWUL� UDVWL� Y� SUYHP
þHWUWOHWMX� �]D� ����� MH� Y� GUXJHP� þHWUWOHWMX
sledilo bolj umirjeno gibanje na nivojih okrog
������WRþN�
9�MXOLMX�VH�MH�]DþHOR�KLWUR�GYLJRYDQMH�WHþDMHY
GHOQLF�� NDU� MH� ELOR� SRVOHGLFD� RSWLPLVWLþQLK
SULþDNRYDQM� GRPDþLK� YODJDWHOMHY�� 9� REGREMX
RG� ]DþHWND� MXOLMD� GR� ���� DYJXVWD� VH� MH
YUHGQRVW�6%,�SRYHþDOD�]D������SUL�þHPHU�VH
MH� LQGHNV� NDU� SHW� GQL� ]DGUåHYDO� QDG� PHMR
������WRþN��=JRGRYLQVNR�QDMYLãMR�YUHGQRVW�MH
6%,�GRVHJHO�����DYJXVWD��������WRþN��
,]EUXK� UXVNH� ILQDQþQH� NUL]H�� SUHWUHVL� QD
QDMYHþMLK� VYHWRYQLK� ILQDQþQLK� WUJLK� LQ
XPLNDQMH� WXMLK� LQYHVWLWRUMHY� L]� UD]YLMDMRþLK�VH
trgov, so pustili posledice tudi na
slovenskem trgu vrednostnih papirjev. SBI je
do 22. septembra, ko je dosegel dno (1.620
WRþN��� SDGHO� NDU� ]D� ���� JOHGH� QD
DYJXVWRYVNH� YUHGQRVWL�� 6%,� MH� OHWR� ]DNOMXþLO
SUL������WRþNDK�
/HWR� ����� VH� MH� ]DþHOR� ]� ������ UDVWMR
indeksa v mescu januarju. Rast SBI je bila
SRYH]DQD� V� SURFHVL� ]GUXåHYDQM� Y� VORYHQVNL
WUJRYLQL� LQ� ]� JRYRULFDPL� R� PRåQRVWL
prevzema farmacevtskih podjetij s strani
tujcev.

6ORYHQVNL�ERU]QL�LQGHNV�6%,��GQHYQL�SRGDWNL�Y�LQGHNVQLK�WRþNDK��LQ
promet z delnicami na Ljubljanski borzi (v mio SIT) od januarja 1997
do januarja 1999
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3URPHW�Y�PLR�6,7

3URPHW�]�GHOQLFDPL 6%,

Slovenski borzni indeks in borzni indeks obveznic 9

6/29(16.,�%25=1,�,1'(.6 %25=1,�,1'(.6�2%9(=1,&

2EGREMH 6%, G7 G� PLQ PD[ %,2 G7 G� PLQ PD[

���� ������ ���� ��� ������ ������ ����� ���� ���� ����� �����

���� ������ ������ ����� ����� ������ ����� ���� ���� ����� �����

���� ������ ����� ���� ������ ������ ����� ���� ���� ����� �����
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Borzni indeks obveznic (BIO)10 je agregatni
ND]DOHF� VWDQMD� QD� WUJX� REYH]QLF�� VDM� L]UDåD
JLEDQMH�WHþDMHY�QDMSURPHWQHMãLK�REYH]QLF�QD
Ljubljanski borzi. Zaradi majhnega števila
REYH]QLF� YNOMXþHQLK� Y� LQGHNV� LQ� VNURPQHJD
WUJRYDQMD� ]� QMLPL� MH� DQDOLWLþQD� YUHGQRVW
indeksa vprašljiva. Na njegovo gibanje naj bi
YSOLYDOH� SUHGYVHP� VSUHPHPEH� GROJRURþQLK
obrestnih mer, temeljne obrestne mere in
WHþDMD� QHPãNH� PDUNH�� 9� OHWX� ����� VH� MH
vrednost borznega indeksa obveznic zvišala
za 0,8%.
Promet z obveznicami je v letu 1998 dosegel
22,1 mrd SIT (od tega 38,7% v decembru),
NDU� SRPHQL� ������SRYHþDQMH� JOHGH� QD� OHWR
������ ãH� YHGQR� SD� MH� ELO� PRþQR� SRG
rekordnim prometom iz leta 1993.

%RU]QL�LQGHNV�REYH]QLF�%,2��GQHYQL�SRGDWNL�Y�LQGHNVQLK�WRþNDK��LQ
promet z obveznicami na Ljubljanski borzi (v mio SIT) od januarja
1997 do januarja 1999
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3URPHW�Y�PLR�6,7

3URPHW�]�REYH]QLFDPL %,2

�����3RUWIHOMVNH�QDORåEH�WXMFHY

Neto nakupi vrednostnih papirjev s strani
tujih investitorjev so v letu 1996 dosegli
119,8 mio DEM (69% na organiziranem
trgu), v letu 1997 pa 201,8 mio DEM (46%
na organiziranem trgu).
V letu 1998 so tujci neto kupili le za 7,2 mio
DEM vrednostnih papirjev. V prvem polletju
so delnice neto kupovali (70,4 mio DEM, od
tega 88,5% na Ljubljanski borzi), v drugem
polletju pa so delnice prodajali (63,2 mio
DEM, 52% na Ljubljanski borzi).
9� SUYHP� þHWUWOHWMX� ����� �SUHGYVHP� Y
februarju in marcu) so tujci neto kupili za 56
mio DEM vrednostnih papirjev. V obdobju od
DSULOD� GR� MXOLMD� VR�ELOL� åH�EROM� ]DGUåDQL� �QHWR
nakupi so dosegli 16,1 mio DEM). Za
obdobje od avgusta do oktobra je bila
]QDþLOQD� UD]SURGDMD� GHOQLF� V� VWUDQL� WXMLK
investitorjev (prodajali so predvsem delnice
Leka, ki so jih kupili še pred uvedbo
VNUEQLãNLK� UDþXQRY��� 9� WHP� REGREMX� VR
prodali za 54,8 mio DEM delnic. V novembru
in decembru so se prodaje nekoliko umirile
(skupaj za 10,1 mio DEM).

Neto nakupi vrednostnih papirjev s strani tujcev na organiziranem
in neorganiziranem trgu v letih 1996, 1997 in 1998 (v mio SIT in mio
DEM)

6NXSDM 6NXSDM

2EGREMH 2UJDQL]LUDQL�WUJ 1HRUJDQL]LUDQL�WUJ Y�PLR�6,7 Y�PLR�'(0

6NXSDM�Y�OHWX����� ������� ������� �������� �����

6NXSDM�Y�OHWX����� ������� ������� �������� �����

6NXSDM�Y�OHWX����� ������� �������� ����� ���

���SROOHWMH����� ������� ����� ������� ����

���SROOHWMH����� �������� �������� �������� �����

1HWR�QDNXSL�YUHG��SDSLUMHY�QD�RUJDQL]LUDQHP�LQ�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX

Neto nakupi vrednostnih papirjev s strani tujcev na organiziranem
in neorganiziranem trgu od septembra 1996 do januarja 1999 (v mio
DEM)
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2.6. Analiza trgovanja z delnicami na Ljubljanski borzi

V letu 1998 je bilo na Ljubljanski borzi z
delnicami sklenjenih za 143,8 mrd SIT
poslov, od tega za 46,6 mrd SIT (32,4%) v
prvem polletju in za 97,2 mrd SIT (67,6%) v
GUXJHP� SROOHWMX�� 'RVHåHQL� SURPHW� ]
GHOQLFDPL�MH�ELO�Y�OHWX������]D�������YHþML�RG
prometa v letu 1997.
9� GUXJHP� SROOHWMX� VH� MH� SRYHþHYDO� SRPHQ
delnic PID-ov. V novembru so dosegle 21%
GHOHå�� Y� FHORWQHP� OHWX������SD����GHOHå� Y
skupnem prometu z delnicami.

Promet z delnicami na Ljubljanski borzi glede na vrsto
XGHOHåHQFHY�� QHWR� QDNXSL� GHOQLF� V� VWUDQL� QHUH]LGHQWRY11 in
spremembe slovenskega borznega indeksa (SBI) v letih 1996, 1997
in 1998 (v mio SIT in v %)

'(/1,&( ���� ���� ���� ��SROO������ ��SROO������

6NXSQL�SURPHW�]�GHOQLFDPL ������ ������ ������� ������ ��������

3URPHW�UH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL ������ ������ ������� ������ ������

�����'HOHC��UH]LGHQWRY ����� ����� ����� ����� �����

3URPHW�QHUH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL ����� ������ ������ ������ �����

�����'HOHC��QHUH]LGHQWRY ����� ����� ����� ����� ����

1HWR�QDNXSL�QHUH]LGHQWRY ����� ����� ����� ����� ������

6SUHPHPED�6%, ������ ����� ����� ����� ����
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'HOHå� WXMFHY�Y�SURPHWX�]�GHOQLFDPL�VH� MH� L]
������Y� OHWX������SRYHþDO�QD�������Y� OHWX
������'HOHå�VH�MH�Y�PHVHFLK��NR�VR�ELOL� WXMFL
na trgu opazneje prisotni, gibal med 26% in
����� 9� OHWX� ����� MH� ELO� GHOHå� WXMFHY� ����
QDMYHþML� Y� IHEUXDUMX� �������� LQ� QDMPDQMãL� Y
decembru (0,2%).

'RPDþL� LQYHVWLWRUML� VR� SRYVHP� VOHGLOL
ravnanju tujcev, vendar pa se ta vzorec v
]DGQMHP�þDVX�VSUHPLQMD�

Dosedanjo aktivnost tujcev na delniškem
trgu lahko razdelimo na štiri obdobja.
3UYL�YDO�QDNXSRY�VH�MH�]DþHO�VHSWHPEUD�����
LQ� NRQþDO� ]� XYHGER� VNUEQLãNLK� UDþXQRY� Y
]DþHWNX�IHEUXDUMD������
3R� RPLOLWYL� UHåLPD� MXOLMD� ������ VR� VH� WXMFL
YUQLOL� QD� WUJ� Y� ãH� YHþMHP� REVHJX� NRW� SUHM�
vendar se je njihovo zanimanje hitro umirilo.
Zadnji val nakupov, v februarju in marcu
������ JUH� SULSLVDWL� XPLULWYL� D]LMVNH� ILQDQþQH
krize in dobremu poslovanju farmacevtskih
podjetij.
,]EUXK� UXVNH� ILQDQþQH� NUL]H� LQ� SUHWUHVL� QD
VYHWRYQLK� ILQDQþQLK� WUJLK� VR� ERWURYDOL
QDMYHþMHPX� XPLNX� WXMFHY� V� VORYHQVNHJD
delniškega trga doslej.

Promet z delnicami na Ljubljanski borzi od septembra 1996 do
MDQXDUMD������JOHGH�QD�YUVWR�XGHOHåHQFHY12 (v mio SIT)
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3URPHW�QHUH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL
3URPHW�UH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL

Neto nakupi delnic s strani tujcev na Ljubljanski borzi od
septembra 1996 do januarja 1999 (v mio SIT)
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V prvem polletju 1998 sta bili med delnicami
SUHSULþOMLYR� QDMSURPHWQHMãL� GHOQLFL� .UNH� LQ
/HND�� ]� ���� GHOHåHP� Y� SURPHWX� LQ� V� ���
GHOHåHP� Y� WUåQL� NDSLWDOL]DFLML�� 3RYHþDQMH
GHOHåD� Y� WUåQL� NDSLWDOL]DFLML� MH� ELOD� SRVOHGLFD
QDGSRYSUHþQH� UDVWL� WHþDMHY� REHK� GHOQLF� Y
prvem polletju (Leka za 54% in Krke za
�����Y�SULPHUMDYL�V�WHþDML�RVWDOLK�GHOQLF��3HW
najprometnejših delnic je ustvarilo 66%
YVHJD� SURPHWD� LQ� LPHOR� ���� GHOHå� Y� WUåQL
kapitalizaciji vseh delnic.

3URPHW� LQ� WUåQD� NDSLWDOL]DFLMD� �Y� PLR� 6,7�� WHU� VSUHPHPED� WHþDMD
najprometnejših delnic (v %)  v prvem polletju 1998

'HOQLFH����� 3URPHW 'HOHC .DSLWDOL]DFLMD 'HOHC 6SU��WHaDMD

.UND ������ ��� ������ ��� ���
/HN ������ ��� ������ ��� ���
3HWURO ����� �� ������ �� ��

5DGHQVND ����� �� ������ �� ���
.ROLQVND ����� �� ����� �� ���

7RS�� ������ ��� ������� ���
2VWDOR ������ ��� ������� ���
6NXSDM ������ ���� ������� ���� 6%,����

V drugem polletju sta bili najprometnejši
GHOQLFL� 3HWUROD� LQ� /HND�� V� ���� GHOHåHP� Y
SURPHWX� LQ� ]� ���� GHOHåHP� Y� WUåQL
kapitalizaciji. Visok promet z delnicami
3HWUROD� MH� SRYH]DQ� V� SURGDMR� GUåDYQHJD
GHOHåD�Y�3HWUROX��3HW�QDMSURPHWQHMãLK�GHOQLF
je ustvarilo 56% vsega prometa in imelo
���� GHOHå� Y� WUåQL� NDSLWDOL]DFLML� YVHK� GHOQLF�
8PLN� WXMFHY�V� WUJD� MH�QDMEROM� SUL]DGHO� WHþDMD
GHOQLF� /HND� LQ� .UNH�� PHGWHP� NR� VH� WHþDML
YHþLQH� RVWDOLK� GHOQLF� QLVR� REUQLOL� QDY]GRO�
9LVRND� UDVW� WHþDMD� GHOQLF� 0HUFDWRUMD� MH
posledica napovedi prevzemov v slovenski
trgovini.

3URPHW� LQ� WUåQD� NDSLWDOL]DFLMD� �Y� PLR� 6,7�� WHU� VSUHPHPED� WHþDMD
najprometnejših delnic (v %) v drugem polletju 1998

'HOQLFH����� 3URPHW 'HOHC .DSLWDOL]DFLMD 'HOHC 6SU��WHaDMD

3HWURO ������ ��� ������ ��� ���
/HN ������ ��� ������ ��� ����
.UND ����� �� ������ ��� ����

0HUFDWRU ����� �� ������ �� ���
5DGHQVND ����� �� ������ �� ��

7RS�� ������ ��� ������� ���
2VWDOR ������ ��� ������� ���
6NXSDM ������ ���� ������� ���� 6%,�����
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V letu 1997 so tuji investitorji, predvsem iz
$YVWULMH� LQ� 9HOLNH� %ULWDQLMH�� QDMYHþ� NXSRYDOL
delnice Leka (59%) in Krke (28%). Konec
OHWD������MH�ELO�GHOHå�WXMFHY�Y�/HNX��������Y
Krki pa 5,7%.

Neto nakupi vrednostnih papirjev s strani
tujcev v prvem polletju 1998 so bili v celoti
povezani z nakupi delnic Leka in Krke.
Najpomembnejši neto kupci so bili investitorji
iz Avstrije, Velike Britanije, ZDA in Antilov,
YHþML� QHWR� SURGDMDOFL� GHOQLF� SD� VR� ELOL
investitorji iz Švice. Tuji institucionalni
investitorji so opravili 68% vseh neto
QDNXSRY�� WXMD� SRGMHWMD� ����� WXMH� IL]LþQH
RVHEH� SD� VR� GHOQLFH� QHWR� SURGDMDOH�� 'HOHå
tujcev se je konec junija 1998 v Leku
povzpel na 32,1% in v Krki na 8,4%.

V drugem polletju 1998 so tujci, pod vtisom
UXVNH� ILQDQþQH� NUL]H�� GHOQLFH� SUHGYVHP
prodajali. Najbolj aktivni so bili prodajalci iz
Velike Britanije, Avstrije, Antilov in Švice,
SURGDMDOL� SD� VR� YHþLQRPD� GHOQLFH� /HND
(82%), ki so jih kupili še pred uvedbo
VNUEQLãNLK�UDþXQRY��3UL�SURGDMDK�VR�ELOD�WXMD
SRGMHWMD� XGHOHåHQD� V� ����� LQVWLWXFLRQDOQL
LQYHVWLWRUML� V� ����� IL]LþQH� RVHEH� SD� V� ���
'HOHå� WXMFHY� Y� /HNX� VH� MH� GR� NRQFD
GHFHPEUD� � ]QLåDO� QD� ����� Y� .UNL� SD� QD
8,2%.

7HþDML� L]EUDQLK� GHOQLF� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� �Y� 6,7�� LQ� VORYHQVNL
borzni indeks SBI v letu 1998
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3(7* 6%,���GHVQR

Tabela: Nakupi, prodaje in neto nakupi delnic s strani nerezidentov
SR�SRVDPH]QLK�GHOQLFDK�LQ�SR�GUåDYDK�Y�SUYHP�LQ�GUXJHP�SROOHWMX
1998 (v mio SIT in v %)

'HOQLFH 1DNXSL� 3URGDMH 1HWR�QDNXSL � 'UCDYD �

/HN ����� ����� ����� ��� $87 ���
.UND ����� ��� ����� ��� *%5 ���

6DWXUQXV� ��� � ��� �� 86$ ���
'URJD� �� � �� �� $17 ���
+HOLRV �� �� �� �� '(8 ��
2VWDOR �� ��� ���� ��� &+( ���
6NXSDM ����� ����� ����� ���� 2VWDOR ���

/HN ��� ����� ������ ��� *%5 ���
.ROLQVND � ��� ���� �� $87 ���
.UND �� ��� ��� �� $17 ���

0HUFDWRU �� �� ��� �� &+( ��
7HUPH�ADWHC � �� ��� �� ,5/ ��

2VWDOR �� ��� ���� �� +59 ��
6NXSDM ��� ����� ������ ���� 2VWDOR ��

-DQXDU�GR�-XQLM�����

-XOLM�GR�'HFHPEHU�����

2.7. Sektorska analiza portfeljev vrednostnih papirjev

Vrednost delnic vpisanih v KDD konec
GHFHPEUD� ������ SR� WUåQL� R]�� NQMLJRYRGVNL
vrednosti, je bila 1.363 mrd SIT, kar pomeni
������EUXWR�GRPDþHJD�SURL]YRGD�

0HG� L]GDMDWHOML� GHOQLF� VR� GDOHþ�QDMPRþQHMãH
QHILQDQþQH� GUXåEH� ����� FHORWQH� YUHGQRVWL
GHOQLF��� VOHGLMR� SD� MLP� GUXJL� ILQDQþQL
posredniki (8%) in banke (8%). Med imetniki
delnic je na prvem mestu prebivalstvo
������� VOHGLMR� SD� GUåDYD� ������� GUXJL
ILQDQþQL� SRVUHGQLNL� ������ LQ� QHILQDQþQH
GUXåEH� ������'HOHå� WXMLK� LPHWQLNRY�GHOQLF� MH
5%.

Nominalna vrednost delnic je bila 846,7 mrd
6,7��NDU�SUHGVWDYOMD�������Y�EUXWR�GRPDþHP
SURL]YRGX� LQ� SRPHQL� ������ WUåQH� R]�
knjigovodske vrednosti delnic. To pa ne velja
]D� GHOQLFH� GUXJLK� ILQDQþQLK� SRVUHGQLNRY
�YNOMXþHQL� VR� 3,'�L��� VDM� SUL� QMLK� QRPLQDOQD
YUHGQRVW� SUHGVWDYOMD� NDU� ����� WUåQH� R]�
knjigovodske vrednosti delnic.

Delnice vpisane v KDD konec decembra 1998 po sektorjih
L]GDMDWHOMHY� LQ� VHNWRUMLK� LPHWQLNRY� GHOQLF� �Y� PLR� 6,7� SR� WUåQL� R]�
knjigovodski vrednosti)

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL�ILQDQaQL 3RPRCQH�

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL ILQ��GHMDY� =DYDURYDOQLFH 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ��GUXCEH ������� ������ ����� ��� ����� � �������

%DQNH ������ ����� ����� ��� ����� � ������

'UXJL�ILQ��SRVU� ������� ����� ����� ��� ��� � �������

3RP��ILQ��GHMDY� ����� ����� ����� ��� � � ������

=DYDURYDOQLFH ������ ��� �� �� ��� � �������

'UCDYD ������� ������ �� �� ������ ����� �������

3UHELYDOVWYR ������� ����� ������ ��� �� � �������

7XMLQD ������ ������ ��� � � � ������

6NXSDM ��������� ������� ������� ����� ������ ����� ���������

Delnice vpisane v KDD konec decembra 1998 po sektorjih
izdajateljev in sektorjih imetnikov delnic (v mio SIT po nominalni
vrednosti)

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL�ILQDQaQL 3RPRCQH�

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL ILQ��GHMDY� =DYDURYDOQLFH 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ��GUXCEH ������ ����� ����� �� ����� � ������

%DQNH ������ ����� ����� �� ��� � ������

'UXJL�ILQ��SRVU� ������ ����� ������ �� ��� � ������

3RP��ILQ��GHMDY� ����� ��� ����� ��� � � �����

=DYDURYDOQLFH ������ �� ��� �� �� � ������

'UCDYD ������� ������ ��� �� ����� ����� �������

3UHELYDOVWYR ������� ����� ������� ��� � � �������

7XMLQD ������ ����� ��� � � � ������

6NXSDM ������� ������ ������� ��� ������ ����� �������
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Vrednost obveznic vpisanih v KDD konec
GHFHPEUD� ������ SR� WUåQL� R]�� QRPLQDOQL
vrednosti, je bila 417,2 mrd SIT, kar
SUHGVWDYOMD� ������ EUXWR� GRPDþHJD
proizvoda.

Najpomembnejši izdajatelj obveznic je
GUåDYD� ����� FHORWQH� YUHGQRVWL� REYH]QLF��
VOHGLMR� SD� ML� QHILQDQþQH� GUXåEH� ����� LQ
banke (8%). Med imetniki obveznic so na
prvem mestu banke (65%), sledi pa jim
SUHELYDOVWYR� ������� GUåDYD� ����� LQ
]DYDURYDOQLFH� ������ 'HOHå� WXMLK� LPHWQLNRY
obveznic je 0,02%.

Nominalna vrednost obveznic je bila konec
junija 418,6 mrd SIT, kar predstavlja 14,4%
Y� EUXWR� GRPDþHP� SURL]YRGX� LQ� MH� ]D
PDOHQNRVW� YLãMD� RG� WUåQH� R]�� QRPLQDOQH
vrednosti obveznic.

Obveznice vpisane v KDD konec decembra 1998 po sektorjih
L]GDMDWHOMHY� LQ�VHNWRUMLK� LPHWQLNRY�REYH]QLF� �Y�PLR�6,7�SR� WUåQL�R]�
nominalni vrednosti)

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL�ILQDQaQL

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ��GUXCEH ��� ����� ��� ������ ������

%DQNH ������ ����� ��� ������� �������

'UXJL�ILQ��SRVU� ��� ����� ����� ����� �����

3RP��ILQ��GHMDY� �� ��� �� ��� ���

=DYDURYDOQLFH ��� ����� ��� ������ ������

'UCDYD ����� ����� �� ������ ������

3UHELYDOVWYR ����� ����� �� ������ ������

7XMLQD � �� � �� ��

6NXSDM ������ ������ ����� ������� �������

Obveznice vpisane v KDD konec decembra 1998 po sektorjih
izdajateljev in sektorjih imetnikov obveznic (v mio SIT po nominalni
vrednosti)

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL�ILQDQaQL

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ��GUXCEH ��� ����� ��� ������ ������

%DQNH ������ ����� ��� ������� �������

'UXJL�ILQ��SRVU� ��� ����� ����� ����� �����

3RP��ILQ��GHMDY� �� ��� �� ��� ���

=DYDURYDOQLFH �� ����� ��� ������ ������

'UCDYD ����� ����� �� ������ ������

3UHELYDOVWYR ����� ����� �� ������ ������

7XMLQD � �� � �� ��

6NXSDM ������ ������ ����� ������� �������
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Reprezentativni obrestni meri Banke
6ORYHQLMH� VWD� REUHVWQD� PHUD� ]D� ]DþDVQL
odkup blagajniških zapisov BS v tujem
denarju z obveznim povratnim odkupom
þH]� ��� GQL� �UHSR�� LQ� REUHVWQD�PHUD� ]D� ��
dnevne tolarske BZ.

5HSR� REUHVWQD� PHUD� MH� L]UDþXQDQD� L]
razmerja med dogovorjenim (izlicitiranim)
WHþDMHP� SRYUDWQHJD� RGNXSD� þH]� ��� GQL� LQ
QDNXSQLP� WHþDMHP� %6� QD� GDQ� VNOHQLWYH
SRVOD�� L]NOLFQL� WHþDM� SRYUDWQHJD� RGNXSD� SD
VH� GRORþD� WDNR�� GD� MH� LPSOLFLWQD� REUHVWQD
PHUD� SUL� L]NOLFQHP� WHþDMX� HQDND� REUHVWQL
meri za 60 dnevne tolarske BZ.

9�VHSWHPEUX� ����� MH�%6�SULþHOD� ]� UHGQLPL
tedenskimi avkcijami 28 dnevnih tolarskih
BZ, pri katerih banke same licitirajo
obrestno mero; v istem mesecu pa je
bankam poleg 270 dnevnih tolarskih BZ z
indeksirano obrestno mero (TOM+)
ponudila tudi 270 dnevne tolarske BZ z
nominalno obrestno mero.

3R�]DGQMHP�YHþMHP�SDGFX�Y�RNWREUX�����
se je gibanje obrestnih mer Banke
Slovenije umirilo. Repo obrestna mera se je
v obdobju oktober - november gibala na
malenkostno višjih ravneh kot obrestna
mera za 60 dnevne BZ, ki je bila v zadnjem
WURPHVHþMX�SRSROQRPD�NRQVWDQWQD�QD�UDYQL
7,8%; v decembru pa se je repo obrestna
mera dvignila na 8,55% in s tem presegla
obrestno mero za 60 dnevne BZ za 0,75
RGVWRWQH�WRþNH�

Obrestna mera za 28 dnevne tolarske BZ
VH� MH� REOLNRYDOD� QD� QHNROLNR� QLåMLK� UDYQHK
RG� SR� URþQRVWL� SULPHUOMLYH� UHSR� REUHVWQH
PHUH��=�]DþHWQLK�������Y�VHSWHPEUX�VH� MH
v novembru spustila na 7,63%, nato pa v
decembru znova nekoliko porasla na nivo
7,76%.

Obrestna mera za 270 dnevne tolarske BZ
z nominalno obrestno mero je z 10,78% v
septembru padla na 9,33% v oktobru, nato
pa se je ustalila na ravni 9,5%. V decembru
MH� ELOD� WDNR� ]D� ���� RGVWRWQH� WRþNH� YLãMD� RG
obrestne mere za 60 dnevne BZ in za 0,95
RGVWRWQH� WRþNH� YLãMD� RG� UHSR� REUHVWQH
mere.

Nominalne obrestne mere Banke Slovenije v % p.a.
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3. Obrestne mere

Najpomembnejše obrestne mere Banke Slovenije v % p.a.

Q Q Q Q Q U

2NW ����� � ����� ����� ����� ����
1RY ����� � ����� ����� ����� ����
'HF ����� � ����� ����� ����� ����
-DQ ����� � ����� ����� ����� ����
)HE ����� � ����� ����� ����� ����
0DU ����� � ����� ����� ����� ����
$SU ����� � ����� ����� ����� ����
0DM ����� � ����� ����� ����� ����
-XQ ����� � ����� ����� ����� ����
-XO ����� � ����� ����� ����� ����
$YJ ����� � ����� ����� ����� ����
6HS ���� ���� ���� ����� ����� ����
2NW ���� ���� ���� ���� ����� ����
1RY ���� ���� ���� ���� ����� ����
'HF ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� -DQ ���� ���� ���� ���� ����� ����

�
�
�
�

=DNRQVND�
]DPXGQD

REUHVWQD�PHUD

�
�
�
�

5HSR
7RODUVNL�%=

���GQL ���GQL ����GQL

3.1. Obrestne mere Banke Slovenije

=QLåHYDQMX� WHPHOMQH� REUHVWQH� PHUH� ]� �����PHVHþQR
�������OHWQR��Y�MXOLMX�QD������PHVHþQR��������OHWQR��Y
GHFHPEUX�MH�VOHGLOR�WXGL�]QLåHYDQMH�]DNRQVNH�]DPXGQH
REUHVWQH� PHUH�� NL� VH� MH� Y� WHP� REGREMX� ]QLåDOD� ]
26,56% na 24,05%.

Z januarjem 1999 se je splošna eskontna mera BS
]QLåDOD�]�����QD�����NDU�QHSRVUHGQR�SRPHQL�]QLåDQMH
lombardne obrestne mere z 11% na 9% in kljub
QHVSUHPHQMHQL� UDYQL� 720�D� Y� MDQXDUMX� WXGL� ]QLåDQMH
zakonske zamudne obrestne mere z 24,05% v
decembru na 20,45% v januarju.
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3.3. Obrestne mere bank

�����2EUHVWQH�PHUH�QD�PHGEDQþQHP�GHQDUQHP�WUJX

2EUHVWQH�PHUH�QD�PHGEDQþQHP�GHQDUQHP
WUJX� VH� REOLNXMHMR� QD� QLåMLK� QLYRMLK� NRW
obrestne mere centralne banke; v mesecu
decembru je razlika med repo in
PHGEDQþQR� REUHVWQR� PHUR� ]QDãDOD� ����
RGVWRWQH�WRþNH�

Podobno kot pri obrestnih merah Banke
Slovenije smo tudi pri obrestnih merah
denarnega trga in pri tolarski
revalorizacijski klavzuli (TOM) v zadnjem
WURPHVHþMX� ]DEHOHåLOL� NRQHF� WHQGHQFH
upadanja; v popolnoma drugi smeri pa se je
v tem obdobju gibala devizna
revalorizacijska klavzula (D).

6NXSQD�PHGEDQþQD�REUHVWQD�PHUD�VH� MH�Y
]DGQMHP� þHWUWOHWMX� Y� SRYSUHþMX� ]DGUåHYDOD
na ravni 5,6% in je bila tudi v tem obdobju
QLåMD� RG� 720� �UD]OLND� PHG� QMLPD� VH
zmanjšuje).

720�VH� MH�Y�]DGQMHP�WURPHVHþMX�REOLNRYDO
QD� NRQVWDQWQL� UDYQL� �����PHVHþQR�� NDU� MH
na letni ravni pomenilo med 6,05 in 6,26%,
'� SD� MH� ]� ����� PHVHþQR� Y� VHSWHPEUX
QDUDVHO�QD������PHVHþQR�Y�QRYHPEUX��NDU
je na letni ravni pomenilo skok z 1,1% na
������Y�]DþHWNX� OHWD�SD� MH�'�]QRYD�XSDGHO
QD� UDYHQ� ����� PHVHþQR� R]LURPD� ����
letno.

2EUHVWQH�PHUH�QD�PHGEDQþQHP�GHQDUQHP�WUJX�LQ
revalorizacijske klavzule

Q U PHVHaQR OHWQR PHVHaQR OHWQR

2NW ���� ��� ��� ���� ��� ���
1RY ����� ��� ��� ����� ��� ���
'HF ���� ���� ��� ���� ���� ����
-DQ ���� ���� ��� ���� ��� ����
)HE ���� ���� ��� ����� ��� ���
0DU ���� ���� ��� ���� ���� ����
$SU ����� ���� ��� ����� ���� ����
0DM ���� ���� ��� ���� ���� ����
-XQ ���� ���� ��� ���� ��� ���
-XO ���� ���� ��� ���� ��� ���
$YJ ���� ���� ��� ���� ��� ���
6HS ���� ���� ��� ���� ��� ���
2NW ���� ���� ��� ���� ��� ���
1RY ���� ���� ��� ���� ��� ���
'HF ���� ���� ��� ���� ��� ���

���� -DQ ���� ���� ��� ���� ��� ���

720 '

5HYDORUL]DFLMVND�NODY]XOD

�
�
�
�

0HGEDQaQL
GHQDUQL

WUJ

�
�
�
�

6NXSQD�PHGEDQþQD�REUHVWQD�PHUD�WHU�WRODUVND�LQ�GHYL]QD
revalorizacijska klavzula v % p.a.
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720

'

6SRURþHQH�REUHVWQH�PHUH��YH]DQH�QD�WRODUVNR�UHYDORUL]DFLMVNR�NODY]XOR��720�

75 +9 ��
Q Q Q U Q U Q U Q U Q U Q U Q U Q U Q

2NW ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����
1RY ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����
'HF ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����
-DQ ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����
)HE ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
0DU ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
$SU ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
0DM ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
-XQ ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
-XO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
$YJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
6HS ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
2NW ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
1RY ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����
'HF ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

���� -DQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

��OHWR 9Ha���GQL ����GQL
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�
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�
�

.UDWNRURaQD�SRVRMLOD 'ROJRURaQD�SRVRMLOD

*RVSRGDUVWYX 3UHELYDOVWYX *RVSRGDUVWYX 3UHELYDOVWYX

1D�YSRJOHG 9H]DQH�YORJH
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Proti koncu lanskega leta se je proces
]QLåHYDQMD�EDQþQLK�REUHVWQLK�PHU�XVWDYLO�

3RYSUHþQH� VSRURþHQH� SDVLYQH� REUHVWQH
mere bank so se v skladu z veljavnim
PHGEDQþQLP� GRJRYRURP� R� ]JRUQML� YLãLQL
pasivnih obrestnih mer ohranile na ravneh
L]� SUHGKRGQHJD� WURPHVHþMD�� 3RYSUHþQD
pasivna obrestna mera, vezana na TOM, je
WXGL� Y� ]DGQMHP� WURPHVHþMX� ����� RKUDQLOD
avgustovsko raven 2,5%, podobno kot
SRYSUHþQD�REUHVWQD�PHUD�]D�YORJH��YH]DQH
na D klavzulo, ki je z julijske ravni 2,9%
zdrsnila šele v decembru, ko je znašala
2,8%.

7XGL� QD� VWUDQL� VSRURþHQLK� SRVRMLOQLK
REUHVWQLK� PHU� Y� ]DGQMHP� WURPHVHþMX� QL
prišlo do pomembnih sprememb.
3RYSUHþQH�DNWLYQH�REUHVWQH�PHUH�QDG�720
VR�VH�Y�RNWREUX�ãH�REGUåDOH�QD�VHSWHPEUVNL
UDYQL�������QDWR�SD�VR�VH�]QLåDOH�QD������
3RYSUHþQH�DNWLYQH�REUHVWQH�PHUH�QDG�'�VH
še vedno gibajo visoko nad primerljivimi
obrestnimi merami, vezanimi na TOM,
njihova raven pa se je v zadnjem obdobju
UDKOR�]QLåDOD�]������Y�VHSWHPEUX�QD�����
v decembru.

3RYSUHþQD� VSRURþHQD� REUHVWQD� PHUD� QDG
720�]D�YORJH��NUDMãLK�URþQRVWL�RG���OHWD��MH
Y�]DGQMHP�WURPHVHþMX�PDOHQNRVWQR�SRUDVOD
z 0,9% v septembru na 1% v oktobru,
SRYSUHþQD� REUHVWQD� PHUD� QDG� 720� ]D
GROJRURþQH� YORJH�SD� MH� RKUDQLOD� QLYR� ����
iz predhodnega obdobja. Nekoliko
RSD]QHMãH� MH� ELOR� ]QLåHYDQMH� SRYSUHþQLK
VSRURþHQLK�REUHVWQLK�PHU�QD�VWUDQL�DNWLYQLK
SRVORY�� WDNR� VH� MH� SRYSUHþQD� NUDWNRURþQD
aktivna obrestna mera nad TOM z 6,5% v
MXOLMX� ]QLåDOD� QD� ����� Y� GHFHPEUX�� UDYHQ
SRYSUHþQH� GROJRURþQH� DNWLYQH� REUHVWQH
mere nad TOM pa je v istem obdobju
upadla z 7,4% na 6,6%.

6SRURþHQH�REUHVWQH�PHUH��YH]DQH�QD�GHYL]QR�UHYDORUL]DFLMVNR�NODY]XOR��'�
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Q U Q U Q U Q U Q U Q U Q U Q U Q
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Vpogledne vloge 1% n
Vloge, vezane do 30 dni 6% n
Vloge, vezane od 31 do 90 dni 1% r
Vloge, vezane od 91 do 180 dni 2% r
Vloge, vezane od 181 dni do 1 leto 2,5% r
Vloge, vezane od 1 do 2 leti 4% r
Vloge, vezane nad 2 leti 5% r
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2EUDþXQDQH3 pasivne obrestne mere nad
720� VR� VH� WXGL� Y� ]DGQMHP� WURPHVHþMX
oblikovale nad nivojem primerljivih
VSRURþHQLK� REUHVWQLK� PHU�� .UDWNRURþQH
REUDþXQDQH� REUHVWQH� PHUH� VR� ]� QLYRMHP
2% realno presegale primerljive obrestne
PHUH� ]D� �� RGVWRWQR� WRþNR�� GROJRURþQH
REUDþXQDQH� SDVLYQH� REUHVWQH� PHUH� SD� VR
se oblikovale na ravni 5,4% realno, kar je
]D� ���� RGVWRWQL� WRþNL� YLãMH� RG� GROJRURþQLK
VSRURþHQLK�SDVLYQLK�REUHVWQLK�PHU�

2SD]HQ� MH� WUHQG� L]HQDþHYDQMD� YLãLQH
REUDþXQDQLK� LQ� VSRURþHQLK� REUHVWQLK� PHU
]D� SRVRMLOD�� 7DNR� VR� VH� NUDWNRURþQH
VSRURþHQH� LQ�REUDþXQDQH�DNWLYQH�REUHVWQH
PHUH� Y� ]DGQMHP� WURPHVHþMX� REOLNRYDOH� QD
UDYQL� ����� UHDOQR�� GROJRURþQH� REUDþXQDQH
aktivne obrestne mere pa so v istem
obdobju znašale 6,8% realno, kar je za 0,2
GR� ���� RGVWRWQH� WRþNH� QDG� QLYRMHP
SULPHUOMLYLK�VSRURþHQLK�REUHVWQLK�PHU�

'HOHå� SRVORY�� YH]DQLK� QD� WRODUVNR
revalorizacijsko klavzulo, se v celotnem
SURXþHYDQHP� REGREMX� �RG� ]DþHWND� OHWD
������ Y]WUDMQR� SRYHþXMH�� 7DNR� MH� ELOR� Y
]DGQMHP� WURPHVHþMX� QD� 720� Y� SRYSUHþMX
YH]DQLK� ����� �� YVHK� EDQþQLK� SRVORY�� RG
tega 90,0% posojil in   10,0% vlog.

3RYSUHþQH�NUDWNRURþQH�REUHVWQH�PHUH�Y���S�D�

'HYL]QH

YORJH

U Q U Q U Q U Q U U Q U Q U Q U Q
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2 nad TOM v % p.a.
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Struktura poslov bank glede na vrsto revalorizacije v %
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Struktura poslov bank glede na vrsto revalorizacije
Y�þHWUWHP�WURPHVHþMX�����
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���

'

��
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2 nad TOM v % p.a.
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Obrestni razmik 4
�Y�RGVWRWQLK�WRþNDK
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3.3.1. Obrestni razmik

8PLUMDQMH� ]QLåHYDQMD� VSRURþHQLK� SDVLYQLK
REUHVWQLK� PHU� LQ� QDGDOMQMH� ]QLåHYDQMH
VSRURþHQLK� DNWLYQLK� REUHVWQLK� PHU� Y
]DGQMHP� WURPHVHþMX� MH� LPHOR� ]D� SRVOHGLFR
WXGL� ]QLåHYDQMH� VSRURþHQHJD� REUHVWQHJD
UD]PLND�� .UDWNRURþHQ� VSRURþHQ� REUHVWQL
UD]PLN� VH� MH� Y� ]DGQMHP� þHWUWOHWMX� ]QLåDO� ]D
���� RGVWRWQL� WRþNL� QD� UDYHQ� ���� RGVWRWQLK
WRþN� Y� GHFHPEUX�� GROJRURþHQ� SD� ]D� ���
RGVWRWQR�WRþNR�LQ�MH�Y�GHFHPEUX�]QDãDO����
RGVWRWQH�WRþNH�

2SD]QHMãH� MH� ELOR� ]QLåHYDQMH� REUHVWQHJD
UD]PLND� QD� VWUDQL� REUDþXQDQLK� REUHVWQLK
mer, kar je bilo predvsem posledica
UHODWLYQR� PRþQHMãHJD� XSDGDQMD� YLãLQH
DNWLYQLK� REUDþXQDQLK� REUHVWQLK� PHU� JOHGH
QD� SDVLYQH� REUDþXQDQH� REUHVWQH� PHUH�
7DNR�VH� MH�NUDWNRURþHQ�REUDþXQDQ�REUHVWQL
UD]PLN�Y�]DGQMHP�þHWUWOHWMX�]QLåDO� L]�����QD
����RGVWRWQH�WRþNH��NDU�SRPHQL�]QLåDQMH�]D

����RGVWRWQH� WRþNH�� ]D�SUDY� WROLNR�SD�VH� MH� ]QLåDO� WXGL
GROJRURþHQ� REUDþXQDQ� REUHVWQL� UD]PLN�� NL� VH� MH� Y
WUHWMHP�þHWUWOHWMX�REOLNRYDO�QD�UDYQL�����RGVWRWQH�WRþNH�
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�������2EUHVWQD�PDUåD

=QLåHYDQMH� YLãLQH� REUHVWQH� PDUåH� VH� MH
QDGDOMHYDOR� WXGL� Y� ]DGQMHP� WURPHVHþMX
preteklega leta.

Tako so neto obrestni prihodki v obdobju od
]DþHWND� OHWD� GR� VHSWHPEUD� QD� OHWQL� UDYQL
SUHGVWDYOMDOL������SRYSUHþQH�FHORWQH�DNWLYH
R]LURPD� ����� � SRYSUHþQH� REUHVWRQRVQH
aktive. Glede na to, da so bile te vrednosti v
VHSWHPEUX� ����� LQ� ������ MH� RþLWQR�� GD� VR
bile oktobrska, novembrska in decembrska
PHVHþQD� PDUåD� QLåMH� RG� SRYSUHþMD
SUHGKRGQLK�PHVHþQLK�PDUå�

9� ]DGQMHP� WURPHVHþMX� ODQVNHJD� OHWD� VH� MH
]QLåHYDO� WXGL� GHOHå� REUHVWQLK� SULKRGNRY�
'HOHå� REUHVWQLK� SULKRGNRY� JOHGH� QD
SRYSUHþQR� FHORWQR� DNWLYR� VH� MH� WDNR� JLEDO
PHG� ������ LQ� ������� GHOHå� REUHVWQLK
SULKRGNRY� JOHGH� QD� SRYSUHþQR
obrestonosno aktivo pa se je gibal med
14,6% in 14,0%.

*OHGH� QD� SUHGKRGQR� WURPHVHþMH� VH� MH� Y
]DGQMHP�WURPHVHþMX�QHNROLNR�SRYHþDO�GHOHå
obrestnih prihodkov v celotnih prihodkih;
gibal se je med 78,3% in 78,9%.

3RYSUHþQD�REUHVWQD�PDUåD
5 na letni ravni v %
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�����2EUHVWQH�PHUH�GUåDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

Ministrstvo za finance je v januarju
SULSUDYLOR� åH� GHYHWR� GUDåER� WURPHVHþQLK
zakladnih menic, obrestna mera pa se je
oblikovala na ravni 8,19%, kar je za 0,11
RGVWRWQH� WRþNH� QLåMH� RG� QRYHPEUVNH� LQ
decembrske ravni.

=� YLGLND� QDORåEHQLK� DOWHUQDWLY� VR� ]DNODGQH
menice še vedno zelo aktualne, saj se
QMLKRY�GRQRV�JLEOMH�����RGVWRWQH� WRþNH�QDG
REUHVWQR�PHUR�]D�GYRPHVHþQH�EODJDMQLãNH
]DSLVH� LQ� NDU� ���� RGVWRWQL� WRþNL� QDG
SULPHUOMLYR�REUHVWQR�PHUR�]D�EDQþQH�YORJH�
vezane od 31 do 90 dni.

'RQRV� WURPHVHþQLK� ]DNODGQLK� PHQLF�� GYRPHVHþQLK� WRODUVNLK
blagajniških zapisov BS in nominalne obrestne mere za vloge,
vezane od 31 do 90 dni (TOM) v % p.a.
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Nekateri kazalci profitabilnosti

'HOHC�REU�
0DUCD 2EUHVWQL 0DUCD 2EUHVWQL SULK��Y�FHO�

SULKRGNL SULKRGNL SULKRGNLK

2NW ��� ���� ��� ���� ����
1RY ��� ���� ��� ���� ����
'HF ��� ���� ��� ���� ����
-DQ ��� ���� ��� ���� ����
)HE ��� ���� ��� ���� ����
0DU ��� ���� ��� ���� ����
$SU ��� ���� ��� ���� ����
0DM ��� ���� ��� ���� ����
-XQ ��� ���� ��� ���� ����
-XO ��� ���� ��� ���� ����
$YJ ��� ���� ��� ���� ����
6HS ��� ���� ��� ���� ����
2NW ��� ���� ��� ���� ����
1RY ��� ���� ��� ���� ����
'HF ��� ���� ��� ���� ����

SR�PHWRGRORJLML�2(&' LQWHUQL�L]UDaXQL�Y�%6

Y��
'HOHC,

��
��

��
��
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2EUHVWQH�PHUH�GUåDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
6 (stanje na dan 31.10.1998)

'DWXP 'DWXP 2EVHJ
L]GDMH GRVSHWMD L]GDMH

=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7
=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7
=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7
=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7

56�� ���������� ���������� '�������� ����������� '(0
56�� ���������� ���������� '�������� ����������� '(0
56�� ���������� ���������� ���'3&�������� �������������� 6,7
56�� ���������� ���������� ����� ���������� '(0
56��� ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7
56�� ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7
56��� ���������� ���������� '�������� ���������� ;(8
56�� ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�� ���������� ���������� ����� ����������� '(0
=DGROCQLFD�===6 ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�% ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�& ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�' ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�( ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�) ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�* ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�+ ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�, ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�- ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�. ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�/ ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�0 ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7
56�����VHULMD�1 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�2 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�3 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�5 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�6 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�7 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7

(852%21'���86' ���������� ���������� ����� ����������� 86'
(852%21'���'(0 ���������� ���������� ����� ����������� '(0
(852%21'���(85 ���������� ���������� ������ ����������� (85
1)$�86'���� ���������� ���������� 86'�/,%25��������� ����������� 86'
1)$�'(0���� ���������� ���������� '(0�/,%25��������� ���������� '(0

'2/*252A1,�'5#$91,�95('12671,�3$3,5-,

(8522%9(=1,&(

'5#$91$�2%9(=1,&$

.5$7.252A1,�'5#$91,�95('12671,�3$3,5-,
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METODOLOŠKE OPOMBE
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1HEDQþQL�ILQDQþQL�SRVUHGQLNL

1� 9� VHNWRU� QHEDQþQHJD� R]LURPD� WDNR� LPHQRYDQHJD� GUXJHJD
ILQDQþQHJD� SRVUHGQLãWYD�� VRGLMR� JOHGH� QD� VHNWRUL]DFLMR� 6WDWLVWLþQHJD
XUDGD�56�QDVOHGQMH�VNXSLQH�ILQDQþQLK�GUXåE�
1. Prvi  podsektor so zavarovalnice in pokojninski skladi. Po

REVWRMHþL� VHNWRUL]DFLML� VRGLMR� Y� WR� VNXSLQR� ]DYDURYDOQLFH�
zavarovalni in pozavarovalni pooli, prav tako pa tudi Slovenska
L]YR]QD�GUXåED�

2. Sektor GUXJLK� ILQDQþQLK� SRVUHGQLNRY�� EUH]� ]DYDURYDOQLF� LQ
pokojninskih skladov� QDM� EL� Y� VORYHQVNLK� UD]PHUDK� YNOMXþHYDO
SUHGYVHP�� SRGMHWMD�� NL� VH� XNYDUMDMR� V� ILQDQþQLP� QDMHPRP�
LQYHVWLFLMVNH� VNODGH� �GUXåEH� ]D� XSUDYOMDQMH�� SRREODãþHQH
LQYHVWLFLMVNH�GUXåEH��Y]DMHPQH�VNODGH���SRGMHWMD��NL�VH�XNYDUMDMR
V� ILQDQþQLP�SRVUHGQLãWYRP�QD�SRGURþMX�SRVORYDQMD�V�NUHGLWQLPL
karticami, faktoringa, potrošniškega in hipotekarnega
NUHGLWLUDQMD��VSHFLDOL]LUDQD�ILQDQþQD�SRGMHWMD����

3. Zadnji podsektor SRPRåQLK� ILQDQþQLK� SRVUHGQLNRY pa naj bi v
prvi vrsti obsegal: borze (Ljubljansko borzo vrednostnih papirjev,
Blagovno borzo) in institucije, ki nudijo storitve infrastrukture
ILQDQþQLK� WUJRY� �QSU�� .OLULQãNR� GHSRWQD� GUXåED�� $JHQFLMR� ]D
SODþLOQL� SURPHW��� ERU]QR�SRVUHGQLãNH� GUXåEH� LQ� SRVUHGQLNH� QD
SULPDUQHP� WUJX� NDSLWDOD�� PHQMDOQLFH�� ILQDQþQH� SRVUHGQLNH� ]
L]YHGHQLPL�ILQDQþQLPL�LQVWUXPHQWL����

Zavarovalnice: podatki Urada za zavarovalni nadzor in Slovenskega
]DYDURYDOQHJD�]GUXåHQMD�WHU�SUHUDþXQL�Y�2)6�±�)LQDQþQL�WUJL�
Investicijski skladi: podatki Agencije za trg vrednostnih papirjev.
Borzni posredniki: podatki Agencije za trg vrednostnih papirjev.

2 Za mesec GHFHPEHU�RþLWQR�QLVR�ELOL�SRVUHGRYDQL�SRGDWNL�YVHK�3,'RY�
NHU�VH�MH�VWDQMH�QDORåE�NRQHF�OHWD������]QLåDOR�JOHGH�QD�SROOHWMH������

3 3RGDWNL� R� VWDQMX� QDORåE� ]D� OHWR� ����� VH� QDQDãDMR� QD� ���������
]DUDGL�QDþLQD�]DMHPDQMD�SRGDWNRY�

Trg vrednostnih papirjev

1 Na primarnem trgu vrednostnih papirjev investitorji kupujejo novo
izdane vrednostne papirje od izdajateljev, ki s tem pridobijo dodatna
sredstva za svoje poslovanje. V procesu lastninjenja s certifikati ne
moremo govoriti o pravem primarnem trgu, saj so podjetja sicer izdala
vrednostne papirje, vendar niso pridobila novih sredstev. Na
SULPDUQHP�WUJX�ORþLPR�MDYQH�R]��RGSUWH�SRQXGEH�LQ�SULYDWQH�SODVPDMH
oz. zaprte ponudbe vrednostnih papirjev. Pri slednjih gre za prodaje
vrednostnih papirjev vnaprej znanim kupcem (brez javne ponudbe),
zato izdajateljem ni potrebno pridobiti dovoljenja ATVP in izdelati
prospekta.

2�3RVORYDQMH�]�GHPDWHULDOL]LUDQLPL�YUHGQRVWQLPL�SDSLUML� MH�RPRJRþHQR
]� ]DþHWNRP� SRVORYDQMD� .OLULQãNR� GHSRWQH� GUXåEH� �.''��� NL� YRGL
FHQWUDOQL� UHJLVWHU� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� VYRMLP� þODQRP� �EDQNH�
borznoposredniške hiše, skladi) zagotavlja storitve pri prenosu
denarja (za posle sklenjene na organiziranem trgu) ter pri prenosu
vrednostnih papirjev (za posle sklenjene na organiziranem ali na
neorganiziranem trgu).

3�%RU]QR�SRVUHGQLãNH�GUXåEH� LQ�EDQNH�VR�$JHQFLML� ]D� WUJ�93�GROåQH
SRURþDWL� R� YVHK� SRVOLK� ]� YUHGQRVWQLPL� SDSLUML�� NL� MLK� VNOHQHMR� L]YHQ
organiziranega trga.

4 Ljubljanska borza vrednostnih papirjev predstavlja organiziran del
sekundarnega trg vrednostnih papirjev. Trgovanje poteka v dveh
borznih kotacijah (OTA in OTB) in v izvenborzni kotaciji (OTC). Z
delnicami in obveznicami se trguje v vseh treh kotacijah, s
NUDWNRURþQLPL� YUHGQRVWQLPL� SDSLUML� SD� OH� QD� 27&� WUJX�� 9VL� SRVOL� VH
sklepajo preko borznega informacijskega sistema (BIS).

5�âWHWMH�SURPHWD�MH�HQRMQR��0HVHþQL�SRGDWNL�R�SURPHWX�SR�VHJPHQWLK
trga in po vrstah vrednostnih papirjev so na razpolago v Biltenu BS
(tabela 2.9.).

6�8SRãWHYDQ� MH�EUXWR�GRPDþL� SURL]YRG�Y� WHNRþLK� FHQDK�]D� OHWR� ����
(2.906.687 milijona tolarjev).

7� 7UåQD� NDSLWDOL]DFLMD� MH� L]UDþXQDQD� NRW� VHãWHYHN� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH
SRVDPH]QLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� 7UåQD� NDSLWDOL]DFLMD� SRVDPH]QHJD
YUHGQRVWQHJD� SDSLUMD� MH� L]UDþXQDQD� NRW� ]PQRåHN� ãWHYLOD� NRWLUDMRþLK
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� QMLKRYH� WUåQH� FHQH� RE� NRQFX� REGREMD�
.RHILFLHQW� REUDþDQMD� VUHGVWHY� MH� L]UDþXQDQ� NRW� UD]PHUMH� PHG
SURPHWRP� Y� REGREMX� LQ� WUåQR� NDSLWDOL]DFLMR� RE� NRQFX� REGREMD�

�����������������������������������

.UDWNRURþQL� YUHGQRVWQL� SDSLUML� Y� L]UDþXQX� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� LQ
NRHILFLHQWD� REUDþDQMD� QLVR� XSRãWHYDQL�� 0HVHþQL� SRGDWNL� R� WUåQL
NDSLWDOL]DFLML� LQ� NRHILFLHQWX� REUDþDQMD� VR� QD� UD]SRODJR� Y� %LOWHQX� %6
(tabela 2.10.).

8 Slovenski borzni indeks SBI sestavlja devetnajst najprometnejših
delnic, s katerimi se trguje v borznih kotacijah A in B Ljubljanske
ERU]H�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��6%,�WUHQXWQR�YNOMXþXMH�GHOQLFH�.UNH��/HND�
Petrola, Luke Koper, Mercatorja, Intereurope, Radenske, Istrabenza,
'URJH� 3RUWRURå�� 6.%� EDQNH�� %ODJRYQR� WUJRYLQVNHJD� FHQWUD� %7&�
.ROLQVNH�� (WROD�� 7HUP� ýDWHå�� $HURGURPD�� (PRQH� 2EDOH� .RSHU�
=GUDYLOLãþD� 0RUDYVNH� WRSOLFH�� 3UREDQNH� LQ� .RYLQRWHKQH�� 9UHGQRVW
LQGHNVD� VH� UDþXQD� NRW� VHULMD� WUåQLK� YUHGQRVWL� L]EUDQH� NRãDUH� GHOQLF�
3RQGHUML� VR� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� SRVDPH]QLK� GHOQLF�� SUL� þHPHU� GHOHå
posameznega izdajatelja ne sme presegati 20 odstotkov kapitalizacije
NRãDUH� 6%,�� 5HGQH� GHOQLFH� PRUDMR� ]D� YNOMXþLWHY� Y� 6%,� L]SROQMHYDWL
QDVOHGQMH� SRJRMH�� YNOMXþLWHY� Y� ERU]QR� NRWDFLMR�� NDSLWDOL]DFLMD� Y� YLãLQL
najmanj 500 milijonov tolarjev, trgovanje najmanj 80 odstotkov vseh
UD]SRORåOMLYLK�WUJRYDOQLK�GQL�Y�REGREMX�]DGQMLK�ãWLULK�PHVHFHY��QDMPDQM
dva meseca trgovanj od dneva uvrstitve v borzno kotacijo, prosta
prenosljivost delnic.

9 SBI, BIO - vrednost indeksa ob koncu obdobja; dT - sprememba
LQGHNVD�Y� WRþNDK��G�� ��VSUHPHPED� LQGHNVD�Y�RGVWRWNLK��PLQ��PD[� �
QDMQLåMD� LQ� QDMYLãMD� YUHGQRVW� LQGHNVD� Y� REGREMX�� 0HVHþQL� SRGDWNL� R
gibanju SBI in BIO so na razpolago v Biltenu BS (tabela 2.11.).

10� %RU]QL� LQGHNV� REYH]QLF� �%,2�� VH� L]UDþXQDYD� NRW� /DVSH\UHVRY
LQGHNV� WUHQXWQLK� HQRWQLK� WHþDMHY� REYH]QLF�� YNOMXþHQLK� Y� %,2�� Y
SULPHUMDYL� ]� HQRWQLPL� WHþDML� WHK� REYH]QLF� Y� ED]QHP� REGREMX� �SUYD
polovica leta 1995). Ponder je vrednost prometa s posamezno
obveznico v obdobju zadnjega pol leta. Trenutno indeks BIO
sestavljajo obveznice štirih izdajateljev: Blagovno trgovinskega centra
BTC - 1. izdaja (BTC1), Republike Slovenije - 2. izdaja (RS02),
5HSXEOLNH�6ORYHQLMH������L]GDMD��56����LQ�6ORYHQVNH�UD]YRMQH�GUXåEH��
1. izdaja (SKR1).

11 Ker so v strukturi neto nakupov vrednostnih papirjev s strani tujcev
v preteklem obdobju (od januarja 1996 do decembra 1997) obveznice
LQ�NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML�XGHOHåHQL�OH�]�GHVHWLQNR�SURPLOD��VH�Y
analizi predpostavlja, da so vsi neto nakupi vrednostnih papirjev s
strani tujcev neto nakupi delnic.

12 Promet nerezidentov zajema vse posle, pri katerih je vsaj eden od
XGHOHåHQFHY�QHUH]LGHQW�

Trg vrednostnih papirjev: podatki Ljubljanske borze vrednostnih
SDSLUMHY�� .OLULQãNR� GHSRWQH� GUXåEH�� $JHQFLMH� ]D� WUJ� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY�� $JHQFLMH� ]D� SODþLOQL� SURPHW� LQ� SUHUDþXQL� Y�2)6� ±� )LQDQþQL
trgi.

Obrestne mere

1� 9� ]DþHWNX� PHVHFD� VSRURþLMR� SRVORYQH� EDQNH� %DQNL� 6ORYHQLMH
REUHVWQH�PHUH��NL�ERGR�]D�SRVDPH]QH�YUVWH�SRVORY�YHOMDOH�Y�WHNRþHP
mesecu (VSRURþHQH�REUHVWQH�PHUH��� =D� VSRURþHQH�REUHVWQH�PHUH
L]UDþXQDYDPR�Y�%DQNL�6ORYHQLMH�SRYSUHþQR�REUHVWQR�PHUR za vloge
(pasivna obrestna mera) in posojila (aktivna obrestna mera) kot
SRQGHULUDQR�DULWPHWLþQR�VUHGLQR�VSRURþHQLK�REUHVWQLK�PHU��WHKWDQLK�V
VWDQML� QD� RGJRYDUMDMRþLK� UDþXQLK� EDQN�� 3RYSUHþQR� DNWLYQR� REUHVWQR
mero� L]UDþXQDYDPR� QD� SRGODJL� YVHK� YUVW� DNWLYQLK� SRVORY�� ]D� NDWHUH
SRVORYQH� EDQNH� VSRURþDMR� REUHVWQH� PHUH� �NUHGLWL� ]D� WHNRþH
poslovanje, krediti za izvoz, krediti za ostale namene, stanovanjsko
NRPXQDOQL�NUHGLWL�]D�IL]LþQH�LQ�]D�SUDYQH�RVHEH��GROJRURþQL�NUHGLWL�]D
osnovna sredstva in potrošniški krediti do 6 mesecev��� SRYSUHþQR
pasivno obrestno mero pa le na osnovi vezanih vlog (vloge, vezane
do 30 dni, od 31 do 90 dni, od 91 do 180 dni, od 181 dni do 1 leto, od
��GR��� OHWL� LQ�QDG��� OHWL���QD� WD�QDþLQ� L]ORþLPR�YSOLY� UHDOQR�QHJDWLYQLK
REUHVWQLK� PHU� ]D� YORJH� QD� YSRJOHG� LQ� RPRJRþLPR� SULPHUOMLYRVW
obrestnih mer, vezanih na tolarsko in devizno revalorizacijsko
klavzulo.

2� =D� VSRURþHQH� REUHVWQH� PHUH� L]UDþXQDYDPR� WXGL� SRYSUHþQR
NUDWNRURþQR in SRYSUHþQR�GROJRURþQR aktivno in pasivno obrestno
mero . 3RYSUHþQR� NUDWNRURþQR� DNWLYQR� REUHVWQR�PHUR� L]UDþXQDYDPR
QD�SRGODJL�DNWLYQLK�SRVORY�]�URþQRVWMR��NUDMãR�RG�HQHJD�OHWD��NUHGLWL�]D
WHNRþH� SRVORYDQMH�� NUHGLWL� ]D� L]YR]� LQ� SRWURãQLãNL� NUHGLWL��� SRYSUHþQR
GROJRURþQR�DNWLYQR�REUHVWQR�PHUR pa na podlagi posojil, odobrenih za
obdobje, daljše od enega leta (krediti za ostale namene, stanovanjsko
NRPXQDOQL�NUHGLWL�]D� IL]LþQH� LQ�]D�SUDYQH�RVHEH� WHU�GROJRURþQL�NUHGLWL
]D�RVQRYQD�VUHGVWYD���3RGREQR�L]UDþXQDYDPR�SRYSUHþQR�NUDWNRURþQR
pasivno obrestno mero na podlagi vlog, vezanih do 1 leto, in
SRYSUHþQR GROJRURþQR�SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�QD�SRGODJL�GROJRURþQR
vezanih vlog.
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3�9�%DQNL�6ORYHQLMH� L]UDþXQDYDPR� WXGL�REUDþXQDQH�REUHVWQH�PHUH
EDQN� QD� SRGODJL� GHMDQVNR� SUHMHWLK� R]LURPD� L]SODþDQLK� REUHVWL� Y
REGREMX�� 3RGDWNL� VR� QD� YROMR� QD� þHWUWOHWQL� UDYQL�� 9LU� ]D� SRGDWNH� R
REUDþXQDQLK� REUHVWQLK� PHUDK� MH� 2GGHOHN� ]D� QDG]RU� EDQþQHJD
poslovanja v BS.

4 Obrestni razmik je opredeljen kot razlika med aktivno in pasivno
REUHVWQR� PHUR� LQ� MH� L]UDåHQ� Y� RGVWRWQLK� WRþNDK�� 9� %DQNL� 6ORYHQLMH
VSUHPOMDPR� REUHVWQL� UD]PLN�� L]UDþXQDQ� L]� VSRURþHQLK� REUHVWQLK� PHU
(VSRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN�� LQ� REUHVWQL� UD]PLN�� L]UDþXQDQ� L]
REUDþXQDQLK�REUHVWQLK�PHU��REUDþXQDQ�REUHVWQL�UD]PLN) primerljivih
URþQRVWL�� .UDWNRURþHQ� VSRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN� MH� L]UDþXQDQ� NRW
UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR� VSRURþHQR� NUDWNRURþQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR
obrestno mero�� GROJRURþHQ� VSRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN pa kot razlika
PHG� SRYSUHþQR� VSRURþHQR� GROJRURþQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR� REUHVWQR
PHUR��3RGREQR� MH� L]UDþXQDQ�NUDWNRURþHQ�REUDþXQDQ�REUHVWQL� UD]PLN
NRW�UD]OLND�PHG�SRYSUHþQR�REUDþXQDQR�NUDWNRURþQR�DNWLYQR�REUHVWQR
mero in obrestno mero za vloge, vezane od 31 do 90 dni
�QHUD]SRORåOMLYRVW� SRYSUHþQLK� NUDWNRURþQLK� REUDþXQDQLK� SDVLYQLK
obrestnih mer���GROJRURþQL�REUDþXQDQ�REUHVWQL�UD]PLN�SD�MH�L]UDþXQDQ
NRW�UD]OLND�PHG�SRYSUHþQR�REUDþXQDQR�GROJRURþQR�DNWLYQR�LQ�SDVLYQR
obrestno mero.

5 2EUHVWQD� PDUåD� SUHGVWDYOMD� GHOHå� QHWR� REUHVWQLK� SULKRGNRY
�REUHVWQL� SULKRGNL� PLQXV� REUHVWQL� RGKRGNL�� JOHGH� QD� SRYSUHþQR
FHORWQR� DNWLYR� �PHWRGRORJLMD� 2(&'�� R]LURPD� JOHGH� QD� SRYSUHþQR
obrestonosno aktivo (metodologija BS) v obravnavanem obdobju.
Objavljeni podatki predstavljajo SRYSUHþQR� REUHVWQR� PDUåR� QD� OHWQL
ravni�Y�REGREMX�RG�]DþHWND�WHNRþHJD�OHWD�GR�WHNRþHJD�PHVHFD��9LU�]D
SRGDWNH�R�REUHVWQL�PDUåL� LQ�GUXJLK�ND]DOFLK�SURILWDELOQRVWL� MH�2GGHOHN
]D�QDG]RU�EDQþQHJD�SRVORYDQMD�Y�%6�

6 Podatki o obrestnih merah zakladnih menic  predstavljajo na
SRVDPH]QL�GUDåEL�L]OLFLWLUDQH�QRPLQDOQH�REUHVWQH�PHUH�QD�OHWQL�UDYQL�
podatki o REUHVWQLK�PHUDK�RVWDOLK�GUåDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
pa so obrestne mere ob izdaji. Vir za podatke o obrestnih merah
GUåDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�MH�0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH�


