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Razvit denarni trg omogoc&a centralni banki ucinkovitejSo
transmisijo ukrepov denarne politike, bankam pa daje
moznost laZjega uravnavanja likvidnosti na trgu.

Za analititne potrebe lahko denarni trg razdelimo na
naslednje trzne segmente: medbancni denarni trg, trg
depozitov Ministrstva za finance (MF) in trg zakladnih
menic.

V okvir medban¢nega denarnega trga sodi medbancni
depozitni trg in trg medbancénih valutnih zamenjav. Poleg
tega je v tem sklopu prikazan tudi trg depozitov MF, ki jih
le-ta plasira v banke. MF vkljuCujemo v medbancni
denarni trg, ker je na trgu velik udelezenec in s tem
pomembno vpliva na likvidnost bank. Najbolj pomemben
segment medbanénega denarnega trga je trg
medbancnih depozitov. Banke na tem trgu prek
nezavarovanih transakcij uravnavajo svojo likvidnost oz.
upravljajo s svojo kratkoro¢no nalozbeno politiko. Od 15.
julija dalje 10 najvecjih bank po kriteriju bilanéne vsote
dnevno objavlja na Reuters-u kotirane obrestne mere za
dane (SITIBOR) in prejete vezane medbancne depozite
(SITIBID) za 9 ro¢nosti (preko noci oz. O/N, 1 teden, 2
tedna, 1-, 2-, 3-, 6-, 9- in 12-mesecev). Osnovo za
izraCun povpre¢nih dnevnih kotiranih obrestnih mer
predstavljajo zavezujoCe kotacije osmih najvecjih bank,
preostali dve banki (deveta in deseta po kriteriju bilan¢ne
vsote) pa kotirata obrestne mere informativno.

Trg zakladnih menic zajema 1-, 3- ,6- in 12-mesecne
zakladne menice (EZM, TZM, SZM, DZM), ki jih izdaja
MF. Z menicami se trguje na sekundarnem OTC trgu z
DVP poravnavo. Na podlagi okvirnega dogovora MF in
BS sodelujeta z uradnimi vzdrzevalci trga, ki skrbijo za
likvidnost menic. Uradni vzdrzevalci objavljajo nakupne in
prodajne kotacije na spletnih straneh BS.

Zaradi primerjave obrestnih mer so v sklopu denarnega
trga prikazani tudi vedji depoziti domacih in tujih pravnih
oseb pri bankah (izvzete so domace banke in hranilnice).
Gre za prejete nezavarovane tolarske depozite z
dospelostjo do enega leta, ki jih banke (osem najvedjih
bank po kriteriju bilancne vsote) prejemajo od pravnih
oseb. Depoziti so razvrs€eni v devet razredov glede na
ro¢nost in denarno poravnavo. V okviru vsakega razreda
se sporoCa podatke le o petih najvedjih depozitih.
Podatke posiljajo banke od 1. oktobra 2003 dalje.

1. DENARNI TRG SKUPAJ

Promet: V novembru je bilo na denarnem trgu skupaj
sklenjeno za 307,7 mrd SIT prometa. Pri tem ima
medbancéni denarni trg 66% , trg valutnih zamenjav 3%,
trg depozitov MF 23% in trg zakladnih menic 8% delez.
Promet v novembru je bil za 7% oz. 21 mrd SIT man;j3i
kot v oktobru, kar je predvsem posledica vecjega znizanja
prometa na trgu depozitov MF (za 35,7 mrd SIT).

Obrestne mere: V novembru so se obrestne mere gibale
podobno kot v oktobru, le da so bile na nekoliko nizji ravni
(pri ro¢nosti 1 dan v povprecju za 0,4 o.t.). To je med
drugim posledica znizanja obrestnih mer BS v zacetku
meseca. Smer gibanja so doloCale predvsem obrestne
mere medbanénega denarnega trga. Najbolj izrazito je
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bilo gibanje obrestnih mer najkrajSih rocnostih (do 1
tedna), ki so v zaCetku obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv (27. oktobra) sicer najprej porasle, se nato
znizevale in se po zaCetku novega obdobja izpolnjevanja
ponovno nekoliko dvignile. Pri daljSih roénostih (ve¢ kot 1
mesec) se je nadaljeval trend zniZzevanja obrestnih mer.

Iz primerjav krivulj donosnosti povprecnih mesecnih
obrestnih mer posameznih segmentov denarnega trga
izhaja, da je tako v novembru kot tudi v oktobru, navisja
lezeCa krivulja donosnosti na trgu depozitov MF. Krivulje
ostalih segmentov se gibljejo na bolj ali manj enaki ravni,
ki pa je za povprecno 0,4 o.t. nizja kot v oktobru.

2. MEDBANCNI DENARNI TRG IN DEPOZITI
MINISTRSTVA ZA FINANCE

Depozitni trg in kotacije obrestnih mer: V novembru je
bilo na medban¢nem depozitnem trgu sklenjeno za 202
mrd SIT poslov, kar je za 9 mrd SIT oz. 5% ve¢ kot v
oktobru. Najve¢ oz. vecino prometa predstavljajo posli z
roCnostjo do 30 dni, katerih delez znasa kar 97,9%.
Porast prometa je Se posebno opazen ob koncu
novembra (novo obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv),
kar tudi sovpada s porastom kratkoro¢nejsih medbanénih
obrestnih mer. SIONIA kot tudi ostale obrestne mere
sklenjenih poslov do 1 tedna so se tekom meseca
znizevale, in sicer z ravni 5,92% v zacetku mesecu do
3,43% ob koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.
Konec novembra ponovno belezimo porast na raven
5,38% (vsi podatki so za SIONIO). Skladno z gibanjem
obrestnih mer sklenjenih poslov so se gibale tudi kotirane
obrestne mere tako za dane kot tudi prejete depozite.
Opazno je, da so bile pri ro¢nosti za 1 teden obrestne
mere sklenjenih poslov ob koncu obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv bistveno nizje od SITIBID-a iste ro¢nosti.

Kot posledica znizanja obrestnih mer BS je v zacetku
novembra mo¢ zaznati vecje znizanje SITIBID kotiranih
obrestnih mer pri ro€nostih daljSih od 2 mesecev.
Posledi¢no so se pri teh ro€nostih zviSali obrestni razmiki
(za povpre¢no 0,3 o.t.), ki presegajo 1 o.t.. V najvedji meri
S0 se obrestni razmiki zviSali za ro€nostih 2 in 3 mesece.
Konec novembra se je precej znizal tudi SITIBID za 1
mesec, zaradi Cesar se je obrestni razmik pri tej ro€nosti
zviSal na 1,7 o.t..

Krivulja donosnosti kotiranih obrestnih mer medbanénih
depozitov (SITIBOR/SITIBID) je tako v oktobru kot tudi v
novembru izravnana, pri ¢emer se v novembru giblje na
ravni, ki je povprec¢no 0,4 o.t. nizja od oktobrske.

Valutne zamenjave: Na trgu valutnih zamenjav je bilo v
novembru sklenjeno 9,7 mrd SIT prometa, kar je za 4,5
mrd SIT viSje glede na oktober. Vsi posli so bili sklenjeni
z ro¢nostjo do 30 dni.

Depoziti MF: V novembru je MF plasiralo v banke 72,3
mrd SIT depozitov, kar je 35 mrd SIT o0z. 33% manj kot v
oktobru in priblizno 2 do 3 mrd SIT manj kot v avgustu in
septembru. Kar 84% vseh depozitov je bilo vezanih z
ro¢nostjo do 30 dni.

Povpre€ne ponderirane obrestne mere vezanih depozitov
so se gibale v enaki smeri ter na priblizno enakih ravneh
kot medbantne obrestne mere sklenjenih poslov
primerljivin ro€nostih. V povpre€ju so bile za 0,04 o.t.
viSje od SITIBID-a primerljivih ro¢nosti, Ceprav so se v
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posameznih primerih, najve¢ z ro¢nostjo 1 dan in 1 teden,
gibale precej pod SITIBID-om. V novembru je bila raven
obrestnih mer v povprecju nizja od oktobrske za 0,5 o.t..

3. TRG ZAKLADNIH MENIC

V novembru je drzavna zakladnica poleg enomesecnih
zakladnih menic prodajala tudi tri in dvanajst-mesecne
menice. Obrestna mera enomesec¢nih zakladnih menic je
bila precej variabilna, saj se je spreminjala v razponu 0,7
o.t.. Na prvi novembrski avkciji (5.11.) je znaSala 5,8%,
na zadnji pa 5,07%. Tako nizko raven obrestne mere
lahko pripiSemo predvsem visokemu povpraSevanju in
dobri likvidnosti banénega sistema. Visoko povprasevanje
je bilo tudi pri tri in dvanajst-mese¢nih menicah, obrestni
meri pa sta dosegli nov najnizji nivo. Obrestna mera TZM
se je znizala za 0,36 o.t. na 5,13%, DZM pa za 0,75 o.t.
na 5,10%.

V novembru je bilo na OTC trgu z DVP poravnavo
sklenjenih prek vzdrzevalcev trga za 23,6 mrd SIT
prometa, pri tem je predstavljal delez bank 39%. 63%
vsega prometa je bilo sklenjenega z rocnostjo do 1
meseca. Promet v novembru je v primerjavi z predhodnim
mesecem vi§ji za 2,7 mrd SIT 0z. 12,9%.

Pri vseh dospelostih je bilo v novembru mogoce zaznati
trendno znizevanje tako kotiranih obrestnih mer kot tudi
obrestnih mer sklenjenih poslov. Povpre¢no mesecno
znizanje zna8a priblizno 0,6 o.t.. Konec novembra so se
prodajne kotacije pri vseh ro€nostih gibale pod ravnijo 5%
(padajoCa krivulja donosnosti), nakupne kotacije pa na
povprecni ravni 5,3%.

Iz primerjave kotacij zakladnih menic s kotacijami za
medbancne depozite, je razvidno, da je obrestni razmik
pri kotacijah zakladnih menic ozji in da so se kotacije pri
skoraj vseh ro€nostih v novembru gibale znotraj koridorja,
ki ga dolocata SITIBOR ter SITIBID. Izjemi sta ro¢nosti 6
in 9 mesecev, pri katerih so se prodajne kotacije v zadnji
dekadi meseca spustile pod raven SITIBID-a primerljivih
ro¢nosti. Trend zniZzevanja obrestnih mer pri kotacijah
zakladnih menic je hitrejSi v primerjavi s kotacijami
medbanénih depozitov (Se posebno v primerjavi s
SITIBOR-jem).

4. DEPOZITI PRAVNIH OSEB

V novembru je osem najvecjih bank prejelo od pravnih
oseb za 244,2 mrd SIT najvedjih depozitov z ro¢nostjo do
1 leta (brez depozitov na odpoklic), kar je za 27,9 mrd
SIT oz. 10,3% manj kot v predhodnem mesecu. Od tega
je bilo kar 89,7% vseh depozitov vezanih z ro¢nostjo do
30 dni.

Primerjava gibanja povpre¢nih dnevnih obrestnih mer
bank za depozite pravnih oseb s kotiranimi medbancénimi
obrestnimi merami SITIBOR ter SITIBID primerljivih
ro¢nosti kaze, da so se obrestne mere za depozite
pravnih oseb v novembru kot tudi v oktobru pri ro€nostih
do 1 meseca vec€inoma gibale pod ravnijo SITIBID-a
primerljivih ro€nosti. Konec novembra so se obrestne
mere depozitov omenjenih rocnosti priblizale ravnem
primerljivin  SITIBID-ov. Pri daljSih ro¢nostih (nad 2
meseca) so se obrestne mere za depozite pravnih oseb v
oktobru gibale na ravni SITIBID-ov, po vecjem zniZzanju
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obrestne mere te ravni presegle. Pri ro¢nosti 9 mesecev mrd SIT
so depozitne obrestne mere v posameznih primerih celo . mdepoziti pravnih oseb do 30 dni
dosegle oz. presegle raven SITIBOR-ja primerljive Edepoat pravnih oseb nad 30

ronosti. Na sploSno so se v novembru depozitne
obrestne mere gibale v povprecju na malenkostno nizjem
nivoju (za 0,2 o.t.) kot v oktobru.

4 D

1. okt. 1. nov.



