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1. DENARNI TRG SKUPAJ

ZniZzanje skupnega prometa na denarnem trgu. Porast
obrestnih mer v januarju. Gibanje obrestnih mer pod
vplivom stisnjene likvidnosti bancnega sistema. Vecina
krivulj donosnosti padajocih.

Promet: V januarju je bilo na denarnem trgu skupaj
sklenjeno za 285,4 mrd SIT prometa. Pri tem ima
medbancni denarni trg 68%, trg valutnih zamenjav 3%,
trg depozitov MF 24% in trg zakladnih menic 5% delez.
Promet v januarju je bil za 28% oz. 110,4 mrd SIT nizji
kot v decembru, kar je posledica veCjega zniZanja
prometa na vseh segmentih denarnega trga, z izjemo
trga zakladnih menic.

Obrestne mere: V januarju je bilo na denarnem trgu
mogocCe zaznati postopno rast obrestnih mer. Gibanje
obrestnih mer so doloCale veCinoma obrestne mere
medbanénega denarnega trga (predvsem  krajSih
rocnosti), ki so se oblikovale pod vplivom stisnjenega
upravljanja z likvidnostjo bannega sistema. Rast
obrestnih mer je bila znacilna vse do konca druge dekade
meseca, ko so se zalele obrestne mere postopno
znizevati. Ob zacetku novega obdobja obveznih rezerv
(27.1). so se obrestne mere ponovno nekoliko dvignile.
Pri daljSih ro¢nostih (ve¢ kot 2 meseca) pa je bilo tekom
meseca mogoCe opaziti gibanje obrestnih mer na
priblizno enakih ravneh oz. so se le-te pri nekaterih
segmentih pri najdaljSih ro€nostih celo malenkostno
znizale. Kot posledica omenjenih gibanj je bila v januarju
vecina krivulj donosnosti povpre¢nih mesecnih obrestnih
mer posameznih segmentov denarnega trga padajoca,
razen krivulje donosnosti depozitov pravnih oseb, kjer je
bila krivulja Se naprej izravnana. NajniZje leZze€a krivulja
donosnosti je Se naprej krivulja zakladnih menic. V
povpre€ju je raven obrestnih mer v januarju za 0,3 o.t.
viSja kot v decembru.

2. MEDBANCNI DENARNI TRG IN DEPOZITI
MINISTRSTVA ZA FINANCE

Znizanje prometa na medbancnem depozitnem trgu, trgu
valutnih zamenjav ter trgu depozitov MF. Porast SIONIE
do ravni 6,41%. ZoZanje obrestnega razmika pri kotiranih
obrestnih merah medbancénih depozitov zaradi porasta
SITIBID-a.

Depozitni trg in kotacije obrestnih mer: V januarju je
bilo na medbanénem depozitnem trgu sklenjeno za 193,5
mrd SIT poslov, kar je za 51,1 mrd SIT 0z. 21% manj kot
v decembru. Najve¢ oz. vecino prometa predstavljajo
posli z ro€nostjo do 30 dni, katerih delez znada kar
98,5%.

Tekom meseca januarja so se SIONIA kot tudi ostale
obrestne mere sklenjenih poslov do 1 tedna zviSevale, in
sicer z ravni okoli 5% v zaCetku mesecu pa do ravni
6,41% dne 20.1., ko so le-te dosegle najvisje vrednosti.
Ob koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv (27.12.
— 26.1.) je mogoCe opaziti znizanje do ravni 4,23%, v
novem obdobju izpolnjevanja pa so se obrestne mere
ponovno nekoliko dvignile (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, pri ¢emer je bil najvelji porast
opazen pri najkrajsih ro¢nostih (cca 1,2 o.t. pri ro¢nosti
preko noci). Medtem ko se je SITIBID zviSeval pri vseh
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rocnostih (razen pri ro¢nosti 1 leto), se je SITIBOR
zviSeval le pri ro€nostih do 2 tednov. Pri ostalih ro¢nostih
se je SITIBOR malenkostno znizeval. Posledi¢no se je pri
omenjenih ro¢nostih zmanjSeval tudi obrestni razmik, in
sicer s povprec¢ne ravni 1,1 o.t. konec decembra na 0,7
o.t. konec januarja.

Krivulja donosnosti za SITIBID se konec januarja giblje
na nekoliko visji ravni kot konec decembra (povpr. za 0,3
0.t.), krivulja donosnosti za SITIBOR pa na malenkostno
nizji ravni kot konec decembra (za povpr. 0,1 o.t.). Obe
krivulji sta konec januarja rahlo padajoci.

Valutne zamenjave: Na trgu valutnih zamenjav je bilo v
januarju sklenjeno 8,5 mrd SIT prometa, kar je za 5,6 mrd
SIT oz. 39,5% nizje glede na december. Vsi posli so bili
sklenjeni z ro¢nostjo do 30 dni.

Depoziti MF: V januarju je MF plasiralo v banke 70,0 mrd
SIT depozitov, kar je 54,2 mrd SIT oz. 43,7% manj kot v
decembru. 64,3% vseh depozitov je bilo vezanih z
ro¢nostjo do 30 dni.

Povpre€ne ponderirane obrestne mere vezanih depozitov
so se gibale v enaki smeri kot medbancne obrestne mere
sklenjenih poslov. Opazno je, da so se v obdobju rasti
obrestnih mer na trgu le-te oblikovale na malenkostno
vi§jih ravneh kot medbancne obrestne mere sklenjenih
poslov in tako v nekaterih primerih dosegle oz. celo
presegle ravni SITIBOR-ja. V krajSem obdobju znizevanja
obrestnih mer na trgu pa so se le-te gibale na
malenkostno nizjih ravneh kot medban¢ne obrestne mere
in se tako v posameznih primerih oblikovale na ravneh
SITIBID-a. V obdobju od 23.1. do 27.1. medsebojna
primerjava podatkov ni smiselna (obrestne mere
depozitov MF so ponekod nizje od SITIBID-a) zaradi
tehniénih tezav pri izraunu »prave« vrednosti kotiranih
obrestnih mer. Na splosSno je bila raven obrestnih mer v
januarju v povprecju za 0,35 o.t. viSja od decembrske.

3. TRG ZAKLADNIH MENIC

Visoka raven realiziranih obrestnih mer v primarni prodaji
EZM. Nekoliko visji promet na sekundarnem trgu menic in
vecji delez bank. Prodajne kotacije vecinoma nizje od
SITIBID-a primerljivih ro¢nosti.

V januarju je drZzavna zakladnica poleg enomesecnih
zakladnih menic prodajala tudi tri in dvanajst-mesecne
menice. V skladu s postopnim zviSevanjem izdaj menic
so znaSale januarske kvote za EZM ter DZM 6 mrd SIT,
za TZM pa 7 mrd SIT. Pred tem so kvote znaSale 5 mrd
SIT.

Za januarske drazbe EZM je bil znacilen porast obrestnih
mer, kar je predvsem posledica slabSe likvidnosti
ban¢nega sistema ter vi§jih medbancnih obrestnih mer. Z
ravni 4,98%, na kateri se je obrestna mera oblikovala na
prvi januarski drazbi, se je le-ta ze na naslednji drazbi
zviSala na 5,49%. Na isti oziroma malenkostno nizji ravni
se je obrestna mera oblikovala tudi na naslednjih dveh
drazbah. Povpre¢na obrestna mera EZM je tako v
januarju znaSala 5,35%, kar je za 0,15 o.t. ve¢ kot v
decembru. ZviSanje obrestne mere je bilo znacilno tudi za
drazbo DZM, na kateri se je obrestna mera zvisala za 0,1
o.t. na 5,2%. Obrestna mera TZM pa se je znizala, in
sicer za 0,08 o.t. na raven 5,03%. Posledi¢no se je tudi
krivulja donosnosti primarnega trga zakladnih menic na
daljSem delu ro€nosti obrnila nekoliko navzgor.
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V januarju je bilo na OTC trgu z DVP poravnavo
sklenjenih prek vzdrzevalcev trga za 13,5 mrd SIT
prometa, pri tem je predstavljal delez bank 58%. 63%
vsega prometa je bilo sklenjenega s preostalo
dospelostjo do 30 dni. Promet v januarju je v primerjavi s
predhodnim mesecem visji za 0,4 mrd SIT oz. 3,1%.

Po manjSem znizanju kotiranih obrestnih mer ter
obrestnih mer sklenjenih poslov, ki je bilo znacilno za
december, je v januarju prislo do manjSega porasta
obrestnih mer. Bolj so se zviSale prodajne kotacije,
katerih raven je bila konec januarja v povprecju za 0,17
o.t. viSja kot konec decembra. Pri tem so se najbolj
zviSale prodajne kotacije pri ro€nosti 2 tedna (za 0,35
o.t.). Pri nakupnih kotacijah pa je bil porast na mesecni
ravni zanemarljiv, tako da je bila raven konec januarja le
za povprec¢no 0,05 o.t. viSja glede na konec decembra. Iz
polozajev krivulj donosnosti nakupnih in prodajnih kotacij
je razvidno, da sta obe krivulji e naprej padajoci.

Iz primerjave kotacij zakladnih menic s kotacijami za
medbancne depozite, je razvidno, da je bil pri kotacijah
zakladnih menic obrestni razmik ozji. Pri tem je bil najozji
razmik znacilen pri ro€nosti 1 mesec, in sicer le 0,15 o.t..
Pri prodajnih kotacijah je opazno, da so se le-te pri vseh
rocnostih veCinoma gibale pod ravnijo SITIBID-a
primerljive ro¢nosti, pri ¢emer pa je bila razlika v ravneh
vecja pri daljSih ro€nostih. Nakupne kotacije pa so se
ve¢inoma gibale nad primerljivim SITIBID-om, v krajsih
obdobijih, predvsem pri daljSih ro€nostih, pa so se celo
spustile pod raven SITIBID-a.

4. DEPOZITI PRAVNIH OSEB

ManjSi obseg prejetih depozitov pravnih oseb. Edino pri
najdaljSi rocnosti gibanje depozitnih obrestnih mer nad
SITIBID-om.

V januarju je osem najvecjih bank prejelo od pravnih oseb
289,0 mrd SIT najvecjih depozitov z ro€nostjo do 1 leta
(brez depozitov na odpoklic), kar je za 24,3 mrd SIT oz.
7,7% manj kot v predhodnem mesecu. Od tega je bilo
58,4% vseh depozitov vezanih z ro¢nostjo do 30 dni.

Primerjava gibanja povpre¢nih dnevnih obrestnih mer
bank za depozite pravnih oseb s kotiranimi medbanc&nimi
obrestnimi merami SITIBOR ter SITIBID primerljivih
ro¢nosti kaze, da so se obrestne mere za depozite
pravnih oseb pri ronostih do 1 meseca v januarju
veCinoma gibale pod ravnijo SITIBID-a primerljivih
rocnosti. Najbolj so se pod SITIBID-om primerljive
roCnosti gibale depozitne obrestne mere najkrajSe
ro¢nosti (preko noci), in sicer v povprecju na 1,9 o.t. nizji
ravni. Pri ro€nostih 2 in 6 mesecev so se primerjane
obrestne mere gibale na pribliZno enakih ravneh, pri
najdalji ro€nosti pa so depozithe obrestne mere
presegale ravni SITIBID-a primerljive ro¢nosti. Na
splosno so se v januarju depozitne obrestne mere gibale
v povprecju na malenkostno visjem nivoju (za 0,1 o.t.) kot
v decembru.
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