






Slika 7.10:	 Zbrane premije in izplačane odškodnine v mio EUR ter škodni rezultat 
kreditnih zavarovanj (kot razmerje)

Vir: 	 AZN

Kreditna zavarovalna vsota slovenskih zavarovalnic se je konec leta 2013 glede na leto 
prej znižala za 5%, na 7 mrd EUR. Znesek zavarovalne vsote izvoznih kreditov se je 
leta 2013 glede na leto prej znižal za 8,0%, na 4 mrd EUR. Kreditna zavarovalna vsota 
stanovanjskih posojil je konec leta 2013 znašala 108 mio EUR in se je glede na leto 2012 
zmanjšala za 1,3%. Kreditna zavarovalna vsota potrošniških posojil je konec leta 2013 
znašala 368 mio EUR in se je glede na leto 2012 povečala za 4,1%. Pričakujemo, da se bo 
kreditna zavarovalna vsota stanovanjskih in potrošniških posojil v prihodnje še zniževala. 

7.2	 Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

Lani je zbrana premija izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja 
močno upadla. Najpomembnejši razlog za velik padec zbrane premije izvajalcev 
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja je sprejetje Zakona za uravnoteženje 
javnih financ. Kot posledica dogovora o varčevalnih ukrepih so se znižale premije za 
dodatno pokojninsko zavarovanje za javne uslužbence v obdobju 1. 6. 2013–31. 12. 2014.

Tabela 7.1:	 Zbrana premija in sredstva izvajalcev prostovoljnega dodatnega 
pokojninskega zavarovanja 

2009 2010 2011 2012 2013
Zbrana premija (v mio EUR) 231 233 231 230 200
Struktura (v %)

vzajemni pokojninski skladi 46 46 45 46 38
zavarovalnice 21 21 21 23 29
pokojninske družbe 33 33 33 31 33

Sredstva (v mio EUR) 1.528 1.794 1.846 1.801 1.788
Struktura (v %)

vzajemni pokojninski skladi 42 42 44 47 49
zavarovalnice 21 21 21 22 22
pokojninske družbe 36 36 35 31 29

Vir: 	 AZN, ATVP

V Slovenji je prisoten izrazit trend staranja prebivalstva, ki pomeni tveganje za finančno 
stabilnost zaradi povečanega tveganja fiskalne nevzdržnosti. Konec leta 2012 je bil 
sprejet novi Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-232), ki začel veljati 
januarja 2013. Zakon je med drugim zaostril pogoje za pridobitev starostne pokojnine in 
podaljšal obdobje za izračun pokojninske osnove. Novi zakon rešuje problema naraščanja 
odhodkov za pokojnine na kratek in manj na dolgi rok. Ministrstvo za delo družino in 
socialne zadeve napoveduje porast odhodkov za pokojnine kot delež v BDP-ju na 16% leta 
206033. Delež odhodkov za pokojnine v BDP je lani znašal 12,2%34. Odhodki za pokojnine 
so se leta 2013 glede na leto 2012 povečali za 2,6%. Razlog za povečanje odhodkov je 
povečanje števila upokojencev. Od leta 2010 se beležijo višje medletne stopnje rasti števila 
upokojencev, saj se upokojuje t. i. generacija baby-boom. Povprečna dejanska starost novih 
prejemnikov pokojnin se je lani znižala za šest mesecev za moške, na 60,8 leta, in zvišala 
za 2 meseca za ženske, na 58,3 leta. ZPIZ je v poslovnem letu 2013 realiziral za 2,4% manj 

32 �Vir: Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2). Uradni list RS, št. 96/2012 z dne 
14. 12. 2012

33 Modernizacija pokojninskega sistema (ZPIZ-2), MDDSZ.
34 Vir podatkov v nadaljevanju odstavka je Letno poročilo ZPIZ za 2013.

Znižanje zbrane premije 
izvajalcev prostovoljnega 
dodatnega pokojninskega 

zavarovanja.

Trend staranja 
prebivalstva pomeni 
tveganje za finančno 

stabilnost zaradi 
povečanega tveganja 
fiskalne nevzdržnosti.

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

0

10

20

30

40

50

2009 2010 2011 2012 2013

Premije (levo)
Odškodnine (levo)

Škodni rezultat (desno)

0,9 1,0

0,6

1,2

1,0 1,0

0,4

0,7
0,9

1,0

0,3
0,4

0,7
0,9 0,9

0,5
0,7 0,7

1,9

0,7

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

Vseh Potrošniških Stanovanjskih Izvoznih

Škodni rezultat kreditnih zavarovanj 2009 2010 2011

2012 2013

88 POROČILO O FINANČNI STABILNOSTI



davčnih prihodkov kot v letu 2012. Vzroka sta nižja rast plač in zmanjšanje zaposlenosti35. 
V strukturi prihodkov zavoda predstavljajo davčni prihodki 2/3 vseh prihodkov. Za 11,9% 
so se povečali transferni proračunski prihodki, ki so znašali 1,6 mrd EUR. 

Letos pričakujemo spremembe na področju naložbene politike pokojninskih skladov. 
ZPIZ-2 je upravljavcem omogočil izvajanje politike življenjskega cikla. Krovni 
pokojninski sklad bo sestavljen iz najmanj treh podskladov, ki se bodo med sabo 
razlikovali po naložbeni politiki. En izmed treh skladov bo še vedno izvajal naložbeno 
politiko zagotavljanja minimalne zajamčene donosnosti. 

ZPIZ-2 je tudi močno omejil možnost predčasnih dvigov privarčevanih sredstev v 
kolektivnem pokojninskem zavarovanju. Sredstva, ki jih je zavarovanec, privarčeval 
v kolektivno pokojninsko zavarovanje do 31. 12. 2012, bo lahko še vedno dvignil v 
enkratnem znesku po preteku desetih let. Sredstev, ki jih je zavarovanec, vložil v kolektivno 
pokojninsko zavarovanje po 1. 1. 2013, pa ne more več dvigniti do upokojitve. Znesek dvigov 
privarčevanih sredstev po poteku 10-letnega obdobja je bil najvišji v letu 2012, medtem ko 
se je znesek v letu 2013 znižal. Zavarovanci se odločajo za predčasna izplačila zaradi upada 
razpoložljivega dohodka, relativno nizke donosnosti izvajalcev prostovoljnega dodatnega 
pokojninskega zavarovanja in nezadostnega zavedanja, da pokojnine iz obveznega 
zavarovanja ne bodo omogočale dostojnega življenja po upokojitvi.36

Slika 7.11:	 Struktura naložb izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega 
zavarovanja 

Vir:	 AZN, Banka Slovenije

Delež sredstev dodatnega pokojninskega zavarovanja v BDP je konec leta 2013 znašal 5%. 
V strukturi naložb izvajalcev dodatnega pokojninskega zavarovanja sta se glede na leto 
2012 najbolj zmanjšala delež depozitov pri bankah, za 5,4 odstotne točke, in delež drugih 
dolžniških vrednostnih papirjev, za 4,8 odstotne točke. Glede na leto 2012 sta se najbolj 
povečala deleža državnih vrednostnih papirjev, za 5,1 odstotne točke, in enote vzajemnih 
skladov, za 4,6 odstotne točke. 

Minimalna zajamčena donosnost je od januarja 2013 navzgor omejena. Pred spremembo 
pravilnika o izračunu minimalne zajamčene donosnosti je veljalo, da donosnost VPS ne sme 
biti manjša od 40% povprečne letne obrestne mere na državne vrednostne papirje Republike 
Slovenije z dospelostjo nad enim letom (t. i. povprečna letna donosnost). S spremembo pravilnika 
je postavljena zgornja meja za povprečno letno donosnost na 3,75%. To pomeni, da se v primeru 
povprečne letne donosnosti državnih vrednostnih papirjev, večje od 3,75% upošteva zgornja meja 
povprečne letne donosnosti in ne dejanska povprečna donosnost državnih vrednostnih papirjev. 
V letu 2013 se je zahtevana donosnost za dolgoročne državne obveznice Republike Slovenije 
gibala nad 3,75%. Minimalna zajamčena donosnost na letni ravni zato znaša 1,5% za leto 2013. 
Minimalna zajamčena donosnost na letni ravni bo tudi v letu 2014 ostala nespremenjena. 

V preteklem letu vsi izvajalci dodatnega pokojninskega zavarovanja niso ustvarili donosa 
večjega od minimalnega zajamčenega donosa. Povprečna dosežena letna donosnost 
zavarovalnic in pokojninskih družb iz naložb prostovoljnega dodatnega pokojninskega 
zavarovanja je lani znašala 1,3%37 in letna rast VEP vzajemnih pokojninskih skladov 
1,5%. Če je doseženi donos izvajalcev dodatnega pokojninskega zavarovanja večji 

35 �Zmanjšanje števila zavarovancev pri ZPIZ in povečanje števila upokojencev je lani vplivalo na 
poslabšalo razmerje med delovno aktivnim prebivalstvom in upokojenci. Decembra 2013 je število 
delovno aktivnih prebivalcev presegalo število brezposelnih (prijavljenih na Zavod) in upokojenih le 
za 65 tisoč. Vir: Zavod RS za zaposlovanje in ZPIZ.

36 �Leta 2013 je bilo 46,7 % starostnih pokojnin pod pragom revščine za enočlansko gospodinjstvo. Vir: 
SURS in ZPIZ.

37 �Podatek o doseženi letni donosnosti treh zavarovalnic in ene pokojninske družbe temelji na oceni, ki jo 
je predložila AZN, in ne na javno objavljenem podatku. Podatek do konca aprila še ni bil javno dostopen.
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od zajamčenega donosa, se oblikujejo rezervacije. Če je donos izvajalcev dodatnega 
pokojninskega zavarovanja manjši od zajamčenega donosa, se razlika med dejanskim in 
zajamčenim donosom pokrije iz oblikovanih rezervacij. Če rezervacije ne zadostujejo 
za pokrivanje zajamčenega donosa, razliko pokriva izvajalec dodatnega pokojninskega 
zavarovanja iz lastnih sredstev. Nekateri izvajalci so morali v letu 2013 koristiti rezervacije. 
Pomemben razlog za manjšo donosnost so odpisi in slabitve podrejenih obveznic in 
lastniških finančnih instrumentov nekaterih slovenskih bank kot posledica ukrepov 
Vlade RS in Banke Slovenije za stabilizacijo bančnega sistema. Delež naložb v podrejene 
obveznice in delnice bank s sedežem v Sloveniji v kritnih skladih prostovoljnega dodatnega 
pokojninskega zavarovanja je septembra 2013 znašal 3,2% za zavarovalnice in 4,1% za 
pokojninske družbe. Delež je upadel na 0,5% za zavarovalnice in 1,1% za pokojninske 
družbe do konca leta 2013. Delež naložb vzajemnih pokojninskih skladov prostovoljnega 
dodatnega pokojninskega zavarovanja v podrejene obveznice bank s sedežem v Sloveniji 
je znašal 1% septembra 2013 in 0,3% konec leta 2013. K ublažitvi posledic odpisov in 
preprečitvi njihovega prenosa na zavarovance sta pripomogla razpršenost naložb med 
posameznimi izvajalci in rezervacije, oblikovane v času presežnih donosov. 

7.3	 Kapitalski trg in vzajemni skladi

Povzetek

Slovenski kapitalski trg je v letu 2013 zaznamovala napoved prodaje 15 podjetij38 v 
večinski ali delni državni lasti, uvrščenih na seznam za privatizacijo. Sedem izmed 16 
podjetij kotira na Ljubljanski borzi39. Špekulativna pričakovanja, povezana s privatizacijo, 
so bila gonilo rasti delniških tečajev borznih družb s seznama in posledično celotnega 
trga. Zmerna rast tržnih tečajev se kljub temu ni odrazila v rasti obsega prometa z 
delnicami na Ljubljanski borzi. 

Nelikviden trg, visoka nestanovitnost tržnih tečajev in skromni rezultati poslovanja 
večine borznih družb so bili ključni razlogi, ki so v letu 2013 odvračali rezidente in tudi 
nerezidente pred aktivnejšim trgovanjem na Ljubljanski borzi. Manjše zanimanje za 
slovenske delniške naložbe so tujci nadomestili s povečanim neto vlaganjem v slovenske 
obvezniške naložbe. Država je lani namreč podvojila nominalno vrednost izdaj obveznic 
na tujih kapitalskih trgih, povpraševanje po njih pa je bilo nekajkrat večje od ponujene 
emisijske vrednosti. Pribitki na slovenske državne obveznice so se po objavi rezultatov 
stresnih testov konec leta 2013 zmanjšali, zaradi česar se je država v prvem četrtletju 2014 
lahko ceneje zadolžila na tujih kapitalskih trgih.

Z izjemo maloštevilnih uveljavljenih slovenskih podjetij je možnost pridobivanja 
dolžniških virov financiranja na domačem kapitalskem trgu omejena predvsem na 
državo. Preostalim borznim in drugim družbam nelikviden domači kapitalski trg še ne 
omogoča alternativnega vira financiranja. Tudi banke v zelo omejenem obsegu dostopajo 
do kapitalskih trgov. Lani sta le dve izdali obveznice, od tega ena na domačem in druga 
na tujem kapitalskem trgu. 

Rezidenti so zaradi izrazito pozitivnega vzdušja na tujih kapitalskih trgih opravili največje 
neto nakupe delniških in tudi obvezniških naložb v zadnjih nekaj letih. Pozitivno vzdušje 
na tujih kapitalskih trgih in medletna rast VEP nista prepričala vlagateljev, da bi povrnili 
zaupanje v vzajemne sklade. V zmanjšanem obsegu so tudi v letu 2013 in v prvih mesecih 
leta 2014 nadaljevali neto izplačila enot vzajemnih skladov.

Gibanja na kapitalskem trgu

Slovenski borzni indeks SBI TOP je imel konec marca 2014 20,8-odstotno medletno rast. 
Večino te visoke rasti je bilo realizirane v zadnjih mesecih lanskega leta in prvih mesecih 
letošnjega leta, ko sta bili objavljeni informaciji o prodaji dveh izmed 15 družb s seznama 
za privatizacijo. 

Borzni indeks SBI TOP se je sicer v letu 2013 povečal za 3,2%. Ključni delniški indeksi 
razvitih trgov so lani naraščali po visokih stopnjah (38,3% Nasdaq, 29,6% S&P in 25,5% 
Dax) in so pogosto dosegali nove zgodovinske rekordne vrednosti. Višje stopnje rasti 
ključnih tujih delniških indeksov v primerjavi z domačim indeksom so se nadaljevale tudi 
v prvem četrtletju letos. Srednjeevropski indeks CEESEG, ki ga izračunava Dunajska 

38 Junija 2013 je Vlada RS v Državnem zboru sprejela seznam 15 podjetij za privatizacijo.
39 �Do umika delnic NKBM s kapitalskega trga dne 20. 12. 2013 je sedem izmed 15 podjetij s seznama za 

privatizacijo kotiralo na Ljubljanski borzi.
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borza, vzhodnoevropski indeks MSELEMEE in balkanski indeksi so dosegali nižje ali 
negativne stopnje rasti glede na domači indeks.

Slika 7.12:	 Letne rasti domačih (levo) in tujih (desno) borznih indeksov v odstotkih

Vir:	 LJSE, Bloomberg

Skupni obseg prometa na Ljubljanski borzi je bil v letu 2013 za 8,7% večji kot v predhodnem 
letu in v prvem četrtletju leta 2014 večji za 5,9%. Vzroki rasti so predvsem v večjem 
obsegu trgovanja z obveznicami, med njimi zlasti z obveznicami bank v nadzorovani 
likvidaciji, in manj pa v povečanju trgovanja s komercialnimi zapisi, katerih delež v 
skupnem prometu je z 1,2% še vedno skromen. Z delnicami, ki še vedno predstavljajo več 
kot tri četrtine vsega prometa na Ljubljanski borzi, je bilo v letu 2013 sklenjenih za 1,1% 
manj poslov, kar je dodatno vplivalo na njihovo likvidnost. Z zakladnimi menicami, tudi 
s tistimi daljših ročnosti, se na sekundarnem trgu trguje zanemarljivo malo.

Tržna kapitalizacija delnic na Ljubljanski borzi je konec decembra 2013 znašala 5.173 
mio EUR in je dosegla 5,3-odstotno medletno rast. Več kot štiri petine prometa je bilo 
opravljenega le s petimi najprometnejšimi delnicami prve kotacije, pri čemer se je velik 
delež trgovanja nanašal le na trgovanje z delnicami družbe Krka. To pomeni zelo majhno 
likvidnost preostalih delnic prve kotacije, medtem ko je bilo s 55 delnicami družb, 
uvrščenih v standardno in vstopno kotacijo, opravljeno le 8,2% prometa z delnicami na 
Ljubljanski borzi. Majhna likvidnost se je odražala v visoki nestanovitnosti tržnih tečajev, 
ki je bila zlasti posledica špekulativnih pričakovanj glede napovedane prodaje podjetij in 
manj vrednotenj družb z mnogokratniki poslovanja. 

Majhna likvidnost na domačem delniškem trgu, ki se že vrsto let ne izboljšuje, temveč se 
dodatno poslabšuje, sili družbe prve kotacije k vzporednim kotacijam na tujih kapitalskih 
trgih. Konec leta 2013 je Gorenje poleg NKBM in Krke začelo z vzporedno kotacijo na 
Varšavski borzi. Z vzporedno kotacijo na tej srednjeevropski borzi imajo slovenske družbe 
možnost pridobiti nove vire financiranja in bolj razpršeno lastniško strukturo, hkrati pa 
povečujejo svojo mednarodno prepoznavnost na trgih, kjer realizirajo pomemben delež 
konsolidiranih prihodkov.

Na Ljubljanski borzi 
narašča obseg prometa 
zaradi večjega trgovanja 
z obveznicami.
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Slika 7.13:	 Tržna kapitalizacija na Ljubljanski borzi v mrd EUR in letni koeficient 
obračanja sredstev (KOS)

Vir:	 LJSE, Bloomberg

Tržna kapitalizacija obveznic je bila konec leta 2013 v višini 13.956 mio EUR, s čimer 
je bila za 9,6% višja na medletni ravni. Tudi trg slovenskih obveznic je slabo likviden 
in zgoščen na trgovanje z maloštevilnimi obveznicami. Z dvema najprometnejšima 
obveznicama je bila opravljena skoraj polovica borznega prometa z obveznicami. 

Država je v letu 2013 podvojila nominalno vrednost primarnih izdaj obveznic na tujih 
kapitalskih trgih, obveznice pa so bile izdane na dolarskem in tudi evrskem trgu. Poleg tega se 
vse bolj zadolžuje z zakladnimi menicami. V mesecu maju 2013 je država izdala za milijardo 
dolarjev petletnih in za 2,5 milijarde dolarjev desetletnih dolarskih obveznic. Spremenjena 
bonitetna ocena slovenskega državnega dolga s strani hiše Moody's tik pred izdajo ni vplivala na 
povpraševanje po obveznicah, ki je bilo z več kot 16 mrd USD zelo veliko in nekajkrat večje od 
ponujene emisijske vrednosti obveznic. Eden izmed razlogov za zanimanje tujih vlagateljev za ti 
dve obveznici so bile razmeroma visoke kuponske obrestne mere, ki so se na avkcijah oblikovale 
višje kot pri izdanih obveznicah držav s primerljivo bonitetno oceno državnega dolga. Petletne 
dolarske obveznice so bile izdane s kuponsko obrestno mero 4,75%, medtem ko so bile desetletne 
izdane s kuponsko obrestno mero v višini 5,85%. Država je v novembru 2013 na evrskem trgu 
nenapovedano izdala tudi za 1,5 milijarde EUR triletnih obveznic. Kuponska obrestna mera v 
višini 4,7% je bila ponovno visoka in skoraj enaka kuponski meri predhodno izdane petletne 
dolarske obveznice. Skupaj je država v letu 2013 na tujih kapitalskih trgih izdala za 4.194,8 mio 
EUR obveznic oziroma več kot dvakrat več v primerjavi s predhodnim letom. 

Tabela 7.2:	 Pregled slovenskega organiziranega trga kapitala
2009 2010 2011 2012 2013 mar. 2014

Delnice
Tržna kapitalizacija
(v mrd EUR) 8,5 7,0 4,9 4,9 5,2 5,7

v % BDP 23,9 19,7 13,5 13,9 14,7 16,0
letna rast (v %) -0,1 -17,3 -30,3 0,8 5,3 26,0
delež tujcev (v %) 7,2 10,0 12,3 13,6 15,5 14,9

Promet
(v mio EUR) 719,8 360,8 394,5 302,9 299,4 93,1
v % BDP 2,0 1,0 1,1 0,9 0,8 1,0
letna rast (v %) -24,4 -49,9 9,3 -23,2 -1,1 1,6

Letna rast SBI TOP  v % 15,0 -13,5 -30,7 7,8 3,2 20,8
P/E (prva kotacija) 19,4 43,2 93,1 16,2 19,2 20,6
Divid. donos (prva kot.) v % 2,1 2,1 3,2 3,9 4,0 4,5

Obveznice
Tržna kapitalizacija

(v mrd EUR) 10,8 13,2 14,5 12,7 14,5 13,2
v % BDP 30,6 37,2 40,0 36,1 41,2 37,5
letna rast (v %) 59,2 21,9 9,6 -11,9 15,6 6,1

Promet
(v mio EUR) 156,3 108,9 59,6 55,4 86,1 23,4
v % BDP 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
letna rast (v %) -39,2 -30,3 -45,3 -7,0 55,4 59,7

Opomba:	 Investicijske družbe, ki so kotirale, vzajemni skladi in bančne menice niso vključeni v podatkih.
Vir:	 LJSE, SURS

Dinamika izdaj državnih obveznic na tujih kapitalskih trgih se je v prvem četrtletju 2014 
nadaljevala. Ministrstvo za finance RS je izdalo referenčne dolarske obveznice v skupni 
višini 3,5 mrd USD (okoli 2,56 mrd EUR). Za petletne obveznice v nominalni višini 1,5 
mrd USD je bila na avkciji določena 4,275-odstotna zahtevana donosnost, medtem ko 
je bila za desetletne obveznice v višini 2 mrd USD določena 5,48-odstotna zahtevana 

Država je na tujih 
kapitalskih trgih v letu 
2013 izdala za 4,2 mrd 
EUR obveznic oziroma 

več kot katero koli leto na 
domačem trgu.
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donosnost. Zanimanje za slovenske obveznice je bilo s 16 mrd USD povpraševanja znova 
bistveno večje od ponujene emisijske vrednosti. Zaradi velikega zanimanja se je pribitek 
na obveznice zmanjšal in je znašal le 280 bazičnih točk nad ameriškimi državnimi 
obveznicami, kar je bilo med 20 in 32,5 bazične točke nižje od začetnih pričakovanj. 
Izdajo obveznic je še dodatno pocenila navzkrižna valutna zamenjava (ang. cross currency 
swap), zaradi česar se je zahtevana donosnost zmanjšala za odstotno točko.

SID banka je septembra 2013 na mednarodnem kapitalskem trgu izdala novo izdajo 
obveznic, namenjenih zaprtemu krogu vlagateljev. Velikost izdaje obveznic z ročnostjo 
12 mesecev in jamstvom države je znašala 100 mio EUR, medtem ko je bila kuponska 
obrestna mera v višini 3,34%. Na domačem kapitalskem trgu je lani le ena banka izdala 
obveznice v skromnem nominalnem obsegu 2 mio EUR. Podjetja se za izdaje obveznic 
na tujih trgih redkeje odločajo zaradi svoje neprepoznavnosti, prevelike obstoječe 
zadolženosti in praviloma premajhnega obsega izdaje. 

Instrumenti denarnega trga na domačem kapitalskem trgu so se v letu 2013 uveljavili 
kot alternativni vir dolžniškega financiranja za državo in predvsem večje družbe prve 
kotacije. Država je izdala 25 zakladnih menic v nominalni vrednosti 2.156 mio EUR, kar 
je bilo več od nominalne vrednosti državnih obveznic, izdanih na tujih kapitalskih trgih 
v letu 2012. Podjetja so s 193 mio EUR za skoraj polovico povečale nominalno vrednost 
izdanih komercialnih zapisov glede na predhodno leto. Z izdajami komercialnih zapisov 
podjetja razpršujejo kratkoročne dolžniške vire financiranja in uravnavajo medletna 
nihanja v ustvarjanju prostega denarnega toka. Komercialni zapisi pomenijo neposredno 
zadolževanje podjetij na kratkoročnem denarnem trgu. Kljub trendu rasti vrednosti izdaj 
komercialnih zapisov in povpraševanju tudi s strani nerezidentov se za komercialne zapise 
še vedno ne odločajo preostale borzne družbe ter srednja in majhna podjetja. Razlogi so v 
preveliki obstoječi zadolženosti družb, premajhni prepoznavnosti tovrstnih instrumentov 
kot virov financiranja kratkoročnih finančnih obveznosti, razmeroma visokih obrestnih 
merah komercialnih zapisov in zahtevanih velikosti nominalnih izdaj. 

Tabela 7.3:	 Pregled števila novoizdanih obveznic rezidentov doma in v tujini ter    
skupna vrednost

Izdane doma Vrednost v mio EUR

Bančne Finančne Državne 
Nefinančnih 

družb Skupaj

Od tega  
nefinančnih 

družb
2008 5 1 1 5 1.728 50
2009 5 4 3 2 4.222 77
2010 5 2 2 0 2.674 0
2011 2 2 3 5 3.121 63
2012 5 1 0 1 110 30
2013 1 2 0 2 1.045 32
mar. 2014 0 0 0 1 24 24

Izdane v tujini
2008 0 0 0 0 0 0
2009 2 0 0 1 2.300 300
2010 4 0 0 0 1.350 0
2011 2 0 0 0 500 0
2012 1 0 1 0 1.925 0
2013 1 0 3 0 4.295 0
mar. 2014 0 0 2 0 2.560 0

Vir: 	 KDD, Banka Slovenije

Naložbeno povezovanje s tujino

V skladu z dinamiko rasti nominalne vrednosti izdaj državnih obveznic na tujih kapitalskih 
trgih se seli zanimanje nerezidentov za državne obveznice, izdane na domačem kapitalskem 
trgu, na državne obveznice, izdane na tujih kapitalskih trgih. Nerezidenti so leta 2013 
neto prodali 547,5 mio EUR slovenskih obveznic, izdanih na domačem kapitalskem trgu, 
oziroma za 43,4 mio EUR več kot v primerljivem obdobju predhodnega leta. Nerezidenti 
so v letu 2013 sicer tudi kupovali komercialne zapise, kar dokazuje, da med tujci obstaja 
zanimanje za vlaganje v tovrstne finančne instrumente slovenskih družb. 

Na omajano zaupanje nerezidentov v slovenski delniški trg so vplivali tudi dolgotrajni 
večkratni poskusi prodaje ene izmed večjih borznih družb. Posledično kljub napovedani 
prodaji družb v večinski državni lasti večjega zanimanja nerezidentov za slovenske 
delniške naložbe v letu 2013 in v prvih mesecih leta 2014 ni bilo. Od 16 podjetij, uvrščenih 
na prvi seznam za privatizacijo, je bil do konca leta 2013 tujcem prodan Helios. V prvih 

Podjetja na tujih 
kapitalskih trgih zaradi 
prezadolženosti ne iščejo 
dolžniškega kapitala, 
temveč lastniškega.

Instrumente denarnega 
trga vse bolj uporabljajo 
tako država kot večje 
družbe prve kotacije.
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mesecih leta 2014 je državni PDP uspelo prodati Fotono, drugo družbo s seznama za 
privatizacijo. Morebitno večje zanimanje tujih vlagateljev za slovenske delniške naložbe je 
povezano predvsem z realizacijo prodaje preostalih 14 podjetij, med njimi zlasti Telekoma 
Slovenije. S prodajo podjetij s seznama za privatizacijo se bo zmanjšala vloga države v 
gospodarstvu.

Nerezidenti so v letu 2013 neto kupili za 188,7 mio EUR slovenskih delnic, kar je bilo 
za 111,2 mio EUR manj kot v predhodnem letu. Med tujimi kupci slovenskih delnic so s 
93,7 mio EUR prevladovali rezidenti Hrvaške. Delež tujcev v tržni kapitalizaciji delnic na 
Ljubljanski borzi seje kljub skromnemu neto vlaganju v letu 2013 postopoma večal in je 
konec decembra dosegel 15,5-odstotni delež oziroma največ v zadnjih petih letih. 

Rezidenti so zaradi izrazito pozitivnega vzdušja na tujih kapitalskih trgih v letu 2013 v 
tujini vložili 486,6 mio EUR neto, medtem ko so v predhodnem letu neto prodajali. Rast 
neto vlaganj je bila posledica večjih neto nakupov tujih delnic s strani drugih finančnih 
posrednikov in manjših neto prodaj tujih obveznic s strani bank. Neto nakupi tujih 
delnic v višini 220,7 mio EUR so se nanašali predvsem na nakupe delnic izdajateljev iz 
držav nekdanje Jugoslavije, evroobmočja in Srednje Evrope. Neto nakupi tujih obveznic 
v višini 265,9 mio EUR pa so se nanašali predvsem na nakupe obveznic evroobmočja, 
neto kupovale pa so zlasti zavarovalnice in pokojninski skladi. Gospodinjstva so zaradi 
zmanjšanja izpostavljenosti do tveganih naložb prestrukturirala naložbene portfelje. 
Kljub izjemni rasti tržnih tečajev so neto prodala tuje delnice v znesku 14,6 mio EUR in 
hkrati neto kupila tuje obveznice v višini 6 mio EUR. 

Z večjim vlaganjem rezidentov na tuje kapitalske trge se povečujejo valutna tveganja. V 
letu 2013 so rezidenti na neevrskih trgih neto vložili 161,3 mio EUR oziroma 33,1% vseh 
neto naložb.

Slika 7.14:	 Mesečne neto naložbe nerezidentov v Slovenijo (levo) in rezidentov v 
tujino (desno) v mio EUR 

Opomba:	 Med neto nakupi obveznic, ki so jih opravili nerezidenti, se za leto 2008 ne upošteva 
državna obveznica RS63, izdana na MTS Slovenia.

	 Vključene so naložbe v kotirajoče delnice in obveznice ter tiste, ki ne kotirajo na borzi. 
	 EU3 – Velika Britanija, Danska in Švedska; EU16 – evroobmočje; EXYU – države  

nekdanje Jugoslavije.
Vir:	 KDD, Banka Slovenije, lastni preračuni

Vzajemni skladi

Sredstva v vzajemnih skladih so konec leta 2013 znašala 1.860,3 mio EUR in so bila 
medletno višja za 1,3%. Na povečanje je vplivala rast ponderirane vrednosti VEP v višini 
7,8%. Neto izplačil iz vzajemnih skladov je bilo z 38,8 mio EUR bistveno manj kot v 
enakem obdobju predhodnega leta, ko jih je bilo za 108,3 mio EUR.

Z izjemo zavarovalnic in pokojninskih skladov so neto izplačila iz vzajemnih skladov 
zahtevali vsi vlagatelji. Največ neto izplačil v višini 15,6 mio EUR so zaradi pomanjkanja 
kapitala in likvidnih sredstev zahtevala podjetja. Gospodinjstva so zaradi izgube 
zaupanja v vzajemne sklade in zlasti zaradi nadaljevanja upadanja kupne moči decembra 
že 44. zaporedni mesec izvrševala neto prodaje enot vzajemnih skladov. V letu 2013 so 
gospodinjstva neto prodala za 13,3 mio EUR enot vzajemnih skladov, trend neto izplačil 
pa se je z manjšo dinamiko nadaljeval tudi v prvem četrtletju 2014. Zavarovalnice in 
pokojninski skladi neto vlagajo v vzajemne sklade razmeroma majhen delež pridobljenih 
sredstev. Slednja zaradi nižjih upravljavskih stroškov same učinkoviteje plemenitijo na 
tujih kapitalskih trgih. V letu 2013 so zavarovalnice in pokojninski skladi v vzajemne 
sklade neto vplačali 21,9 mio EUR, kar je v primerjavi z njihovimi 320 mio EUR 
neposrednih neto vlaganj v tuje vrednostne papirje skromen znesek.

Sredstva vzajemnih 
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Slika 7.15:	 Letne rasti VEP vzajemnih skladov in SBI TOP v odstotkih (levo) ter neto 
denarni tokovi v vzajemne sklade v mio EUR (desno)

Vir:	 ATVP, LJSE, Banka Slovenije

Vlagatelji, z izjemo gospodinjstev, so bili zaradi pozitivnega vzdušja na tujih kapitalskih trgih 
tveganju naklonjeni. V delniške sklade so neto vplačali 5,9 mio EUR, medtem ko so večino 
neto izplačil s 44,1 mio EUR zahtevali iz varnejših, toda manj donosnih mešanih skladov.

 V letu 2013 se je nadaljevala konsolidacija vzajemnih skladov. Upravljanje krovnega 
sklada Abanke in njegovih 12 podskladov je bilo septembra preneseno na prevzemno 
družbo Triglav Skladi DZU, ki je v lastnem krovnem skladu že upravljala 17 podskladov. 
Zaradi podobnosti naložbenih politik so bili nekdanji skladi Abanke pripojeni in vključeni 
k primerljivim Triglav vzajemnim skladom. 

Kljub prevladujočemu trendu združevanja in zapiranja vzajemnih skladov pa so nekatere 
družbe za upravljanje v letu 2013 ustanovile nove vzajemne sklade. Poslovati je začela 
tudi nova družba za upravljanje z dovoljenjem za upravljanje enega delniškega sklada. 

Slika 7.16:	 Struktura naložb vzajemnih skladov v odstotkih (levo) in regionalna 
struktura naložb celotnega sektorja drugih finančnih posrednikov v tuje 
delnice v odstotkih (desno)

Vir:	 ATVP, Banka Slovenije

Primerjava slovenskih vzajemnih skladov z evroobmočjem

Sredstva domačih vzajemnih skladov na prebivalca so konec tretjega četrtletja 2013 
znašala 902 EUR. Povprečje evroobmočja je bilo z 21.599 EUR bistveno višje. Ob izločitvi 
Luksemburga in Irske kot ključnih domicilnih držav za izdajo investicijskih skladov pa je 
povprečje preostalega evroobmočja znašalo 12.137 EUR. Sredstva investicijskih skladov 
celotnega evroobmočja so se ob koncu tretjega četrtletja 2013 medletno povečala za 9,7%, 
sredstva domačih vzajemnih skladov pa so se v primerljivem obdobju znižala za 3,9%. 

Razlogi za višje povprečno stanje investicijskih skladov na prebivalca v evroobmočju so 
večja finančna ozaveščenost za vlaganje na kapitalskih trgih in učinkovitejše upravljanje 
investicijskih skladov. Slednje je posledica nižjih povprečnih upravljavskih stroškov 
zaradi ekonomije obsega investicijskih skladov in optimalnejše alokacije sredstev.

Prevladujoči lastniki domačih vzajemnih skladov so gospodinjstva. Njihov delež se med 
leti zaradi neto prodaj enot vzajemnih skladov postopoma zmanjšuje, še vedno pa je več 
kot dvakrat večji od povprečja evroobmočja. Lastniški delež gospodinjstev evroobmočja 
v investicijskih skladih se med leti prav tako zmanjšuje, in sicer predvsem zaradi hitrejše 
dinamike vlaganj drugih vlagateljev, med njimi zlasti zavarovalnic in pokojninskih 
skladov. Gospodinjstva evroobmočja so konec tretjega četrtletja 2013 povečala sredstva v 
investicijskih skladih za 8,9%, medtem ko je bila rast sredstev slovenskih gospodinjstev, 
naloženih v vzajemnih skladih, v enakem obdobju le 0,6%, izključno zaradi rasti VEP. 

Kljub prevladujoči 
konsolidaciji je bilo 
ustanovljenih nekaj 
novih vzajemnih skladov 
in družb.

Vrednost sredstev 
investicijskih skladov 
na prebivalca je v 
evroobmočju bistveno 
višja kot v Sloveniji.
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Slika 7.17:	 Sredstva investicijskih skladov na prebivalca v tisoč EUR, primerjava 
z evroobmočjem, (levo) in lastniška struktura enot/delnic vzajemnih/
investicijskih skladov v odstotkih (desno)

Opomba: Upoštevane so enote/delnice vseh investicijskih skladov (investicijskih družb in vzajemnih 
skladov), domačih in tujih.

Vir:	 Banka Slovenije in ECB

7.4	 Lizinška podjetja

Lizinška podjetja še naprej krčijo posle in se umikajo predvsem z nepremičninskega trga. Ob 
majhnem povpraševanju se lizinška dejavnost sooča z nadaljnjim slabšanjem kakovosti naložb 
in nižjim vrednotenjem premoženja. Delež terjatev v zamudi nad 90 dni se povečuje. Lizinška 
podjetja, ki poslujejo z nezadostnim kapitalom in so vpeta pretežno v nepremičninske posle, so 
lani zaznamovala poslovanje celotne lizinške dejavnosti. Vpetost slovenskih lizinških podjetij 
v nepremičninske posle je v primerjavi z evropskim povprečjem še vedno velika in ob majhni 
likvidnosti nepremičninskega trga zavira hitrejše okrevanje lizinške dejavnosti v Sloveniji.

Po podatkih novega poročanja lizinških družb Banki Slovenije40 se je konec leta 2013 stanje 
lizinških poslov znižalo za 15,6%, na 3,4 mrd EUR. Lizing nepremičnin se je skrčil kar za 
četrtino, na 1,6 mrd EUR, lizing premičnin pa za 4,5%, na 1,7 mrd EUR. Povpraševanje po 
lizinških poslih je v zadnjih letih močno upadlo. Obseg novih lizinških poslov doseže le tretjino 
novih poslov iz leta 2007, s čimer je padlo na raven pred letom 2004. V letu 2013 je bilo sklenjenih 
za 886 mio EUR novih lizinških poslov. Obseg novih lizinških poslov se je glede na predhodno 
četrtletje nekoliko povečal, v povprečju za 3,7%, pri lizingu premičnin za 5,4%. Povečal se je 
tudi obseg novih lizinških poslov z nepremičninami, a je večina novih poslov pripadla trem 
lizinškim podjetjem, namenjenih predvidoma za dokončanje preteklih projektov.

Slika 7.18:	 Obseg novoodobrenih lizinških41 poslov v mio EUR, delež lizinga 
nepremičnin v odstotkih (levo) in letne stopnje rasti novoodobrenih poslov 
v odstotkih (desno)

Vir:	 ZLPS, ZBS, BS

V zadnjih letih je ključno gonilo lizinške dejavnosti novo financiranje lizinga osebnih 
vozil. Leta 2013 so v strukturi novih lizinških poslov osebna vozila prevladovala z 51%, 
narasli so tudi posli s komercialnimi in tovornimi vozili, na 19%. Lizing nepremičnin, 

40 �Banka Slovenije je z 31. 12. 2012 uvedla obvezno poročanje gospodarskih družb, ki izvajajo dejavnost 
najema, zakupa ali lizinga. Obvezniki poročanja so izbrani na podlagi pomembnosti poslovanja in 
morajo podatke zagotavljati četrtletno, prvo poročilo pa so posredovali za zadnje četrtletje 2012. 
Analiza lizinških družb je narejena na podlagi podatkov iz novega poročanja, razen če je navedeno, 
da se nanaša na podatke Odbora za lizing na ZBS zaradi zagotavljanja medletne primerljivosti.

41 �Zaradi razpoložljivosti podatkov so v celotnem poglavju lizinški posli vrednoteni po nabavni 
vrednosti do leta 2008, naprej po financirani vrednosti; od leta 2010 tudi brez financiranja zalog.
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predvsem poslovnih zgradb, je v strukturi novih poslov dosegal 19-odstotni delež. Delež 
lizinga nepremičnin je pri slovenskih lizinških podjetjih večji za 12 odstotnih točk v 
primerjavi z evropskim povprečjem v letu 201242. Vpetost slovenskih lizinških podjetij 
v nepremičninske posle je bila visoka tudi zlasti v poslovno ugodnejših letih 2007 in 
2008, kar je lizinško dejavnost v večji meri izpostavilo tveganjem. Znižanje gospodarske 
aktivnosti, cen in prometa na trgu nepremičnin ter poslabšanje razmer v gradbeništvu je 
neugodno vplivalo na poslovanje lizinških podjetij.

Ročnost novoodobrenih poslov se pri premičninah lani ni močneje spremenila. Večina 
jih je bila odobrenih znotraj 10 let, pri čemer je bilo 60% pogodb z ročnostjo do 5 let. 
Skoraj polovica novih poslov z nepremičninami je bila sklenjena kot posojilo z ročnostjo 
do enega leta. LTV kot razmerje med zneskom odobritve financiranja v primerjavi z 
vrednostjo predmeta pogodbe ostaja visok, pri premičninah 79% in nepremičninah 94%. 

Stanje lizinških poslov prebivalstvu je konec lanskega leta znašalo 818 mio EUR in 
obsega 24% vseh lizinških poslov. Večino, 22% predstavlja lizing premičnin. V strukturi 
se je delež medletno zmanjšal za 4 odstotne točke. Pri novih lizinških poslih je bilo lani 
s prebivalstvom sklenjenih za 279 mio EUR oziroma 34% vseh poslov. Prebivalstvo ima 
majhen delež obveznosti v zamudi nad 90 dni, 5,5% stanja vseh poslov. Zamuda je s 13% 
največja pri posojilih, pri finančnem in poslovnem najemu pa je v povprečju 4,1-odstotna.

Posli z nefinančnimi družbami so ob koncu lanskega leta z 2,1 mrd EUR predstavljali 
skoraj dve tretjini stanja lizinških naložb. Nefinančne družbe so zajele kar 83% lizinga 
nepremičnin in 45% lizinga premičnin. Več kot polovica, 499 mio EUR novih lizinških 
poslov je bila lani sklenjena z nefinančnimi družbami. Skoraj dve tretjini poslov je bilo 
sklenjenih z družbami iz treh dejavnosti: trgovina, poslovanje z nepremičninami in 
predelovalne dejavnosti. Za podjetja pomeni financiranje pri lizinških družbah alternativni 
vir financiranja ob močnem razdolževanju pri bankah. 

Slika 7.19:	 Stanje lizinških poslov nefinančnih družb po dejavnostih pri premičninah 
(levo) in nepremičninah (desno) v mio EUR in delež stanja v zamudi nad 90 dni

Opomba:	 Delež v zamudi nad 90 dni pri nepremičninah v kmetijstvu in rudarstvu je 85,3-odstoten. 
Vir:	 Banka Slovenije

Za lizinške družbe predstavljajo nefinančna podjetja večje kreditno tveganje zaradi 
relativno večje izpostavljenosti in tudi zaradi večjega deleža nedonosnih terjatev. Konec 
leta 2013 so nefinančne družbe medletno povečale obveznosti v zamudi nad 90 dni s 7,2% 
na 9,5%. Pri lizingu nepremičnin izstopata z večjimi deleži obveznosti v zamudi nad 90 
dni gradbeništvo in gostinstvo, pri lizingu premičnin pa poleg teh dveh dejavnosti še 
poslovanje z nepremičninami ter strokovne in druge poslovne dejavnosti. Medtem ko se je 
stanje lizinga nepremičnin lani znižalo po skoraj vseh dejavnostih, so podjetja pri lizingu 
premičnin povečala posle z družbami iz prometa in skladiščenja ter gostinstva, kjer se 
je že visok delež obveznosti v zamudi nad 90 dni lani za 6 odstotnih točk povečal na 
21,3%. Pri nefinančnih podjetjih, podobno kot pri prebivalstvu, po deležu poslov v zamudi 
izstopajo posojila. Stanje posojil se je konec leta 2013 povečalo medletno za 36%, na 171 
mio EUR, obveznosti, ki se poravnavajo z zamudo nad 90 dni, pa so se znižale na 35,6%.

Tržna vrednost pogodbenih predmetov, zasežena zaradi neizpolnjevanja pogodbenih 
obveznosti, je znašala 160 mio EUR, kar je za 5% manj kot ob koncu leta 2012. Večino, 
kar 94%, so predstavljale nepremičnine.

42 Vir: Leaseurope
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Slika 7.20:	 Delež stanja lizinških poslov v zamudi nad 90 dni (levo) in delež lizinških 
poslov v bruto investicijah v osnovna sredstva (desno) v odstotkih

Opomba:	 Delež lizinških poslov v bruto investicijah v osnovna sredstva je večji kot pretekla leta, 
saj se za obseg novih lizinških poslov v letu 2013 upoštevajo podatki poročanja BS (pred 
tem ZBS), ki zajemajo tudi nečlane Odbora za lizing. 

Vir:	 ZLPS, ZBS, BS, SURS, Leaseurope

Prve ocene obsega novih lizinških poslov za leto 2013 kažejo, da je bilo lansko leto 
za evropski lizinški trg bolj spodbudno kot predhodno leto, ko se je obseg zmanjšal 
za 2,6%. Obseg poslov se je lani povečal za 1,9%. V drugi polovici lanskega leta se je 
povečal predvsem lizing opreme. V strukturi poslov ima oprema v evropskem povprečju 
33-odstotni delež, pri slovenskih lizinških podjetjih pa je delež le 5,4-odstoten. Po 
napovedi Evropske komisije43 o pozitivni rasti investicij pričakujemo ugodnejše pogoje 
poslovanja za evropska lizinška podjetja že letos, za slovenska lizinška podjetja pa šele 
prihodnje leto. Delež lizinških poslov v bančnih posojilih se je lani povečal za 0,9 odstotne 
točke na 13,7%, predvsem zaradi krčenja posojil nebančnemu sektorju.

Slika 7.21:	 Stopnje rasti stanj lizinških poslov in bančnih posojil nebančnim sektorjem 
(levo) ter delež lizinških poslov v bančnih posojilih nebančnemu sektorju 
(desno) v odstotkih

Vir:	 ZLPS, ZBS, Banka Slovenije, ECB

Uspešnost lizinških podjetij

Slovenska lizinška podjetja so lani poslovala z izgubo že peto leto zapored. Lani so 
imela skupno ob 3.826 mio EUR bilančne vsote le 5 mio EUR kapitala, njihova izguba 
pa je dosegla kar 266 mio EUR. Skupno poslovanje lizinških podjetij v letu 2013 je bilo 
predvsem zaradi oslabitev, ki sta jih ob koncu leta oblikovali dve lizinški podjetji, močno 
negativno. Lizinško dejavnost zaznamujejo podjetja, ki poslujejo z nezadostnim kapitalom 
in so pretežno vpeta v nepremičninske posle. Ta podjetja predstavljajo polovico bilančne 
vsote in so močno prispevala k negativnem poslovanju celotne lizinške dejavnosti v 
lanskem letu. Za preostala podjetja je bilo lansko leto nekoliko spodbudnejše. Manj so bila 
izpostavljena lizingu nepremičnin, ki zajema četrtino stanja lizinških poslov, delež stanja 
v zamudi nad 90 dni pa je bil s 6,6% za tretjino manjši kot pri podjetjih z nezadostnim 
kapitalom. Preostala podjetja so v letu 2013 povečala kapital za 3%, na 216 mio EUR, a so 
še vedno poslovala s, sicer nižjo, izgubo v višini 44 mio EUR.

43 Vir: European Commission’s European Economic Forecast, Winter 2014.
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Tabela 7.4:	 Uspešnost lizinških podjetij in viri financiranja
Stopnje rasti (v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
Bilančna vsota (v mio EUR) 5.620 5.663 5.427 5.088 4.842 3.826 0,8 -4,2 -6,2 -4,8 -21,0
Kapital (v mio EUR) 267 200 205 204 114 5 -25,2 2,4 -0,3 -43,9 -95,6
Celotni dobiček oziroma izguba (v mio EUR) 29 -33 -30 -19 -121 -266 215,3 10,9 34,8 -527,3 -119,3

ROA – donos na sredstva (v %) 0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -2,4 -6,9
ROE – donos na kapital (v %) 11,5 -14,2 -14,6 -9,4 -76,0 -5311,9

Finančne in poslovne obveznosti (v mio EUR) 5.314 5.427 5.179 4.843 4.681 3.729 2,1 -4,6 -6,5 -3,3 -20,4
obveznosti do bank in podjetij v skupini/
bilančna vsota (v %) 95 96 95 95 97 97

Naložbene nepremičnine 560 580 836 929 1.118 1.002 3,6 44,0 11,2 20,3 -10,3
naložbene nepremičnine/sredstva (v %) 10 10 15 18 23 26

Finančni odhodki iz oslabitev in odpisov 
finančnih naložb  (v mio EUR) 10 120 167 127 157 192

Opomba:	 Podatki iz računovodskih izkazov vključujejo lizinška podjetja, ki so vključena v 
poročanje Banki Slovenije (podatki BS za leto 2013, pred tem AJPES).

Vir:	 AJPES, BS
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8	 FINANČNA INFRASTRUKTURA

8.1	 Plačilni sistemi 

Za finančno stabilnost v Sloveniji je zaradi visoke vrednosti transakcij in zagotavljanja 
likvidnosti bančnega sistema ključen plačilni sistem TARGET2-Slovenija. Kot nacionalno 
komponento centraliziranega vseevropskega plačilnega sistema za posamično (bruto) 
poravnavo evrskih plačil v realnem času (TARGET2) ga upravlja Banka Slovenije. 
TARGET2 je tehnološko vzpostavljen kot enotna skupna platforma Evrosistema, zato se 
centralnobančni pregled njegovega delovanja in upravljanja v osnovi izvaja centralizirano 
pod vodstvom ECB. Ker se določene aktivnosti upravljanja tega plačilnega sistema izvajajo 
samo na nacionalnih ravneh, izvaja Banka Slovenije v tem delu dodaten pregled nad 
upravljanjem slovenske komponente. Tudi v letu 2013 je plačilni sistem TARGET2 deloval 
nemoteno in brez večjih odstopanj, tako da je njegova razpoložljivost znašala 100%. 

V okviru aktivnosti Evrosistema se je v letu 2013 nadaljeval razvoj funkcionalnosti plačilnega 
sistema TARGET2. Na pobudo udeležencev plačilnega sistema TARGET2 so bile v novi 
različici enotne skupne platforme implementirane nove funkcionalnosti informacijskega in 
kontrolnega modula, ki dodatno pripomorejo k varnejšemu in učinkovitejšemu delovanju. 
Zaradi velike odvisnosti plačilnega sistema TARGET2 od omrežja SWIFT, ki omogoča 
prenos podatkov v sklopu delovanja plačilnega sistema TARGET2, je Evrosistem sprejel 
odločitev, da se za potrebe tega plačilnega sistema kot rezervno omrežje uporabi omrežje 
Evrosistema CoreNet. Tehnična rešitev je že vzpostavljena in je bila v letu 2013 tudi že 
umeščena v pravni okvir plačilnega sistema TARGET2. V letu 2014 sledi implementacija v 
produkcijskem okolju, s čimer bo zagotovljena varna in učinkovita obdelava kritičnih plačil 
v plačilnem sistemu tudi v primeru neoperativnosti omrežja SWIFT. 

V letu 2013 je bilo v Banki Slovenije implementirano podatkovno skladišče, namenjeno 
analizi poslovanja plačilnega sistema TARGET2 Slovenija. V okviru plačilnega sistema 
TARGET2-Slovenija je treba izpostaviti tudi sprotno spremljanje plačilnih tokov in 
gibanja razpoložljivih likvidnih sredstev posameznih udeležencev plačilnega sistema s 
strani Banke Slovenije, s ciljem zaznati morebitne tehnične in/ali likvidnostne težave 
udeležencev, zaradi katerih bi bilo lahko moteno delovanje plačilnega sistema.

Zaradi velikega števila dnevno obdelanih transakcij je za Slovenijo pomemben tudi plačilni 
sistem SEPA interna kreditna plačila (SEPA IKP), ki ga upravlja Bankart d.o.o. Namenjen je 
obdelavi kreditnih plačil malih vrednosti (do 50.000 evrov), skladnih s pravili enotnega območja 
plačil v evrih (SEPA), po načelih izračuna neto terjatev oziroma neto obveznosti posameznega 
udeleženca v plačilnem sistemu proti drugim. Poravnalna jamstvena shema, ki je vzpostavljena 
zaradi obvladovanja finančnega tveganja v plačilnem sistemu ob nezmožnosti poravnave 
obveznosti katerega koli udeleženca, tudi v letu 2013 ni bila aktivirana. Banka Slovenije je redno 
spremljala gibanje obsega plačil v plačilnem sistemu SEPA IKP ter dogodke, ki bi lahko vplivali 
na varnost in učinkovitost njegovega delovanja. Povečanja tveganj v letu 2013 ni zaznala.

Tabela 8.1:	 Vrednost in število transakcij v plačilnih sistemih TARGET2 in Žiro 
kliring/SEPA IKP44

Letno Medletne stopnje rasti (v %)
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

TARGET21

Vrednost (v mrd EUR) 507,6 530,1 501,0 642,3 521,0 23,7 4,4 -5,5 28,2 -18,9
Število transakcij (mio) 0,67 0,65 0,65 0,59 0,55 1,2 -3,0 -0,2 -9,0 -6,9

Žiro kliring/SEPA IKP
Vrednost (v mrd EUR) 44,9 45,4 46,7 52,0 54,9 -8,6 1,2 2,9 11,2 5,6
Število transakcij (mio) 55,13 56,13 64,92 115,96 121,30 -1,4 1,8 15,7 78,6 4,6

Opomba: 	 1Transakcije med udeleženci TARGET2-Slovenija (domača plačila).
Vir: 	 Banka Slovenije

V plačilnem sistemu TARGET2-Slovenija je v letu 2013 prišlo do zmanjšanja, v plačilnem 
sistemu SEPA IKP pa do povečanja števila in vrednosti transakcij. Skupna vrednost 
transakcij v TARGET2-Slovenija oziroma SEPA IKP je v letu 2013 dosegla 14,1-kratnik 
oziroma 1,6-kratnik BDP Slovenije. 

44 �Plačilni sistem SEPA IKP, ki je bil vzpostavljen 4. marca 2009, je nadomestil Žiro kliring Banke 
Slovenije, postopen prehod plačil v novi plačilni sistem pa je potekal od vzpostavitve SEPA IKP do 
konca julija 2009.

Vzpostavljeno je bilo 
podatkovno skladišče, 

namenjeno uporabi pri 
analizah poslovanja v 
TARGET2-Slovenija.

Izvedena je bila 
nadgradnja plačilnega 

sistema TARGET2. 

Razpoložljivost 
plačilnega sistema 

TARGET2 je v letu 2013 
znašala 100%. 
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V plačilnem sistemu TARGET2-Slovenija se je izrazito zmanjšala vrednost transakcij 
glede na leto 2012, na kar je poleg različnih sprememb v vrednostni strukturi transakcij 
ključno vplival upad transakcij iz naslova mejnih depozitov.45

TARGET2-Slovenija omogoča tudi čezmejne transakcije in s tem čezmejni prenos tveganj, pri 
čemer je vrednost teh transakcij glede na poravnavo domačih plačil manjša. Glede na leto 2012 
sta se število in vrednost čezmejnih plačil (tako v Slovenijo kot iz nje) povečala. Na rast obsega 
plačil v Slovenijo sta tako vplivala zlasti povečanje števila plačil strank udeležencev plačilnega 
sistema (tj. komercialne transakcije) in povečanje vrednosti medbančnih likvidnostnih 
prenosov, na rast obsega plačil iz Slovenije pa zlasti povečanje števila vseh (čistih) medbančnih 
plačil in povečanje vrednosti medbančnih likvidnostnih prenosov.

Slika 8.1:	 TARGET2-Slovenija: domača in čezmejna plačila; vrednosti (v mrd EUR) 
in število (v tisočih; desno) ter SEPA IKP: vrednost (v mrd EUR; levo) in 
število (v mio; desno) 

Vir:	 Banka Slovenije in Bankart d.o.o.

V plačilnem sistemu SEPA IKP sta se lani nekoliko povečala število in tudi vrednost 
transakcij, kar je predvsem posledica migracije plačilnih transakcij iz naslova izplačila 
pokojnin in podobnih prejemkov na kreditna plačila SEPA. Transakcije iz naslova izplačila 
pokojnin, ki so se do novembra 2012 obdelovale v obliki direktnih odobritev dvostransko 
med plačnikom in posameznimi bankami, so se novembra 2012 v skladu z odločitvijo 
slovenske bančne skupnosti začele obdelovati v plačilnem sistemu SEPA IKP. V letu 2013 
je povprečna stopnja pobota v sistemu znašala dobrih 70%, kar je za slabih 5 odstotnih 
točk manj kot leta 2012, ko je znašala skoraj 75%. Razlog za znižanje stopnje pobota je 
sprememba deležev udeležencev v vrednosti v plačilnem sistemu obdelanih transakcij 
v primerjavi z letom 2012, predvsem zaradi transakcij iz naslova izplačila pokojnin, pri 
katerih v vlogi plačnikovega ponudnika plačilnih storitev nastopa Banka Slovenije.

Herfindahl-Hirschmanov indeks koncentracije števila transakcij po udeležencih je 
kazalnik sistemskega tveganja v plačilnem sistemu. Izpostavljenost slovenskega bančnega 
okolja sistemskemu tveganju se je v letu 2013 zmanjšala, saj se je v plačilnih sistemih 
TARGET2-Slovenija in SEPA IKP glede na leto 2012 poleg indeksa koncentracije 
zmanjšal tudi delež največjih petih udeležencev v posameznem sistemu po številu 
transakcij. Ob tem velja, da je zaradi pretežne ločitve plačil velikih vrednosti od plačil 
malih vrednosti sistemsko tveganje pri poravnavanju medbančnih plačil koncentrirano v 
plačilnem sistemu TARGET2-Slovenija. 

45 �Po ukinitvi obrestovanja mejnega depozita (v tretjem četrtletju 2012) so udeleženci plačilnega sistema 
TARGET2-Slovenija skoraj v celoti prenehali uporabljati ta instrument denarne politike, kar je 
odločilno vplivalo na upad vrednosti obdelanih transakcij v plačilnem sistemu.

Glavni razlog za 
povečanje števila in 
vrednosti transakcij v 
sistemu SEPA IKP je 
migracija pokojnin na 
kreditna plačila SEPA.

Na zmanjšanje vrednosti 
transakcij v sistemu 
TARGET2-Slovenija 
je vplival izjemen upad 
obsega mejnih depozitov 
pri ESCB.

Izpostavljenost 
sistemskemu tveganju se 
je v letu 2013 zmanjšala.

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

jan.13 feb.13 mar.13 apr.13 maj.13 jun.13 jul.13 avg.13 sep.13 okt.13 nov.13 dec.13
0

10

20

30

40

50

60

70
Vrednost plačil iz Slovenije (levo)
Vrednost plačil v Slovenijo (levo)
Vrednost domačih plačil (levo)
Število plačil v Slovenijo (desno)
Število plačil iz Slovenije (desno)
Število domačih plačil (desno)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

jan.13 feb.13 mar.13 apr.13 maj.13 jun.13 jul.13 avg.13 sep.13 okt.13 nov.13 dec.13
0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0
Bruto vrednost (v mrd EUR) Neto vrednost (v mrd EUR)
Število (desno)

101POROČILO O FINANČNI STABILNOSTI



Slika 8.2:	 Koncentracija števila transakcij v sistemih TARGET2-Slovenija in Žiro 
kliring/SEPA IKP – Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI; levo) in 
odstotni delež števila transakcij petih največjih udeležencev glede na 
skupno število transakcij (desno); brez Banke Slovenije

Vir:	 Banka Slovenije

8.2	 Sistemi poravnave vrednostnih papirjev

Storitve poravnave vrednostnih papirjev v Sloveniji zagotavlja Centralna klirinško depotna 
družba d.d. (KDD), ki je sistemsko pomembna institucija na posttrgovalnem segmentu trga 
vrednostnih papirjev. Zagotavlja izdajo vrednostnih papirjev, storitve poravnave poslov z 
vrednostnimi papirji, ki so bili sklenjeni na Ljubljanski borzi ali zunaj organiziranega trga, 
vodenje delniških knjig in vodenje računov vrednostnih papirjev imetnikov. 

V letu 2013 so bile aktivnosti Banke Slovenije kot preglednika sistemov poravnave 
vrednostnih papirjev osredotočene na redno spremljanje sprememb v delovanju KDD 
ter pripravo ocene varnosti in zanesljivosti delovanja KDD v skladu s pregledniškimi 
standardi Evrosistema. Kar zadeva redno spremljanje sprememb v delovanju KDD, je 
Banka Slovenije v odnosu do ATVP, v okviru posvetovanj v skladu z določili ZTFI, 
izdala dve mnenji, drugače pa se je v drugi polovici leta začela izvedba prvega celovitega 
pregleda delovanja sistema poravnave vrednostnih papirjev v upravljanju KDD v 
primerjavi z novim pregledniškim standardom Evrosistema, sprejetim v juniju 2013. 
Ocena je bila dokončana na začetku leta 2014 in je pokazala, da je delovanje in upravljanje 
sistema poravnave vrednostnih papirjev s strani KDD urejeno na način, ki v veliki meri 
izpolnjuje zahteve pregledniških standardov. KDD pa so bila izdana tudi priporočila za 
izboljšanje varnosti in zanesljivosti delovanja sistema poravnave vrednostnih papirjev. 
Tudi v letu 2013 je KDD delovala brez zaznanih odstopanj od urnika delovanja. Prav 
tako ni bil aktiviran jamstveni sklad, ki bi ga KDD uporabila ob likvidnostnih težavah 
udeležencev pri poravnavi borznih poslov.

V skladu s Statutom ESCB morajo biti vse kreditne operacije centralnih bank ESCB 
polno zavarovane s primernim finančnim premoženjem, ki vključuje tudi vrednostne 
papirje, izdane v KDD. S tega vidika je varno in zanesljivo delovanje KDD za Banko 
Slovenije pomembno tudi zaradi nemotenega upravljanja zavarovanja kreditnih operacij 
Banke Slovenije in drugih centralnih bank ESCB, ki do vrednostnih papirjev v KDD 
dostopajo z uporabo mehanizma korespondenčnega centralnobančnega modela (CCBM). 
Zato Banka Slovenije v sodelovanju z ECB periodično ocenjuje tudi skladnost delovanja 
KDD s posebnimi referenčnimi standardi Evrosistema. V ta namen je v letu 2013 potekala 
priprava uporabniške ocene čezmejne povezave sistema poravnave vrednostnih papirjev 
v upravljanju KDD s tujim sistemom poravnave vrednostnih papirjev v upravljanju 
Euroclear Bank kot centralne depotne družbe s sedežem v Belgiji, na podlagi ugotovitev 
ocene pa sta bili v letu 2014 KDD izdani priporočili. 

Slovenske banke in hranilnice so v finančno zavarovanje v letu 2013 mesečno v povprečju 
predložile 2.829 mio EUR primernih vrednostnih papirjev, izdanih v KDD, kar je za 
13,64 mio EUR oziroma 0,48% manj kot v letu 2012. Ohranja se visoka raven rabe 
te vrste primernega finančnega premoženja (primerno finančno premoženje so tudi 
bančna posojila in denarni depoziti), katerega vrednost se je v letu 2013 spreminjala 
med najmanjšo, 2.605 mio EUR, v septembru in največjo, 3.002 mio EUR, v maju. V 
letu 2013 se je zmanjšal interes tujih bank za uporabo vrednostnih papirjev, vknjiženih 
v KDD. Povprečna mesečna vrednost slovenskih vrednostnih papirjev, uporabljenih za 
zavarovanje kreditnih operacij drugih centralnih bank ESCB, se je v letu 2013 zmanjšala 
za 41,03 mio EUR oziroma 14,08% na 250,46 mio EUR.

Ohranja se visoka raba 
primernih vrednostnih 

papirjev, izdanih v KDD, 
za zavarovanje kreditnih 

operacij Evrosistema.

Banka Slovenije spremlja 
obvladovanje tveganj 
v sistemu poravnave 
vrednostnih papirjev.
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