BANKA
SLOVENIJE

EVROSISTEM

POROCILO O
POSLOVANJU BANK

IN GIBANJA

NA KAPITALSKEM TRGU

November 2007




BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

POROCILO O POSLOVANJU BANK



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Pregled vsebine:

SKLEPNE UGOTOVITVE v

1 POVPRASEVANJE PO POSOJILIH IN POGOJI POSLOVANJA 1

1.1 Posojila podjetjem 1

1.2 Posojila gospodinjstvom 1

2  BILANCA STANJA 3

2.1 Aktiva 4

2.2 Pasiva 7

2.3 Zunajbilan¢ne postavke 7

3 1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA IN KAZALNIKI POSLOVANJA BANK 9
4 VPLIV POSLEDIC KRIZE NA TRGU DRUGORAZREDNIH BANCNIH

POSOJIL V ZDA NA FINANCIRANJE BANK 11

5 LIKVIDNOSTNO TVEGANJE 13

5.1 Sprememba obnaSanja bank na denarnem trgu 13

5.2 Pogoji financiranja bank v tujini 14

5.3 Koli¢nik likvidnosti 16

5.4 Drugi kazalniki likvidnosti 17

6 KREDITNO TVEGANJE 20

6.1 Kakovost kreditnega portfelja 20

6.2 Oblike zavarovanj novoodobrenih posojil 21

6.3 Razprsenost kreditnega portfelja 22

6.4 Velika izpostavljenost 23

7 OBRESTNO TVEGANJE 25

7.1 Povprecno obdobje spremembe obrestnih mer 25

8 TECAJNO TVEGANJE 29

8.1 Devizna bilanca bank 29

8.2 Odprta devizna pozicija 29

8.3 Zadolzevanje v $vicarskih frankih 30

9 SOLVENTNOST BANK 33

9.1 Kapitalska ustreznost 33

9.2 Kapital 34

9.3 Kapitalske zahteve 35

10 KAPITALSKI TRG 37

10.1 Certifikati 38

10.2 Vzajemni skladi 40

10.3 Neto nakupi nerezidentov 43

POROCILO O POSLOVANJU BANK



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Pregled tabel in slik

Tabele:

Tabela 2.1: Bilanca stanja

Tabela 2.2: Izpostavljenost bank do DFO (vkljuceni so dolzniski vrednostni papirji in krediti) in do nekaterih
nefinan¢nih podjetij, ki so sodelovala pri prevzemnih aktivnostih

Tabela 2.3: Novoodobrena posojila domacih bank DFO-jem in nekaterim nefinancnim podjetjem, ki so
sodelovala pri prevzemnih aktivnostih

Tabela 3.1: Izkaz poslovnega izida januar—september 2007

Tabela 3.2: Kazalniki poslovanja bank januar—september 2007, v odstotkih

Tabela 4.1: Pri¢akovanja bank ob koncu septembra o spremenjenem dostopu do virov do konca leta 2007

Tabela 5.1: Nezapadle obveznosti do tujih bank in struktura ro¢nosti na dan 31. 9. 2007 za sistem in po skupinah
bank v odstotkih

Tabela 5.2: Novosklenjena posojila bank pri bankah v tujini po ro¢nosti in valutah

Tabela 5.3: Nekatera razmerja med postavkami bilance stanja, ki opredeljujejo likvidnost bank v odstotkih

Tabela 6.1: Bonitetna struktura razvr§¢enih terjatev in pokritost z oslabitvami in rezervacijami

Tabela 6.2: Naras¢anje izpostavljenosti bank glede na zadolZenost podjetij po dejavnostih v odstotkih

Tabela 6.3: Celotna izpostavljenost ban¢nega sektorja do posameznih skupin drzav

Tabela 7.1: Povprecno obdobje spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer v mesecih

Tabela 7.2: Struktura obrestno obcutljive aktive in pasive glede na vrsto referenéne obrestne mere v odstotkih

Tabela 7.3: Struktura novih poslov obrestno obcutljive aktive in pasive glede na vrsto referencne obrestne mere v
odstotkih

Tabela 8.1: Valutna struktura aktive in pasive

Tabela 8.2: Neto odprta devizna pozicija po valutah v mio EUR

Tabela 8.3: Stanovanjska posojila vezana na CHF po skupinah bank

Tabela 8.4: Novoodobrena stanovanjska posojila vezana na CHF po skupinah bank

Tabela 9.1: Kapitalska ustreznost bank v odstotkih

Tabela 9.2: Primerjava kapitalske ustreznosti v Sloveniji in za EU ban¢ni sektor po posameznih skupinah bank na
podlagi konsolidiranih podatkov

Tabela 9.3: Struktura kapitalskih zahtev po posameznih skupinah bank, za december 2006 in junij 2007

Tabela 10.1:  Kazalniki P/E za izbrane indekse

Tabela 10.2:  Pregled slovenskega organiziranega kapitalskega trga

Tabela 10.3:  Vrednost izdanih certifikatov na slovenske delnice, ki so v lasti rezidentov

Tabela 10.4:  Delez likvidnih sredstev vzajemnih skladov v odstotkih

Tabela 10.5:  Delez posameznih vrst likvidnih sredstev vzajemnih skladov na dan 31. 8. 2007 v odstotkih

Tabela 10.6:  Neto nakupi nerezidentov v slovenske vrednostne papirje

Slike:

Slika 1.1: Sprememba povpraSevanja po posojilih podjetij in spremembe kreditnih standardov

Slika 1.2: Sprememba povpraSevanja po posojilih gospodinjstev in spremembe kreditnih standardov

Slika 2.1: Stopnje rasti bilan¢ne vsote, posojil nebanénemu sektorju in vrednostnih papirjev (aktiva) ter
obveznosti do tujih bank

Slika 2.2: Medletne stopnje rasti posojil nebanénemu sektorju

Slika 2.3: Obrestne mere za stanovanjska in potrosniska posojila v odstotkih

Slika 2.4: Medletne stopnje rasti posojil podjetjem (levo) in gospodinjstvom (desno) v odstotkih

Slika 2.5: Obrestne mere posojil podjetjem v odstotkih

Slika 2.6: Medletne stopnje rasti obveznosti do tujih bank (levo) ter struktura virov financiranja bank (desno) v
odstotkih

Slika 2.7: Obrestne mere za vloge v odstotkih

Slika 2.8: Dinamika rasti kreditnih linij in garancij v zunajbilan¢nem delu

Slika 3.1: Gibanje povpre¢ne aktivne in pasivne obrestne mere, obrestnega razmika in obrestne marze na
obrestonosno aktivo

Slika 5.1: Stanje danih in prejetih nezavarovanih depozitov na mednarodnem (levo) in slovenskem (desno)
denarnem trgu v mio EUR ter gibanje obrestnih mer EONIA in SI O/N v odstotkih

Slika 5.2: Nezapadle obveznosti do tujih bank (levo) in struktura ro¢nosti (desno) na dan 31. 9. 2007 za sistem
in po skupinah bank v odstotkih

Slika 5.3: Struktura ro¢nosti novonajetih posojil za domace banke (levo) in banke v vecinski tuji lasti (desno) v
odstotkih

Slika 5.4: Struktura novosklenjenih posojil iz tujine glede na nacin obrestovanja

Slika 5.5: Pribitki nad EURIBOR za posojila bank, najeta v tujini, glede na pretezno lastnistvo bank v odstotkih

Slika 5.6: Gibanje koli¢nikov likvidnosti ban¢nega sistema v letu 2007

Slika 5.7: Koli¢nik likvidnosti za prvi (levo) in drugi razred (desno) likvidnostne lestvice po posameznih

i

skupinah bank

POROCILO O POSLOVANJU BANK

10
11

14
15
18
20
23
23
26
27

27
29
30
31
32
33

34
36
37
38
39
42
42
43

(VR IRV NG N ()

~N

10
13
14
15
15
16
16

17



Slika 5.8:

Slika 6.1:
Slika 6.2:

Slika 6.3:
Slika 6.4:

Slika 6.5:
Slika 6.6:
Slika 6.7:

Slika 7.1:
Slika 7.2:
Slika 7.3:

Slika 8.1:
Slika 8.2:
Slika 8.3:
Slika 9.1:

Slika 9.2:
Slika 9.3:
Slika 9.4:

Slika 10.1:
Slika 10.2:

Slika 10.3:
Slika 10.4:
Slika 10.5:

Slika 10.6:

BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Delez obveznosti do tujih bank v celotnem obsegu obveznosti s preostalo zapadlostjo do 30 (levo)
oziroma do 180 dni (desno) po posameznih skupinah bank

Medletne stopnje rasti razvr$cenih in nedonosnih terjatev v odstotkih

Delez terjatev, razvr$¢enih v skupino A in B, skupine C-E (slabe terjatve) in v skupini D-E
(nedonosne terjatve), v vseh razvrscenih terjatvah v odstotkih

Struktura zavarovanj novih posojil nefinanénim druzbam (levo) in DFO (desno) v odstotkih

Struktura zavarovanj vseh novih posojil gospodinjstvom (levo) in stanovanjskih posojil
gospodinjstvom (desno) v odstotkih

Struktura celotne izpostavljenosti bank (levo) in razvr¢enih terjatev (desno) po sektorjih v odstotkih
Gibanje vsote in §tevila velikih izpostavljenosti ban¢nega sektorja

Povprecna velikost velike izpostavljenosti v odstotkih regulatornega kapitala (levo) in $tevila velikih
izpostavljenosti (desno) po posamezni skupinah bank

Povpreéno obdobje spremembe obrestnih mer

Gibanje referen¢ne obrestne mere EURIBOR v letu 2007 v odstotkih

Spremenljivost obrestne mere za posojila neban¢nemu sektorju, nefinanénim druzbam in
gospodinjstvom

Delez devizne pasive in devizne aktive v bilan¢ni vsoti v odstotkih

Valutna struktura posojil gospodinjstvom, stanovanjskih posojil in posojil nebanénemu sektorju
Valutna struktura novih posojil v letu 2006 (levo) in 2007 (desno)

Kapitalska ustreznost in kapitalska ustreznost prvega reda ter pokritost bilan¢ne vsote s kapitalom v
odstotkih

Medletne stopnje rasti regulatornega kapitala in kapitalskih zahtev v odstotkih

Porazdelitev kazalnika kapitalske ustreznosti slovenskih bank

Struktura kapitalskih zahtev v odstotkih

Letne rasti domacih (levo) in tujih (desno) borznih indeksov v odstotkih

Neto nakupi in promet z delnicami prve kotacije, ki so ga opravile banke izdajateljice certifikatov na
slovenske delnice in indekse

Neto denarni tokovi v vzajemne sklade v mio EUR

Letna rast VEP in SBI20 (levo) ter indeksov balkanskih borz (desno) v odstotkih

Struktura nalozb vzajemnih skladov v odstotkih (levo) in regionalna struktura nalozb sektorja drugih
finan¢nih posrednikov v tujino (desno)

Neto nakupi nerezidentov v slovenske delnice

POROCILO O POSLOVANJU BANK

19
20

21
21

22
22
24

24
25
28

28
29
31
31

33
33
34
35
37

40
41
41

42
43

iii



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

iv POROCILO O POSLOVANJU BANK



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

SKLEPNE UGOTOVITVE

V letosnjem letu se je visoka gospodarska rast odrazila v naras$¢ajoCem povprasevanju podjetij in DFO po banénih
posojilih. Kreditiranje so spodbujali: intenzivna investicijska dejavnost, financiranje lastniske konsolidacije v
gospodarstvu v obliki zdruzitev, prevzemov in MBO ter financiranje podjetij v drzavah nekdanje Jugoslavije. Poleg
nastetih ekonomskih dejavnikov je na pove€ano rast posojil nebanénemu sektorju vplival tudi institucionalni dejavnik —
vstop majhne banke v banc¢ni sistem v januarju 2007. Tako se je v nasprotju s pricakovanji po stabiliziranju ali celo
znizanju stopenj rasti posojil zaradi zviSevanja obrestnih mer rast posojil neban¢nemu sektorju v letoSnjem letu mocno
zvisala in septembra 2007 presegla 38%. Po visokih rasteh najbolj izstopa kreditiranje tujine in kreditiranje drugih
finan¢nih organizacij; sledi rast posojil nefinanénim druzbam. Posojila, odobrena drugim finan¢nim organizacijam, ki so
bila vkljucena v financiranje prevzemnih aktivnosti, so se samo od decembra 2006 do junija 2007 povecala za ve¢ kot
85%. Narascajoce obrestne mere pa so vsaj deloma prispevale k stabiliziranju stopenj rasti posojil gospodinjstvom, ki Se
vedno ostajajo na visoki, 26-odstotni ravni.

Zaradi nizkih pasivnih obrestnih mer in posledi¢no nizke rasti vlog so banke financirale kreditno rast predvsem s tujimi
viri in nekoliko manj kot v letu 2006 s prestrukturiranjem nalozb. Delez obveznosti do tujih bank v bilan¢ni vsoti se je do
septembra povecal na 32%, kar je povecalo odvisnost bank od dogajanj na mednarodnih finan¢nih trgih. Posledice
izbruha finan¢ne krize na trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil v ZDA so se tako odrazile pri nekaterih slovenskih
bankah samo posredno ob najemanju posojil v tujini.

V prvih devetih mesecih so banke realizirale za skoraj 50% visji dobitek kot v enakem obdobju 2006. Se bolj kot
obrestni prihodki so se povecali neobrestni prihodki bank, povezani s trgovanji z vrednostnimi papirji in prevrednoten;ji
nalozb. Vendar je zaradi negotovih razmer na svetovnih financnih trgih in precenjenosti tecajev na domacem kapitalskem
trgu mogoce pricakovati ve¢jo variabilnost in nestanovitnost tega dela dohodka bank ze v prihodnjem letu.

Z vidika stabilnosti finan¢nega sistema se povecanje tveganj v prvih devetih mesecih letoSnjega leta odraza na Stiri
nacine:

Prvi¢, povecalo se je likvidnostno tveganje k ¢emur je najve¢ prispevala kriza zaupanja na finanénih trgih. Zaradi
povecanja nezaupanja med bankami na evropskem medbancnem trgu se je povecalo povpraSevanje po likvidnosti ter
zvisala variabilnost EONIA. Slovenske banke so na evropskem denarnem trgu sicer ostale neto posojilodajalke, vendar so
zaradi negotovosti hitro povecale povprasevanje tudi na domac¢em denarnem trgu. To je povecalo variabilnost tudi SI
O/N obrestne mere. Predvsem domace banke so se spoprijemale s tezavo pridobivanja dolgoro¢nih finan¢nih sredstev na
tujih trgih, medtem ko so banke v vedinski tuji lasti celo povecale pritok tujih sredstev ob nespremenjeni rokovni
strukturi. V bliZnji prihodnosti pricakujemo $e dvig premije za tveganje za najeta posojila v tujini. Poslabsanje likvidnosti
bank se ne odraza samo v poslabsevanju koli¢nikov likvidnostne lestvice, ampak tudi v poslabsanju pokritosti posojil z
vlogami nebanénega sektorja in poslabsanju preostalih dolgoro¢nih kazalnikov likvidnosti. Zaradi hitrega povecevanja
zunajbilan¢nih obveznosti v obliki kreditnih linij in danih garancij se povecujejo potencialne obveznosti bank do njihovih
komitentov. Vprasanje je, kako bo bankam uspelo izpolniti te potencialne obveznosti, ¢e bi se pogoji zadolzevanja
slovenskih bank v tujini v prihodnje Se poslabsali.

Drugi¢, banke vedno bolj prenasajo tveganja na posojilojemalce z nara$¢anjem deleza posojil z variabilno obrestno mero
in z nara§¢anjem kreditiranja gospodinjstev v Svicarskih frankih. Zaradi povecevanja deleza posojil z variabilno obrestno
mero se izpostavljenost bank obrestnemu tveganju razmeroma hitro zmanjSuje. Vendar banke tveganje spremembe
obrestne mere veéinoma prenasajo na podjetja. Podobno je pri posojilih v Svicarskih frankih, kjer banke — ob
zadolzevanju v tej valuti v tujini — tveganje prenasajo predvsem na gospodinjstva. Zadolzevanje v obliki posojil v
Svicarskih frankih Se naprej narasca, saj je bilo v letoSnjih devetih mesecih ze 36% vseh novonajetih stanovanjskih
posojil v tej valuti. Pri tem so najaktivnejSe banke v vecinski tuji lasti s tremi Cetrtinami vseh stanovanjskih posojil v
Svicarskih frankih.

Tretji¢, kreditno tveganje merjeno s stopnjo pokritja razvricenih terjatev z oslabitvami in z delezem nedonosnih terjatev v
razvr¢enih terjatvah se je sicer v prvi polovici leta znizalo, vendar je treba upostevati, da zaradi visokih stopenj rasti
posojil in poslovnega optimizma omenjena kazalnika lahko podcenjujeta kreditno tveganje. Povecanje kreditiranja se je
odrazilo v povecani izpostavljenosti bank do podjetij v nadpovpre¢no zadolzeni panogi gradbeniStva in panogi
poslovanja z nepremi¢ninami, kar banke dodatno izpostavlja tveganju upocasnitve ali stagnacije cen na nepremi¢ninskem
trgu. Hkrati se povecuje delez novoodobrenih posojil podjetjem in gospodinjstvom, zavarovanih z vrednostnimi papirji,
ob ugotavljanju pregretosti tecajev na domacem kapitalskem trgu. Delezi takih zavarovanj med novimi posojili ostajajo
Se relativno zmerni in niso presegli 14%. Dodatni element povecevanja kreditnega tveganja je povecanje vsote in Stevila
velikih izpostavljenosti na najvisjo raven v zadnjih letih, Se zlasti pri majhnih bankah in bankah v vecinski tuji lasti. To je
vsaj deloma posledica financiranja lastniske konsolidacije v gospodarstvu (M&A, MBO). Zaradi povecanja odvisnosti
bank od uspesnosti poslovanja velikih komitentov so izpostavljene kreditnemu tveganju predvsem majhne banke, ki
imajo tudi relativno nizko kapitalsko ustreznost.
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Solventnost ban¢nega sistema je bila po podatkih za konec drugega Cetrtletja nizja kot leta 2006. Kapitalska ustreznost se
je najbolj znizala skupini bank v ve€inski tuji lasti, na 10,1%.

Cetrto podro&je povetevanja tveganja v finanénem sistemu je povezano z gibanji na slovenskem kapitalskem trgu,
katerega indeks SBI20 je v avgustu presegel 120-odstotno letno rast. Vendar visoka vrednost kazalnika P/E za indeks
SBI20, 34,6 kaze, da rast teajev delnic podjetij ni vzdrzna oziroma da verjetnost korekcije te¢ajev delnic navzdol
naras¢a. Da bi bila lahko korekcija teajev vecja kot sicer, navaja tudi razvoj investicij v certifikate, ki so jih na delnice
slovenskih podjetij in indeks SBI20 izdale tuje banke. Gre za tvegane izvedene finanéne instrumente, katerih znacilnosti,
npr. vzvod, javno objavljene knock-out meje itd. lahko vplivajo na povecanje variabilnosti cen vrednostnih papirjev na
lokalnih kapitalskih trgih. Na slovenske delnice je izdano veliko §tevilo "long knock-out certifikatov", ki lahko pred¢asno
zapadejo zaradi znizevanja teajev delnic v zadnjih mesecih. Ko vrednost osnovnega instrumenta doseze knock-out mejo,
mora banka izdajateljica poplacati imetnika certifikata, kar stori s prodajo delnice. To lahko $e dodatno prispeva k padcu
teCajev delnic na Ljubljanski borzi. Ob napihnjenih tecajih je nevarnost, da predcasne zapadlosti certifikatov sprozijo
medvedji trend na borzi, Se ve¢ja. Da investitorji v certifikate ocenjujejo, da je slovenski kapitalski trg precenjen,
nakazuje dejstvo, da so bili v avgustu izdani prvi "short knock-out certifikati" na delnice velikih slovenskih podjetij.
Prozenje knock-out mej ne pomeni samo izgube za slovenske vlagatelje v certifikate, ki so v 90% gospodinjstva, ampak
predvsem nestabilnost na slovenskem kapitalskem trgu. Vecji padci teCajev vrednostnih papirjev bodo hkrati ogrozili
vrednost zastavljenega premozenja (tj. vrednostnih papirjev) pri najemanju ban¢nih posojil.

Zaradi visoke rasti tecajev delnic na LJSE in nekaterih borzah z obmocja Balkana v prvi polovici leta so bili izjemno
visoki tudi neto denarni tokovi v domace vzajemne sklade. Vplacila so v prvih osmih mesecih za 116% presegala
celoletna lanska vplacila. Ve¢ kot polovica neto denarnih tokov v delniske sklade, ki so se tudi najbolj povecali, je bilo
vplacanih v vzajemne sklade z nalozbeno politiko, usmerjeno na Balkan.

Ocenjujemo, da so se tveganja v slovenskem finanénem sistemu v prvih devetih mesecih 2007 povecala in da so gibanja
neugodna. Povecalo se je likvidnostno tveganje, ki zahteva od bank natan¢nejSe planiranje uravnavanja likvidnosti ter
pripravo scenarijev za primere odstopanj od predvidenega razvoja dogodkov. Pri¢akujemo postopno izraziteje izrazeno
povecanje kreditnega tveganja zlasti do panog ali podjetij z visoko stopnjo zadolzenosti. Pomen obrestnega in tecajnega
tveganja za banke se relativno zmanjsuje, tudi zato, ker ju v obliki variabilnih obrestnih mer in posojil v $vicarskih
frankih prenasajo na komitente. Sektorsko gledano se Se poveCuje izpostavljenost tveganjem gospodinjstev zaradi
naras¢anja deleza posojil v Svicarskih frankih ter izpostavljenosti prek nalozb v delniSke vzajemne sklade in certifikate.
Kompleksnost prepletenosti tveganj v finanénem sistemu naras¢a, kar zahteva dodatno previdnost pri ocenjevanju
izpostavljenosti tveganjem posameznega subjekta, e posebno v ¢asu, ko lahko pricakujemo upocasnjevanje gospodarske
rasti in korekcijo vsaj nekaterih te¢ajev delnic na kapitalskem trgu.
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1 POVPRASEVANJE PO POSOJILIH IN POGOJI
POSLOVANJA

V okviru ankete ECB o posojilni dejavnosti bank (Bank Lending Survey - BLS) so od
aprila 2007 naprej Cetrtletno na razpolago kvalitativne ocene povprasevanja po posojilih
ter dejavnikov, ki vplivajo na kreditno aktivnost v Sloveniji.

1.1 Posojila podjetjem

Povprasevanje po posojilih podjetij pri slovenskih bankah in bankah v evroobmocju se je
leta 2007 povecevalo bolj po dolgoro¢nih kot po kratkoro¢nih posojilih ter v tretjem
cetrtletju manj kot v prvi polovici leta. V Sloveniji je izstopalo predvsem povecevanje
povprasevanja po posojilih za investicije v osnovna sredstva, temu pa se je v tretjem
Cetrtletju pridruzilo povprasevanje po posojilih za financiranje prevzemov in zdruZitev. V
povprecju so tako slovenske banke kot banke v evroobmodju tudi oktobra pricakovale, da
se bo do konca leta povprasevanje podjetij po posojilih $e nekoliko povecevalo.

Slika 1.1: Sprememba povprasevanja po posojilih podjetij in spremembe kreditnih
standardov
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V prvi polovici leta se kreditni standardi skoraj niso spremenili, v tretjem Cetrtletju pa je,
kot posledica krize, povezane s trgom drugorazrednih hipotekarnih posojil v ZDA, opazna
razlika v spremembi kreditnih standardov. Banke v evroobmodju so jih zaostrile izraziteje
kot slovenske banke. Ne preseneca, da so pri navajanju razlogov za to navedle spremembe
v tveganjih in ne bilan¢nih omejitev ali konkurenénih pritiskov. Medtem ko so nekatere
slovenske banke predvsem zaostrile marze za posojila, so se banke evroobmocja zaradi
vecje izpostavljenosti posledicam krize drugorazrednih hipotekarnih posojil v ZDA ob
povecevanju marz bolj odzvale tudi na druge nacine (povecanje neobrestnih stroskov
najema posojil, zmanjSevanje obsega posojil, zaostrovanje zahtevanega zavarovanja ...).

1.2 Posojila gospodinjstvom

Pri posojilih gospodinjstvom je razlika med Slovenijo in evroobmoc¢jem izrazitejSa
predvsem pri stanovanjskih posojilih. V primerjavi z evroobmocjem so slovenska
gospodinjstva leta 2007 povecevala povprasevanje po posojilih, bolj po stanovanjskih kot
potrosniskih. To odraza specifi¢nost slovenskega nepremicninskega trga ter ocitno
zakoreninjeno prepricanje dela prebivalstva, da je kljub relativno visokim cenam nalozba
v nepremi¢nino najboljSa nalozba. Banke zaznavajo povelevanje povprasevanja kot
posledico pri¢akovanih gibanj na stanovanjskem trgu, zato sklepamo, da pricakujejo
ohranjanje presezka povprasevanja nad ponudbo na trgu.
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Podjetja so povecevala
povprasevanje po posojilih ...

... slovenske banke pa so v
odzivu na krizo kreditne
standarde zaostrile manj kot
druge banke v evroobmocju.
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Slika 1.2: Sprememba povpraSevanja po posojilih gospodinjstev in spremembe
kreditnih standardov
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Rahla indikacija znizevanja kreditnih standardov stanovanjskih posojil slovenskih bank
julija in oktobra je posledica konkurencnih pritiskov drugih bank, na katero se odzivajo z
niZzanjem marz ter povecevanjem koli¢nika zavarovanja posojil. Vendar pa so slovenske
banke oktobra pri ocenjevanju dogajanj v prihodnje prvi¢ letos nakazale, da do konca leta
2007 ne pri¢akujejo povecanega povprasevanja gospodinjstev po posojilih in da ne bodo
znizevale kreditnih standardov.
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2 BILANCA STANJA

Bilan¢na vsota bank je v prvih devetih mesecih leta 2007 narascala s 4,7 odstotne tocke ~ Obseg bilan¢ne vsote bank v
vi§jo dinamiko kot v lanskem letu in septembra dosegla skoraj 40 mrd EUR oziroma  Sloveniji se je septembra
123,8% BDP. K povecanju bilan¢ne vsote je prispeval tudi vstop nove majhne banke v 2007 priblizal 40 mrd EUR
ban¢ni sistem. Med skupinami bank so tako bilan¢no vsoto najbolj povecale majhne  in dosegal skoraj 124%
banke, medletno prek 50%, ki jim v primerjavi z letom 2006 sledijo velike domace banke  ocenjenega BDP.

z rastjo 19,8% pred bankami v vecinski tuji lasti s 17,3%.

Tabela 2.1: Bilanca stanja

BILANCA STANJA po prevedbi na MSRP Stanje  Struktura Stanje Struktura  Prir. (v mio EUR)  Rasti (v %)
Stanja (v mio EUR); rasti (v %) dec.06 (v %) sep.07 (v %) na dec. 06 medletno
Aktiva 33.868,5 100,0  39.667,1 100,0 5.798,6 22,4
Denar 1.056,8 31 528,2 1,3 -528,6 2,4
Posojila 23.482,0 69,3 29.779,7 75,1 6.297,7 344
bankam 3.067,5 9,1 3.615,3 9,1 547,8 12,9
nebanénemu sektorju 20.414,5 60,3 26.164,4 66,0 5.749,9 38,1
od tega nefinanénim druzbam (podjetiem) 12.364,1 36,5 15.703,3 39,6 3.339,2 34,6
gospodinjstvom 5.059,6 14,9 6.088,8 15,3 1.029,2 26,4
drzavi 573,7 1,7 4471 1,1 -126,6 -15,3
drug. fin. org 1.257,5 37 1.988,7 50 731,2 94,4
tujcem 1.138,3 34 1.908,2 48 769,8 112,7
Finan¢na sredstva namenjena trgovanju 1.269,4 3,7 1.539,0 3,9 269,6 14
od tega vrednostni papirji (VP) drzave 215,4 0,6 2179 0,5 25 -21,3
VP Banke Slovenije 0,0 0,0 - - - -
Finan¢na sredstva, pripozn. po post. vredn. skozi izkaz posl. 177,9 0,5 2446 0,6 1,3 -
izida 177,9 0,5 2446 0,6 1,3 -
Finan¢na sredstva, razpoloZljiva za prodajo 5.440,4 16,1 5.124,6 12,9 -315,8 -7,6
od tega vrednostni papirji (VP) drzave 2.141,8 6,3 3.348,6 8,4 1.206,8 54,2
VP Banke Slovenije 1.240,6 3,7 - - -1.240,6 -
Finan¢na sredstva v posesti do zapadlosti 1.008,9 3,0 7541 1,9 -254,8 -38,4
od tega vrednostni papirji (VP) drzave 361,2 11 709,8 1,8 348,5 101,6
VP Banke Slovenije 548,2 1,6 - - -548,2 -
Dolgoro¢ne nalozbe v kapital druzb v skupini 427,0 1,3 572,1 1,4 1451 38,3
Drugo 1.184,1 35 1.369,4 35 185,3 15,4
Pasiva
Fin. obveznosti do CB 0,0 0,0 175,2 04 175,2 -
FO, merjene po odplaéni vrednosti (vioge) 30.246,0 89,3 34.562,5 87,1 4.316,5 19,6
obveznosti do bank 10.771,0 31,8 13.857,0 34,9 3.086,0 417
od tega do tujih bank 10.086,2 29,8 122735 30,9 2.187,3 34,7
obveznosti do neban. sekt. (vloge NS) 17.506,3 51,7 183224 46,2 816,1 6,8
od tega nefinanénim druzbam (podjetiem) 3.3411 9,9 3.614,9 9,1 273,8 14,5
gospodinjstvom 11.077,2 32,7  11.832,7 29,8 755,5 11,3
drzavi 1.113,6 33 1.240,0 3,1 126,4 -6,3
drugim finanénim organizacijam 1.446,2 43 1.040,1 2,6 -406,1 -32,4
dolzniski vrednostni papirji 976,0 2,9 1.0134 2,6 37,5 -3,2
podrejene obveznosti 992,7 2,9 1.369,6 3,5 377,0 46,5
FO, vez. na fin. sred. brez pog. za odpr. pripozn. 271 0,1 546,0 1,4 518,8 866,3
tuje banke 26,0 0,1 546,0 1,4 520,0 980,1
Rezervacije 184,2 0,5 194,8 0,5 10,6 12,3
Kapital 2.8414 8,4 3.236,0 8,2 394,6 21,5
Drugo 569,7 1,7 952,6 2,4 3829 55,5
BILANCNA VSOTA 33.868,5 100,0  39.667,1 100,0 5.798,6 22,4
Vir: Banka Slovenije

Po stabiliziranju stopenj rasti posojil nebanénemu sektorju v drugi polovici lanskega leta
in prvem Cetrtletju letosnjega leta je sledilo izrazito povecanje kreditiranja nebanénega
sektorja, zato je stopnja rasti septembra presegla 38%. Banke so kreditno rast financirale z
izdatnim zadolZevanjem pri tujih bankah, saj je dinamika rasti vlog neban¢nega sektorja
za tri do Stirikrat zaostajala za dinamiko kreditiranja, obenem pa so na aktivi zmanjSevale
nalozbe v vrednostne papirje.
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V letosnjem letu smo prica
izrazitemu poviSanju
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Slika 2.1: Stopnje rasti bilancne vsote, posojil nebanénemu sektorju in vrednostnih
papirjev (aktiva) ter obveznosti do tujih bank
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2.1 Aktiva

Izrazito poviSanje kreditiranja neban¢nega sektorja je povzrocilo, da se je delez posojil v
bilancah bank med decembrom 2006 in septembrom 2007 povecal na dve tretjini bilan¢ne

kreditiranja.  vsote in dosegel blizu 82% BDP-ja. Poleg zmanjSevanja nalozb v vrednostne papirje,
predvsem v prvi polovici leta zaradi izplacil vrednostnih papirjev Banke Slovenije, so
banke po uvedbi evra postopoma zmanjsevale tudi svoja denarna imetja.
Slika 2.2: Medletne stopnje rasti posojil nebanénemu sektorju
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Vir: Banka Slovenije

Sektorsko gledano je povecevanje stopnje rasti posojil povzrocalo kreditiranje podjetij,
povezano z naslednjimi dejavniki: z visoko gospodarsko in investicijsko aktivnostjo ter
financiranjem prevzemov. Dodatni razlogi so $e v izrazitem povecanju posojil
nerezidentom zaradi financiranja podjetij v nekdanji Jugoslaviji in realno nizje obrestne
mere zaradi nara$cajoCe stopnje inflacije. K povedanju medletne stopnje rasti kreditov
nebanénemu sektorju je prispeval $e povsem institucionalni dejavnik — vstop majhne
banke v ban¢ni sistem v januarju 2007. Rast posojil gospodinjstvom je bila ve¢inoma
nizja kot leta 2006 in je nekoliko narascala le v drugem in tretjem cetrtletju 2007. Vendar
je Se vedno ostajala na razmeroma visoki ravni, nad 26%. Vzrok za to je rast
stanovanjskih posojil, ki je septembra znasala 37,7%. Vendar pa se ta letos pocasi umirja,
na kar verjetno vplivajo vi§je obrestne mere. Obrestne mere za stanovanjska posojila se
zvisujejo Zze od zacetka 2006, ko so znaSale 5%, v septembru 2007 pa 6,3%. Enako
zviSanje obrestnih mer je mogoc¢e ugotoviti tudi pri potro$niskih posojilih.
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Slika 2.3: Obrestne mere za stanovanjska in potro$niska posojila v odstotkih
9 9 9 A 6
OM ZA STANOVANJSKA Razlika OM ZA POTROSNISKA
8 8 8 5
POSOJILA — Sloveniia POSOJILA
7 — Evroobmogje 7 7T I AN 4
6 6 6 3
5 ’\—\,\_\/ 5 5 _\/\/\—\,\/\ Razlika (desno) 2
4 \'\_——\/ 4 4 — Slovenija 1
— Evroobmodje
3 3 3 0
2 2 2 -1
1 1 1 2
0 0 0 3
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: Banka Slovenije
Slika 2.4: Medletne stopnje rasti posojil podjetjem (levo) in gospodinjstvom (desno)
v odstotkih
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Razli¢ne poslovne strategije in razlike v dostopih do virov financiranja so vplivali na  Najvi§jo dinamiko

razlike med skupinami bank pri kreditiranju podjetij in prebivalstva. Pri kreditiranju  kreditiranja nefinan¢nih
nefinanénih druzb se je dinamika rasti zviSevala vsem skupinam bank. Septembra so  druzb in gospodinjstev

imele najvisjo medletno dinamiko pri takem kreditiranju majhne domace banke (41,8%),  ohranjajo banke v ve€inski
upostevajo¢ vpliv dodatne banke v skupini. Sicer so najvi§jo rast na tem segmentu tuji lasti. Pri kreditih
posojilnega trga Se vedno izkazovale banke v vecinski tuji lasti — septembra je znasala  gospodinjstvom ugotavljamo
dobrih 37% — ki relativno preprosto prihajajo do virov financiranja iz tujine. Pri  letos opazno zniZanje trZnega
kreditiranju gospodinjstev so rast najbolj zviSale majhne domace banke, vendar njihova  deleZa velikih bank.

rast Se vedno zaostaja za rastjo kreditiranja bank v vecinski tuji lasti. Pri velikih domacih

bankah pa se je letos rast celo znizala, kar se odraza v spremembah trznih delezev.

Kratkoro¢na posojila rastejo hitreje od dolgoroénih od sredine leta 2006 naprej. Razlika se
je letos zmanjsala in je zadnjih nekaj mesecev priblizno enaka.

Obrestne mere za posojila podjetjem so se od konca leta 2006 vseskozi zvisevale. Tako
zna$a poviSanje obrestnih mer v tem obdobju med 2,2 in 2,4 odstotne tocke, kar ustreza
dvigu referenéne obrestne mere EURIBOR v tem obdobju. Vendar pa zviSevanje
obrestnih mer zaradi zgoraj navedene kombinacije ve¢ dejavnikov ni vplivalo na
morebitno znizevanje dinamike kreditiranje nefinan¢nih druzb.

Slika 2.5: Obrestne mere posojil podjetjem v odstotkih
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POROCILO O POSLOVANJU BANK 5



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Posojila DFO-jem
predstavljajo Ze 7,6% vseh
posojil neban¢nim sektorjem.

Celotna izpostavljenost bank
do finan¢nih podjetij, ki
sodelujejo pri prevzemnih
aktivnostih, se je v prvem
polletju povecala za 85%.

Financiranje prevzemnih aktivnosti — izpostavljenost bank do drugih finan¢nih
organizacij (DFO) '

V letu 2007 so domace banke izrazito povecevale posojila drugim financnim
organizacijam. Med vsemi posojili nebanénim sektorjem so ta konec septembra
predstavljala ze 7,6% (ob koncu leta 2006 6,2%). V strukturi posojil drugim finanénim
organizacijam prevladujejo posojila lizinskim podjetjem, predvsem héerinskim druzbam
bank. V zadnjem Casu pa se v povezavi z lastniSko konsolidacijo v gospodarstvu in z
napovedanim nadaljnjim umikom drzave iz podjetij in tudi precej visoko likvidnostjo
zaradi preteklih nizkih obrestnih mer povecujejo posojila, odobrena podjetjem, ki se
ukvarjajo s prevzemnimi aktivnostmi.

Tabela 2.2: Izpostavljenost bank do DFO (vklju€eni so dolzniski vrednostni papirji in
krediti) in do nekaterih nefinannih podjetij, ki so sodelovala pri
prevzemnih aktivnostih

Stanja Vrednostna Polletna
dec.06 jun.07 sprememba rast

(v mio EUR)

Druga finan¢na podjetja 2.441 3.008 567 23,2
leasing’ 1.507 1.721 214 14,2
prevzemne aktivnosti? 230 427 196 85,3
drugo 703 860 157 22,3

Nefin. podjetja - prevz. akt.® 579 644 65 1,2

Struktura (v %)

Druga finanéna podjetja 100,0 100,0 100,0
leasing’ 61,8 57,2 37
prevzemne aktivnosti? 94 14,2 34,6
drugo 28,8 28,6 21,7

Opombe: 'Leasing: SKD-dejavnost J65.21

Sklepamo, da je pri prevzemnih aktivnostih sodelovalo vsaj 13 DFO.
*Pri takih prevzemnih aktivnostih je sodelovalo vsaj 14 nefinanénih podjetij.

Vir: Banka Slovenije
Tabela 2.3: Novoodobrena posojila domacih bank DFO-jem in nekaterim nefinanénim
podjetjem, ki so sodelovala pri prevzemnih aktivnostih
2006 2007 St. rasti (v %)
2006 jan-sept jan-sept jan-sept

(v mio EUR)

Druga finan¢na podijetja 1.421 946 1.965 108
leasing’ 712 422 1.012 140
prevzemne aktivnosti? 193 155 307 98
drugo 517 369 646 75

Nefin. podjetja - prevz. akt.* 322 218 482 122

Struktura (v %)

Druga finan¢na podjetja 100 100 100
leasing’ 50 45 52
prevzemne aktivnostiZ 14 16 16
drugo 36 39 33

Opombe: Vkljucena so tudi posojila, ki so bila pred koncem meseca ze odplacana ali pa do konca
meseca $e niso bila érpana. Opombe ', % in * glej pod zgornjo tabelo.
Vir: Banka Slovenije

Celotna izpostavljenost bank do finan¢nih podjetij, ki naj bi se ukvarjala s prevzemnimi
aktivnostmi, se je v prvem polletju letosnjega leta povecala za 85%. Med njimi je precej
podjetij, ki so nastala iz nekdanjih pidov, kar kaze na njihovo pomembno (lastnisko)
vlogo v domadem gospodarstvu. Polletno povecanje celotne izpostavljenost do lizinskih
podjetij je bilo s 14% precej nizje. V strukturi celotne izpostavljenosti bank do DFO se je
v zadnjem polletju povecala predvsem izpostavljenost do podjetij, ki sodelujejo pri
prevzemnih aktivnostih.

' Med DFO so vkljuéena vsa finanéna podjetja, razen bank in centralne banke. Gre za nebanéne
finanéne institucije oziroma institucionalne sektorje S.123., S.124 in S.125.
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2.2 Pasiva

Banke so tudi letos vec€ino kreditne rasti financirale z zadolzevanjem pri tujih bankah. = Banke so ve¢ino aktivnosti
Spodbujale so ga razmeroma ugodne obrestne mere in drugi pogoji — do avgusta, ko so  financirale z zadolZevanjem
tuje banke zacutile posledice krize drugorazrednih hipotekarnih posojil v ZDA. PoveCana  pri bankah v tujini. Kljub
dinamika rasti obveznosti do tujih bank je v zadnjih mesecih povsem iznicila pomen  negotovosti na finan¢nih
rahlega naras¢ajocega trenda v dinamiki rasti vlog, katerih delez v strukturi virov se je v trgih poleti 2007 to za zdaj ni

devetih mesecih leta 2007 zmanjsal za 5,5 odstotnih tock. vplivalo na zniZanje
zadolZevanja pri tujih
Slika 2.6: Medletne stopnje rasti obveznosti do tujih bank (levo) ter struktura virov  papkah.
financiranja bank (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

ZmanjSevanje pokritosti posojil z vlogami

Financiranje prek tujih bank in razmeroma skromno domace varcevanje vztrajno znizujeta
delez vlog neban¢nega sektorja v bilancni vsoti, septembra Ze na dobrih 46% oziroma
delez vlog gospodinjstev pa pod 30%. Posledi¢no znaSa pokritost posojil z vlogami
nebancnega sektorja, ki je ob koncu leta 2005 dosegala Se 100%, trenutno le Se 70%.
Banke so v jesenskih mesecih zacele aktivnejse vodenje politike pasivnih obrestnih mer in
s tem zelijo predvsem domace banke deloma kompenzirati otezene pogoje dostopanja do
dolgoroc¢nih virov v tujini.

Slika 2.7: Obrestne mere za vloge v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

2.3 Zunajbilan¢ne postavke

Zaradi visoke kreditne aktivnosti se je letos pospeSila tudi dinamika zunajbilanénega  Rast zunajbilan¢énega
poslovanja bank, zlasti v drugem oziroma tretjem Cetrtletju. Septembra je ta medletno  poslovanja bank je sovpadala
znasala 41,5%. Zato se letos zviSuje razmerje med obsegom zunajbilance in bilanéno  z visoko kreditno

vsoto, ki je septembra znasalo 1,64. Razmeroma dinamicna je rast kreditnih linij in  aktivnostjo.

garancij. Kreditne linije so potencialne obveznosti bank za prihodnje obdobje. Odrazijo se

lahko v obliki ¢rpanih posojil. Enako velja za garancije, ki so se tudi mo¢no povecale.

Vprasanje je, kako bodo ti potencialni krediti financirani, ¢e bi se pogoji zadolZzevanja

slovenskih bank v tujini v prihodnje poslabsali.
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Slika 2.8: Dinamika rasti kreditnih linij in garancij v zunajbilanénem delu
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Vir: Banka Slovenije
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3 1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA IN KAZALNIKI
POSLOVANJA BANK

Dobicek pred obdav¢itvijo je v prvih devetih mesecih leta 2007 za skoraj 144 mio EUR  Dobiéek bank je v prvih
presegel dobicek bank v enakem obdobju lansko leto. Visoka rast dobicka je posledica  devetih mesecih leto$njega
ve¢ ugodnih dejavnikov: solidne rasti neto obrestnih prihodkov, visoke rasti neobrestnih  leta znasal 446 mio EUR.
prihodkov in nizke rasti operativnih stroSkov. Rast neobrestnih prihodkov se je v zadnjih

mesecih sicer upocasnila, saj ugodni ucinki preverednotenja/trgovanja z vrednostnimi

papirji, realizirani predvsem do poletja, poCasi pojenjujejo. Rast stroskov oslabitev in

rezervacij je bila septembra na ravni rasti kreditov, vendar njihov delez v bruto dohodku

ostaja pod 10% in je Se vedno precej nizji od deleza pred uvedbo MSRP.

Tabela 3.1: Izkaz poslovnega izida januar—september 2007
IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA 2006 Struktura 2007 Struktura medl. rast.
(v mio EUR); rasti (v %) jan.-dec. (v %) jan.-sep. (v %) sep.07/sep. 06
Prihodki od obresti 1.421,2 1.382,1 32,5
Odhodki od obresti 731,3 791,1 478
Ciste obresti 689,8 56,7 591,0 54,7 16,4
Neobrestni prihodki 525,8 43,3 488,6 45,3 32,5
od tega neto opravnine 308,5 254 2472 22,9 8,5
od tega Cisti dobickilizgube iz FS in obvez.
namenjenih trgovanju 97,2 3,8 127,9 11,9 11,5
Bruto dohodek 1.215,6 100,0 1.079,6 100,0 23,2
Operativni stroSki 702,1 57,8 531,1 49,2 6,3
Neto oslabitve in rezervacije 119,8 9,9 102,3 9,5 37,5
od tega neto oslabitve FS mer.po odpla.vred.in
rezervacije 115,9 9,5 90,5 8,4 18,2
Dobicek pred. obd 393,7 324 446,2 41,3 47,6
Davki 90,9 -
Dobicek po obdavditvi 302,8 -
Vir: Banka Slovenije

Neto obrestni prihodki in obrestna marza

Rast neto obrestnih prihodkov je letos v povprecju znaSala blizu 16%. Delez neto  Solidna rast neto obrestnih
obrestnih prihodkov v bruto dohodku, ki se je v prvi polovici leta znizeval, je septembra  prihodkov.

dosegal 54,7%. Letos je rast bilanc¢ne vsote prehitevala rast neto obresti v povprecju za

2,3 odstotni to&ki. Se lani je tovrstna razlika zanagala blizu 11 odstotnih to¢k. Zato je bilo

letos znizevanje neto obrestne marze izrazito upocasnjeno.

Ker je bilo zviSanje efektivnih pasivnih obrestnih mer visje od efektivnih aktivnih, se je ~ ZviSevanje efektivnih
obrestni razmik Se nekoliko znizal. V zadnjih 12 mesecih do konca septembra 2007 se je  aktivnih in pasivnih
povprecna efektivna aktivna obrestna mera zviSala za 0,44 odstotne tocke. Na pasivni  obrestnih mer.

strani so se efektivne obrestne mere sicer zvisale za 0,53 odstotne tocke. Relativno visje

povecanje efektivnih obrestnih mer pri obveznostih je posledica narascanja deleza

obveznosti do tujih bank med viri, ki so vezane na EURIBOR. Prilagajanje obrestnih mer

pa se izvede relativno hitro.

Upocasnjeno je tudi zniZzevanje neto obrestne marze. Ta se je do konca septembra letos v Blago zniZanje obrestnega
primerjavi z lansko znizala le Se za 0,03 odstotne tocke na 2,34%. Marza finanénega  razmika, prenehanje
posredniStva se je letos v primerjavi z letom 2006 zviSala zaradi zviSanja neobrestne  zniZevanja obrestne marZe.
marze.

POROCILO O POSLOVANJU BANK 9
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Slika 3.1: Gibanje povpreéne aktivne in pasivne obrestne mere, obrestnega razmika

in obrestne marze na obrestonosno aktivo
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Opomba: 'Vrednost za september je izra¢unana kumulativno za obdobje jan.—sep. 2007.
Vir: Banka Slovenije

Druge kategorije poslovnega izida

Visoki neobrestni prihodki, ki so bili predvsem rezultat prihodkov iz naslova
prevrednotenja in trgovanja, so bili zlasti do poletja povezani z ugodnimi gibanji na borzi.
Ko so ti zaceli pojemati, se je zaCela znizevati tudi rast neobrestnih prihodkov. Rast
neobrestnih prihodkov iz naslova neto opravnin je nizka, septembra je znasala 8,5%.

Stroski oslabitev in rezervacij v bruto dohodku bank se nekoliko povecujejo predvsem
zaradi narascanja kreditne aktivnosti. Rast operativnih stroskov se je do konca septembra
znizevala, na kar je vplivala amortizacija, razmeroma nizka pa je bila tudi rast stroskov
dela (7,4%), k ¢emur je deloma prispevalo tudi postopno znizevanje davka na izplacane
place.

Tabela 3.2: Kazalniki poslovanja bank januar—september 2007, v odstotkih
Konec leta/meseca
(v %) 2005 2006 sep. 2006 sep. 2007
Profitabilnost
donos na kapital (ROE) 12,72 15,07 16,15 19,83
donos na aktivo (ROA) 1,00 1,25 1,31 1,64
marza finanénega posrednistva’ 4,02 3,86 3,81 3,97
obrestna marza na obrestonosno aktivo 2,62 2,37 2,37 2,34
neto neobrestni prihodki/oper. stroski 64,44 74,88 73,81 92,00
Stroski poslovanja
stroski dela/povp. aktiva 1,3 1,2 1,2 1,0
drugi stroski/povp. aktiva 1,2 1,1 1,0 0,9
Kvaliteta aktive
oslabitve fin. sredstev merjenih po 3,1 2,9 3,0 2,7

odplaéni vrednosti/Bruto aktiva

'Bruto dohodek/povpreéna aktiva
Banka Slovenije

Opomba:
Vir:
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4 VPLIV POSLEDIC KRIZE NA TRGU
DRUGORAZREDNIH BANCNIH POSOJIL V ZDA
NA FINANCIRANJE BANK

Posledice krize drugorazrednih hipotekarnih posojil se bodo pri slovenskih bankah
odrazile posredno zaradi njihove odvisnosti od tujih virov financiranja. Vpliv krize
dodatno pojasnjujejo odgovori bank na posebna vpraSanja ankete o posojilni dejavnosti
bank (Bank Lending Survey - BLS), na katere so banke odgovarjale zadnji teden
septembra.

Banke evroobmocdja so ze do septembra krizo obcutile pri listinjenju, pri zagotavljanju
virov z izdajo dolzniskih vrednostnih papirjev (bolj kratkoro¢nih kot dolgoro¢nih) ter prek
otezenega pridobivanja virov na denarnem trgu. Slovenske banke pa so do srede
septembra Ze obcutile oteZzen dostop do virov prek skrajSevanja ro¢nosti in povecevanja
marz, na kar so se odzivale s poveCevanjem obrestnih mer za vloge. Obenem pa se je v
njihovih pricakovanjih za zadnje Cetrtletje leta pojavilo rahlo pri¢akovanje po nekoliko
tezjem dostopu do sredstev na denarnem trgu. Kot posledica pri¢akovanega so slovenske
bank (v okviru odgovorov na vpraSanja BLS) nakazale, da se bodo zaradi oteZenega
dostopa do virov sredstev na aktivni strani odzvale s povecevanjem marz in delno z
zmanj$evanjem obsega kreditne dejavnosti.

Tabela 4.1: Pri¢akovanja bank ob koncu septembra o spremenjenem dostopu do virov
do konca leta 2007
VPRASANJE: Ali pridakujete, da bo dostop do trga pri érpanju sredstev iz vasih
obi¢ajnih virov v naslednjih treh mesecih oviran? Slovenija Evroobmocje

Medbanéni nezavarovani denarni trg 1 - precej bo oviran
zelo kratkoroen denarni trg (do enega tedna) 2,67 2,69 2 - nekoliko bo oviran
kratkorogen denarni trg (ve€ kot en teden) 2,50 2,33 3 - ne bo bistveno oviran
Dolzniski vrednostni papirji
krakoro€ni dolZnigki vrednostni papirji 3,00 2,49
srednje- in dolgoro¢ni vrednostni papirji 2,67 2,21
Listinjenje
listinjenje posojil 1,92
listinjenje stanovanjskih posojil 1,89
Vir: ECB

Banka Slovenije je oktobra s posebno anketo zbrala Se podrobnejse dodatne informacije
bank o tistem delu njihovega poslovanja, katerega pomen se je leta 2007 zaradi posledic
krize povecal. V preliminarni oceni izpostavljamo troje, a dodajamo, da kakovost
odgovorov ni visoka:

Strukturirani vrednostni papirji: V strukturirane vrednostne papirje* je po septembrskih
podatkih investiralo 10 bank v skupni knjigovodski vrednosti 242 mio EUR. Banke so s
prevrednotenji vrednost nalozb zmanjsale za skoraj 5 mio EUR. Strukturirane vrednostne
papirje so banke v prvih devetih mesecih leta 2007 ve¢inoma drzale v svojem portfelju.
Odprodale so jih le tri v skupni vrednosti 40,4 mio EUR.

ZmanjSanje obsega financiranja: Banke so zaradi spremenjenih pogojev na finan¢nih trgih
ocenile, da bodo, glede na plane za leto 2007, zmanjSale obseg financiranja na finan¢nih
trgih v skupni visini 2,9 mrd EUR. Banke naj bi najbolj zmanjsale najemanje sindiciranih
posojil, 1,8 mrd EUR. Ceprav so odgovori o vzrokih za zmanjianje nepopolni, je ve¢ bank
odgovorilo, da bodo financiranje zmanjSale zaradi podrazitve financiranja in zaradi
zmanj$anja obsega razpolozljivih virov.

Financiranje iz tujine: Deset od $tirinajstih bank ne predvideva zmanjsanja zadolZzevanja v
tujini do konca leta 2007. Dve banki ga pri¢akujeta zaradi zmanjSanja likvidnosti na trgu
(ena Se zaradi povecanja obrestnih mer), dve pa sta navedli, da bosta zadolzevanje v tujini
do konca leta zmanjsali zaradi zmanjS$anja povpraSevanja po posojilih, kar je v skladu s

% Strukturirani produkti so bili v anketi definirani kot nalozbe v vrednostne papirje, ki jih je treba
razstaviti na ve¢ finan¢nih instrumentov, da bi lahko dolo¢ili njihovo vrednost, npr: CLN, CDO,

CDS, MBS, obveznice z vkljuéenim vzvodom — "snowballs", "steepeners", "floaters".
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pric¢akovanjem po nara$¢anju povprasevanja po posojilih podjetij, ki so ga banke izrazile
v okviru BLS.

Ceprav obstajajo zadrzki zaradi nepopolnosti odgovorov, sklepamo, da bodo posledice
krize v glavnem omejevale predvsem tuje financiranje najvecjih domacih bank. Na ravni
ban¢nega sistema bo na kreditno rast $e naprej vecinoma vplivalo domace povprasevanje
— bolj podjetij kot gospodinjstev. ZmanjSalo bi ga povecevanje posojilnih obrestnih mer
ter tako zmanjsalo tudi potrebo po dodatnih tujih virih. Pri tem je mogoce pri¢akovati
povisanje konkuren¢ne prednosti bank v veinski tuji lasti zaradi ugodnejSega
financiranja. To bi se lahko odrazilo v relativno vis§ji dinamiki posojil in vecanju
njihovega trznega deleza v primerjavi z domacimi (velikimi) bankami.

POROCILO O POSLOVANJU BANK



5 LIKVIDNOSTNO TVEGANJE

5.1 Sprememba obnaSanja bank na denarnem trgu

Spremenjeno obnasanje bank na evropskem denarnem trgu od zadetka avgusta 2007 je
posledica ameriske finan¢ne krize na trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil. Zaradi
negotovosti o prenosu udinkov krize na evropski prostor so banke evroobmocja
povprasevale po vedji likvidnosti, kar se je na medbanénih trgu nezavarovanih depozitov
odrazilo v precejSnjem povisanju obrestne mere EONIA. Med njenim nadaljnjim
skokovitim gibanjem do sredine oktobra, ki je posledica uravnavanja likvidnosti na
denarnem trgu, je najvisja dosezena raven znasala 4,58%, najnizja pa 3,53%.

Aktivnost slovenskih bank na mednarodnem trgu nezavarovanih depozitov se po zacetku
krize ni zmanjsala, ampak se je v septembru celo nekoliko povecala. Slovenske banke
ostajajo neto posojilodajalke, kljub vedjemu poviSanju prejetih depozitov v zacetku
oktobra.

Slika 5.1: Stanje danih in prejetih nezavarovanih depozitov na mednarodnem (levo)
in slovenskem (desno) denarnem trgu v mio EUR ter gibanje obrestnih
mer EONIA in SI O/N v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Prav tako se je aktivnost bank na slovenskem denarnem trgu po zacetku krize povecala,
saj se je obseg prejetih in danih nezavarovanih depozitov med bankami povecal. To je
posledica vecje potrebe po likvidnosti slovenskih bank, pri ¢emer pa so si ob otezenem
dostopu do drazje likvidnosti na mednarodnih trgih ve¢ izposojale na domacem trgu.
Smer gibanja obrestne mere SI O/N je v ¢asu financne krize sledila smeri gibanja EONIE.

Ob koncu tretjega Cetrtletja 2007 je obseg najetih posojil bank pri finanénih institucijah v
tujini znasal 12,1 mrd EUR, kar je 30,7% bilan¢ne vsote. V tujini se najbolj zadolzujejo
velike banke in banke v vecinski tuji lasti. Skoraj 20% obveznosti s preostalo zapadlostjo
do tujih bank je kratkoro¢nih in pri tem jih bo 10% zapadlo do konca leta 2007, 14,9% pa
do konca marca 2008. Banke, Se zlasti banke v vecinski tuji lasti, in majhne banke imajo
vecino obveznosti do tujih finan¢nih institucij Se vedno dolgoro¢nih, od tega jih je 47% z
ro¢nostjo od 2 do 5 let.

Zaradi nedavne finan¢ne krize in posledi¢no previdnosti bank evroobmocja imajo lahko
slovenske banke tezave pri obnavljanju kratkoro¢nih posojil. Pri tem so izpostavljene
predvsem velike banke, ki imajo kratkoro¢nih ve¢ kot 24% v tujini najetih posojil. Tudi
banke v vecinski tuji lasti imajo kratkoro¢nih skoraj 17% obveznosti do tujine, vendar pa
je verjetnost, da bodo imele tezave pri zagotavljanju kratkoro¢ne likvidnosti, manjsa, saj
se zadolzujejo predvsem pri bankah materah.
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Povecano povprasevanje po
kratkoro¢ni likvidnosti na
denarnem trgu med krizo.
Skokovito gibanje EONIE
med 3,53% in 4,58%.

Slovenske banke so po krizi
ostale neto posojilodajalke
na mednarodnem
denarnem trgu.
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20% obveznosti bank do
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Slika 5.2: Nezapadle obveznosti do tujih bank (levo) in struktura ro¢nosti (desno) na
dan 31. 9. 2007 za sistem in po skupinah bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Tabela 5.1: Nezapadle obveznosti do tujih bank in struktura ro¢nosti na dan 31. 9.
2007 za sistem in po skupinah bank v odstotkih
Nezapadle obveznosti Struktura obveznosti po roénosti
(v%) Sistem Velike banke  Tuje banke Majhne banke Sistem Velike banke  Tuje banke Majhne banke
Skupaj (v mio EUR) 12.196 5.581 5.360 1.255
Cez nog, na vpogled 99,3 98,8 99,7 99,8 0,7 1,2 0,3 0,2
Do 1m 96,6 96,3 97,0 95,8 2,8 2,6 2,7 4,0
Nad 1 do 3m 90,0 84,9 94,2 95,1 6,5 11,4 2,8 0,7
Nad 3 do 6m 85,1 81,7 86,4 94,5 49 3,1 78 0,6
Nad 6m do 11 80,1 75,4 83,1 88,5 5,0 6,3 34 59
Nad 11 do 2| 66,2 69,6 61,7 70,0 14,0 58 214 18,6
Nad 21 do 3l 53,9 52,6 52,3 65,9 12,3 171 9,3 4,0
Nad 3l do 4l 37,4 26,7 43,9 57,5 16,4 259 8,4 8,4
Nad 4l do 5l 19,0 1,1 30,0 52,2 18,4 25,6 14,0 54
Nad 51 do 71 121 0,7 16,5 44,0 6,9 0,4 13,4 8,2
Nad 71 do 10l 1,9 0,0 2,2 9,6 10,1 0,6 14,4 34,4
Nad 101 do 15! 1,4 0,0 0,9 9,6 0,6 0,0 1,3 0,0
Nad 151 do 201 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 0,0 0,9 9,6
Nad 20l 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skupaj 100,0 100,0 100,0 100,0
Vir: Banka Slovenije

Manjsi obseg in krajse
ro¢nosti novih posojil,
najetih v tujini, kaZejo na
oteZen dostop do

5.2 Pogoji financiranja bank v tujini

financiranja v tujini.

14

Medtem ko so se banke v prvi polovici leta Se precej zadolzevale v tujini, nakazujejo tezji
dostop do financiranja v tujini podatki tretjega Cetrtletja. Primerjava z letom 2006 kaze Se
vedno precejs$no rast, vendar je treba pri tem upostevati, da so bile potrebe bank po tujem
financiranju v letu 2006 mo¢no znizane zaradi zapadanja tolarskih blagajniskih zapisov.

Hkrati z obsegom se je letos znizevala tudi roénost novih posojil. V tretjem Cetrtletju je
delez novih kratkoro¢nih posojil dosegel 27-odstotni delez, kar je za skoraj 10 odstotnih
tock ve¢ kot v prvem Cetrtletju 2007. Ro¢nost novih posojil se je najbolj znizala domacim

bankam.
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Slika 5.3: Struktura ro¢nosti novonajetih posojil za domace banke (levo) in banke v
vecinski tuji lasti (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Tabela 5.2: Novosklenjena posojila bank pri bankah v tujini po ro¢nosti in valutah

Posojila po ro¢nosti (v mio EUR) Struktura po valutah (v %)
Skupaj Kratkorona Dolgoro¢na CHF EUR SIT usD
2006 1904,2 539,2 1365,0 6,8 87,8 54 0,0
2007 Q1 1300,9 72,5 1228,4 34 96,6 - 0,0
2007 Q2 1162,8 192,6 970,2 10,6 89,4 - 0,0
2007 Q3 776,4 209,3 567,1 22,8 76,0 - 1,2
Vir: Banka Slovenije

Manjsi obseg zadolzevanja bank v tujini spremljajo tudi spremembe v valutni strukturi
najetih posojil in v nacinu njihovega obrestovanja. Zaradi visoke rasti domacih posojil v
$vicarskih frankih v aktivi bank se povecuje tudi potreba po dodatnih virih v tej valuti iz
tujine. Najeta posojila iz tujine v Svicarskih frankih naras¢ajo v strukturi in absolutnem
obsegu. Vedji del v letosnjem letu sklenjenih posojilnih pogodb v tej valuti je sklenjen z
nominalno obrestno mero, preostalo pa z vezavo na LIBOR CHF.

Pri tujih posojilih v evrih prevladujejo posojila z vezavo na EURIBOR. Tudi znotraj te
skupine posojil se povecuje delez posojil z nominalno doloceno obrestno mero, ki pa
povsem sledi gibanju obrestne mere vezane na EURIBOR.

Slika 5.4: Struktura novosklenjenih posojil iz tujine glede na nacin obrestovanja
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Vir: Banka Slovenije

Obrestne mere, ki jih slovenske banke dosegajo pri najemanju tujih posojil, povsem
sledijo dinamiki obrestnih mer evroobmogja. Ceprav se posledice finanéne krize odrazajo
na zmanjSanju zunanjega zadolZevanja, pa §e ni opaziti vec¢jih sprememb v premijah za
tveganje, zaracunanih slovenskim bankam.

Opazne pa so razlike v premijah glede na lastni§tvo bank. Pribitki na EURIBOR pri tujih ~ Banke v vedinski tuji lasti
posojilih bank v vecinski domaci lasti se gibljejo v razponu od 0,2 do 0,5 odstotne tocke.  imajo niZje pribitke na

Po drugi strani pa banke v vecinski tuji lasti pri tujem financiranju (pretezno pri materah) EURIBOR pri najetih
dosegajo za okrog 0,3 odstotne tocke nizjo premijo — v povprecju od 0 do 0,2 odstotne  posojilih v tujini kot banke v
tocke. velinski domaci lasti.
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Zmanjsanje povprecnega
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koli¢nika likvidnosti
1. razreda na 1,14 in
2. razreda na 1,06.

Raz¢lenitev obsega novonajetih posojil glede na lastniStvo banke pokaze, da ugotovitev o
tezjem dostopu do tujih virov financiranja velja le za banke v pretezni domaci lasti,
medtem ko so pretezno tuje banke ne le ohranile, temve¢ celo povecale pritok tujih
posojil. Njihov delez v vseh novosklenjenih pogodbah se je od 36% v letu 2006 povecal
na 78% v zadnjem trimesecju 2007. Zato ne preseneca celo znizanje povprecne premije za
tveganje v zadnjem casu, kar pa je le statisticne narave oziroma posledica spremenjene
strukture.

Slika 5.5: Pribitki nad EURIBOR za posojila bank, najeta v tujini, glede na pretezno
lastnistvo bank v odstotkih
1,0
——Premija na EURIBOR domace banke
—Premija na EURIBOR banke v vec&inski tuji lasti
0,5

/\/\/,\/\/

2006 2007
Vir: Banka Slovenije

5.3 Koli¢nik likvidnosti

Tudi zmanjSevaje koli¢nikov likvidnostne lestvice odraza poslabsevanje likvidnosti
banc¢nega sistema. PoviSanje koli¢nika likvidnosti prvega razreda v januarju 2007 za 0,11
na 1,26 je predvsem rezultat spremembe sklepa o minimalnih zahtevah za zagotavljanje
ustrezne likvidnostne pozicije bank. Z zmanj$evanjem presezne likvidnosti med letom se
je zmanj$al tudi povpreéni koli¢nik likvidnosti bank in ob koncu septembra 2007 znaSal
1,14 ter tako padel na raven ob koncu leta 2006. Za 0,13 pa se je v enakem obdobju
zmanj$al povprecen kolinik likvidnosti drugega razreda in tako znasal 1,06, kar je
najnizja raven v zadnjih treh letih. Slednje je bilo ob dejstvu, da je z novim sklepom
koli¢nik drugega razreda s preostalo zapadlostjo do 180 dni zgolj informativnega znacaj,
mogoce pricakovati.

Slika 5.6: Gibanje koli¢nikov likvidnosti banénega sistema v letu 2007
1,30

1,27

— 1.razred: 0 do 30 dni

1,24 2.razred: 0 do 180 dni

1,21

1,09

1,06

1,03

1,00
© ~ ~ ~ N~ ~ ~ ~ ~ ~
=) S S} S o [S) S) S S S
£ &8 & &g & T 5 =2 2 8

Vir: Banka Slovenije

Banke v domaci lasti so koli¢nik likvidnosti prvega razreda po poviSanju ob prehodu na
nov sklep do konca tretjega Cetrtletja 2007 ponovno zmanjsale na raven pred uvedbo
sprememb. Banke v vecinski tuji lasti pa so v tem obdobju z optimizacijo presezne
likvidnosti najbolj zmanjsale koli¢nik likvidnosti, in sicer za 0,23 na 1,22.
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Slika 5.7: Koli¢nik likvidnosti za prvi (levo) in drugi razred (desno) likvidnostne
lestvice po posameznih skupinah bank
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Vir: Banka Slovenije

Poslabsanje likvidnostnih razmer na mednarodnih finanénih trgih v zacetku avgusta
odraza koli¢nik likvidnosti drugega razreda, ki se je pri skupini velikih bank znizal celo
pod 1, kar pa je z novim sklepom tudi dovoljeno. Finan¢na kriza drugorazrednih
hipotekarnih posojil se je v avgustu in septembru prelevila v krizo zaupanja na
medbancnem trgu, zlasti pri posojilih z ro¢nostjo nad tednom dni. Banke so postale
previdnejSe, kar se je izkazalo v vecji potrebi po kratkoro¢ni likvidnosti. Ker so imele
predvsem velike domace banke tezave pri pridobivanju take likvidnosti, so ustrezno
znizevale koli¢nik drugega razreda.

5.4 Drugi kazalniki likvidnosti

Poslabsanje likvidnosti v letu 2007 potrjujejo tudi drugi kazalniki likvidnosti bank, ki
prikazujejo razmerja med viri sredstev in sredstvi. Zaradi ¢edalje slabSe pokritosti hitro
rastocih posojil neban¢nemu sektorju z vlogami neban¢nega sektorja so se banke e naprej
precej zadolzevale pri bankah v tujini.

Pokritost posojil z vlogami se je od decembra 2006 do konca tretjega Cetrtletja 2007
znizala za 15,8 odstotne tocke na 70%. Na najnizjo raven v zadnjih petih letih (102%) pa
je padla pokritost kratkoro¢nih posojil s kratkoro¢nimi vlogami nebanénega sektorja, saj
se je znizala za slabih 18 odstotnih tock. Ceprav se je to razmerje znizalo pri vseh
skupinah bank, pa najbolj izstopajo banke v vecinski tuji lasti in majhne banke. Pri obeh
je bil namre¢ obseg kratkoro¢nih vlog prvi¢ v zadnjih petih letih manj$i od obsega
kratkoro¢nih posojil. To razmerje se je v zadnje pol leta najocitneje poslabsalo bankam v
vedinski tuji lasti , in sicer za 24,7 odstotne toCke, njihova kratkoro¢na posojila pa ob
koncu septembra Se niso bila v celoti pokrita s kratkoro¢nimi vlogami. Pri majhnih
bankah je to razmerje najnizjo raven doseglo junija z 93,9%, septembra pa so se njihove
kratkoro¢ne vloge in posojila nebanénemu sektorju izenadile.
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— Ban¢ni sektor

Banke v veginski tuji lasti
— Majhne banke
— Velike banke

jun.07

jul.o7
avg.07
sep.07

Slabsa se pokritost hitro
rasto¢ih posojil neban¢nemu
sektorju z vlogami
nebané¢nega sektorja.

Pri majhnih bankah in
bankah v vecinski tuji lasti je
bil obseg kratkoro¢nih vlog
prvi¢ v zadnjih petih letih
manjsi od obsega
kratkoro¢nih posojil.
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Tabela 5.3: Nekatera razmerja med postavkami bilance stanja, ki opredeljujejo
likvidnost bank v odstotkih
Banke v
Velike Majhne vecinski

(v %) banke banke tuji lasti Skupaj
dec.06 98,6 120,9 54,2 85,8

Razmerje med vlogami mar.07 90,8 104,4 53,2 79,6
nebancnega sektorja in posojili jun.07 85,1 93,0 48,0 73,5
nebanénemu sektorju sep.07 79,5 91,5 47,2 70,0
dec.06 122,6 112,0 117,6 119,8

Razmerje med kratkoro¢nimi mar.07 118,3 108,1 121,0 117,5
vlogami in kratkoro¢nimi posojili jun.07 110,7 93,9 96,8 104,6
nebanénega sektorja sep.07 105,1 100,0 96,3 102,1
dec.06 42,6 9,1 72,9 49,5

Razmerje med obveznostmi mar.07 39,4 40,2 61,4 46,8
do tujih bank in posojili jun.07 425 39,7 61,3 48,5
nebancnemu sektorju sep.07 423 44.4 61,8 49,0
dec.06 24,5 20,4 13,1 20,7

Delez dolzniskih mar.07 25,8 17,8 9,2 20,2
vrednostnih papirjev jun.07 23,7 16,3 8,2 18,5
v bilanéni vsofi sep.07 21,1 14,7 7,1 16,4
o ) dec.06 43,9 116,3 251 38,2

terjatev do bank ter obveznostmi AT 28,2 703 147 27,8
do bank) sep.07 27,7 70,8 16,8 28,8
dec.06 20,3 32,7 19,9 21,9

Delez vlog 30 najvedjih mar.07 17,9 28,1 20,5 19,9
deponentov v vseh vlogah jun.07 17,5 26,7 18,1 18,7
nebancnega sektorja* avg.07 18,3 27,8 19,5 19,9

Vir: Banka Slovenije

Skoraj polovico posojil  Banke so vecino posojil nebanénemu sektorju financirale z zadolzevanjem pri bankah v
nebanénemu sektorju banke  tujini. Ceprav se je pokritost teh posojil z obveznostmi do tujih bank v prvem &etrtletju
financirajo z zadolZevanjem 2007 zmanjsala, predvsem na racun velikih bank in bank v vecinski tuji lasti, pa se je do

v tujini.  konca septembra ponovno priblizala ravni s konca minulega leta, na 49%. Po izbruhu
finan¢ne krize na trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil Se ni mogoce zaznati
otezenega ali zmanjSanega zadolzevanja v tujini pri bankah v vecinski tuji lasti, medtem
ko banke v vecinski domaci lasti opozarjajo na tezjo dostopnost do tujih posojil daljse
rocnosti.

Bankam v vecinski tuji lasti, ki se pretezno zadolzujejo pri bankah materah, se je pokritost
posojil nebanénemu sektorju z obveznostmi do bank v tujini do konca prvega Cetrtletja
zmanj$ala za 11,5 odstotne tocke na 61% in na tej ravni ostala do konca septembra. S tem
so vodilno mesto med skupinami bank po obsegu zadolzevanja pri tujih bankah prepustile
velikim bankam.

Na gibanje obveznosti do tujih bank z dospelostjo do 30 dni so najobcutljivejSe velike
banke, katerih delez v celotnem obsegu obveznosti tega razreda likvidnostne lestvice se je
v tretjem Cetrtletju povecal na 5,3%. Po kratkorocni likvidnosti pa so v tujini bolj
povprasevale tudi majhne banke, saj se je njihov delez v primerjavi z drugim Cetrtletjem
povecal za 1,4 odstotne tocke. PoveCanje deleza zadolzenosti v razredu s preostalo
zapadlostjo do 180 dni v tretjem cCetrtletju za 2,1 odstotne tocke so povzrocile banke v
vecinski tuji lasti. Njihov delez zadolzenosti z omenjeno zapadlostjo se je v tem obdobju
skoraj podvojil.
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Slika 5.8: Delez obveznosti do tujih bank v celotnem obsegu obveznosti s preostalo
zapadlostjo do 30 (levo) oziroma do 180 dni (desno) po posameznih
skupinah bank
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Manjsa pokritost
razvrScenih terjatev z
oslabitvami in manjsi delez
nedonosnih terjatev.

6 KREDITNO TVEGANJE

6.1 Kakovost kreditnega portfelja

V prvih Sestih mesecih 2007 se je kakovost kreditnega portfelja izboljsala, ¢e jo merimo z
zmanjSanjem pokritosti razvr$cenih terjatev z oslabitvami ali z zmanj$anjem deleza
nedonosnih terjatev (D-E) v celotnih razvrs¢enih terjatvah. Medtem ko je medletna
stopnja rasti razvri¢enih terjatev znasala 23,8%, so se nedonosne terjatve zmanjsale za
10,3%.

Slika 6.1:
40

Medletne stopnje rasti razvr§¢enih in nedonosnih terjatev v odstotkih

35 Medletna rast razvr§c¢enih terjatev

30

— Medletna rast nedonosnih terjatev
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2001 2002 2005 2006 2007

Banka Slovenije

2003 2004

Vir:

Nadaljuje se rast razvr$€enih terjatev. Pri tem se je za 1,1 odstotne tocke povecal delez
terjatev, razvrS¢enih v skupino B, na racun zmanjSanja terjatev, razporejenih v druge
bonitetne skupine.

Za dodatne 0,4 odstotne tocke se je v tem letu ponovno zmanjsala pokritost razvrs¢enih
terjatev z oslabitvami predvsem na racun terjatev razvrsenih v skupini B in C. Zaradi
krize na mednarodnih finanénih trgih v prihodnje pri¢akujemo veéjo previdnost tudi
slovenskih bank pri ocenjevanju kakovosti terjatev in posledi¢no povecanje oblikovanja
oslabitev.

Tabela 6.1: Bonitetna struktura razvr$€enih terjatev in pokritost z oslabitvami in
rezervacijami
31.12.2006 30.06.2007
RazvrS¢ene Pokritost terjatev z RazvrS¢ene Pokritost terjatev z
terjatve Oslabitve oslabitvami (v %) terjatve Oslabitve oslabitvami (v %)
Skupaj (v mio EUR) 31.581 1.234 39 35.441 1.245 35
Struktura (v %) Struktura (v %)

A 771 71 0,4 76,7 9,0 0,4
B 18,8 28,6 6,0 19,8 30,4 54
C 1,6 9,6 240 14 93 23,6
D 1,2 201 66,4 09 16,8 66,0
E 1,4 34,6 100,0 1,2 34,6 100,0

Vir: Banka Slovenije
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Slika 6.2: Delez terjatev, razvr$cenih v skupino A in B, skupine C-E (slabe terjatve)
in v skupini D-E (nedonosne terjatve), v vseh razvr$Cenih terjatvah v
odstotkih

26
22
18
14
10
6
2
2003 2004 2005 2006 2007
Vir: Banka Slovenije

6.2 Oblike zavarovanj novoodobrenih posojil

V prvih devetih mesecih leta 2007 se je v strukturi zavarovanj novih posojil nefinanénim
druzbam povecal delez vrednostnih papirjev. Nekoliko se je povecal tudi delez
nezavarovanega, delezi preostalih oblik zavarovanj pa se znizujejo. V tretjem Cetrtletju
2007 se je delez novih posojil nefinan¢nim druzbam, zavarovanih z vrednostnimi papirji,
Se nekoliko povecal, in sicer na 14,6%.

Delez novih posojil drugim finanénim institucijam, zavarovanih z vrednostnimi papirji, ki
je sicer precej visji kot pri preostalih vrstah posojil, se je v letosnjem letu zmanjsal za 1,6
odstotne tocke na 22,3%. Zmanjsala sta se tudi deleza nezavarovanih posojil in novih
posojil, zavarovanih z nepremi¢ninami.

BANKA SLOVENIIE
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DelezZ novih posojil
nefinanénim druzbam,
zavarovanih z vrednostnimi
papirji, narasc¢a.

Slika 6.3: Struktura zavarovanj novih posojil nefinanénim druzbam (levo) in DFO
(desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Tudi pri novoodobrenih posojilih gospodinjstvom se povecuje vloga vrednostnih papirjev
kot oblike zavarovanja. V prvih devetih mesecih leta 2007 se je v strukturi zavarovanj
novih posojil gospodinjstvom za ve¢ kot 6 odstotnih tock povecal delez vrednostnih
papirjev. To je zlasti izrazito pri potro$niskih in preostalih posojilih gospodinjstvom.
Nekoliko se je povecal tudi delez posojil gospodinjstvom, zavarovanih s hipoteko na
nepremicnini, deleza nezavarovanega in posojil zavarovanih pri zavarovalnicah pa sta se
zmanjSala.

Delez novih posojil gospodinjstvom, zavarovanih z vrednostnimi papirji, se je v tretjem
Cetrtletju 2007, zlasti v avgustu in septembru, Se dodatno povecal. Pri vseh posojilih
gospodinjstvom je znaSal 12,8% (113,1 mio EUR), pri potro$niskih 17,1% (80,4 mio
EUR), pri preostalih posojilih gospodinjstvom pa 22,7% (32,2 mio EUR), kar je verjetno
povezano tudi s financiranjem MBO operacij, v katerih so bile aktivne fizicne osebe.
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DelezZ novih posojil
gospodinjstvom, zavarovanih
z vrednostnimi papirji, se je
letos povecal za 6 odstotnih
tock.
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V strukturi zavarovanj novih stanovanjskih posojil se je v letosnjem letu povecal delez

hipotek na nepremicnine, deleZ posojil, zavarovanih pri zavarovalnicah, pa se je zmanjsal.

Slika 6.4: Struktura zavarovanj vseh novih posojil gospodinjstvom (levo) in

stanovanjskih posojil gospodinjstvom (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

6.3 RazprsSenost kreditnega portfelja

Povecana izpostavljenost ~ Glede na delez celotne izpostavljenosti po posameznih sektorjih se je bankam najbolj
bank do tujcev in do podjetij.  povecala izpostavljenost do tujcev in do podjetij. Po zmernem povecevanju
izpostavljenosti do tujcev v letu 2006 se je njihov delez v strukturi celotne
izpostavljenosti v tem letu povecal za 6,1 odstotne tocke. To je posledica kar 67-odstotne
rasti razvr§¢enih terjatev tega sektorja ter zmanj$anja deleza izpostavljenosti do centralne
banke na samo 0,2%. Izpostavljenosti bank do nefinan¢nih druzb in DFO je presegla

polovico celotnih izpostavljenosti.

Slika 6.5: Struktura celotne izpostavljenosti bank (levo) in razvrScenih terjatev
(desno) po sektorjih v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
6.3.1 Izpostavljenost bank do sektorja podjetij

Izpostavljenost bank do sektorja podjetij se je v prvem polletju povecala za 16,2% in v
strukturi dosegla 46,3% celotne izpostavljenosti. Podobno kot v letu 2006 je tudi letos
najhitreje nara$cala izpostavljenost do podjetij iz dejavnosti gradbeniStva, prometa in zvez
ter poslovanja z nepremi¢ninami.
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Tabela 6.2: NarasCanje izpostavljenosti bank glede na zadolZenost podjetij po
dejavnostih v odstotkih

Izpostavljenost jun.2007

Koeficient zadolzenosti' porast od delez

2003 2004 2005 2006 dec. 2006 (v %) (v %)
Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo 34,6 38,0 42,2 40,8 2,8 0,5
Predelovalne dejavnosti 41,6 44,6 459 48,2 10,8 12,6
Elektrika, plin in voda 28,7 28,3 28,5 31,1 14,1 0,9
Gradbenistvo 68,6 69,8 70,4 71,3 23,1 45
Trgovina 60,5 63,4 63,2 63,0 6,3 9,4
Gostinstvo 39,3 444 435 45,7 7.9 11
Promet in zveze 444 46,1 45,2 45,4 20,6 5,0
Finanéne in poslovne storitve ter nepremicnine 40,3 43,7 46,2 50,7 29,6 11,5
Javne storitve 87,3 87,0 85,9 86,4 19,7 0,8
Skupaj podjetja 49,0 51,6 52,5 54,5 16,2 46,3
Opomba: 'Finanéne in poslovne obveznosti na vire sredstev
Vir: Banka Slovenije

Med omenjenimi dejavnostmi po stopnji zadolzenosti Se naprej izstopajo podjetja v NajhitrejSa rast

dejavnosti gradbeniStva. Del premozenja, ki ga gradbena podjetja financirajo z  izpostavljenosti do podjetij iz
dolgoroc¢nimi in kratkoro¢nimi obveznostmi je ob koncu leta 2006 dosegel ze 71,3%.  gradbeniStva in poslovanja z
Financiranje te visoko zadolzene panoge je kar najbolj podprto s posojili pri domacih  nepremi¢ninami.

bankah. Visoka rast gradbenistva se nadaljuje tudi v letoSnjem letu: dodana vrednost

dejavnosti je v drugem Cetrtletju dosegla ze 25,7-odstotno medletno rast. Po doslej znanih

podatkih o rasti izpostavljenosti pa lahko sklepamo o nadaljnjem povisanju zadolzenosti

podjetij iz te dejavnosti.

Dejavnost, ki je sicer Se zmeraj podpovpre¢no zadolzena, a mocno izstopa po rasti
izpostavljenosti, je poslovanje z nepremi¢ninami. Podjetja iz te dejavnosti so v zadnjih
treh letih povecala koeficient zadolZzenosti za dobro cetrtino (na 50,7%), v strukturi
izpostavljenosti bank pa so ob polletju dosegla ze 11,5%, in se tako priblizala delezu, ki
ga predstavljajo predelovalne dejavnosti v celoti. Poslovanje te dejavnosti je v glavnem
povezano z aktivnostjo v gradbeni§tvu, oboje pa precej z gospodarsko konjunkturo.

6.3.2 Izpostavljenost bank do tujine

Pri narascanju celotne izpostavljenosti do tujine za 68,4% se je najbolj povecal delez  Dinamika rasti
izpostavljenosti do drzav EU25, medtem ko delez izpostavljenosti do drzav nekdanje  izpostavljenosti do drzav
Jugoslavije ostaja na nekoliko nizji ravni kot ob koncu leta 2006. Dinamika rasti  nekdanje Jugoslavije je Se
izpostavljenosti do nekdanje Jugoslavije je Se vedno zelo visoka in presega 51%, kar pa  vedno visoka.

ob nerazvitosti, nepredvidljivosti in ve¢ji spremenljivosti teh trgov, pomeni tudi vecje

kreditno tveganje.

Tabela 6.3: Celotna izpostavljenost ban¢nega sektorja do posameznih skupin drzav
Delez (v %)

2004 2005 2006 jun.07
EFTA 43 55 48 33
EU15/25 69,3 64,2 60,2 67,4
Nekdanje jugoslovanske republike 15,4 19,2 22,6 20,3
Drugo 11,0 1,1 12,4 9,0
Skupaj (v mio EUR) 2.701 4.263 5.877 0.898
Vir: Banka Slovenije

6.4 Velika izpostavljenost

Ob koncu drugega cetrtletja leta 2007 sta vsota in Stevilo velikih izpostavljenosti dosegla ~ Vsota in $tevilo velikih
najvisje ravni v zadnjih letih. Vsota, merjena v odstotkih od kapitala, se je v prvi polovici  izpostavljenosti sta dosegla
leta povecala za 12,4 odstotne tocke na 235,3%, Stevilo velikih izpostavljenosti pa za 24  najviSjo raven v zadnjih
na 357, kar je skoraj enako povecanju v celoletnem letu 2006. V tem obdobju se je kar  letih.

potrojilo Stevilo bank z vsoto velikih izpostavljenosti nad 300% kapitala, med katerimi so

predvsem banke v vecinski tuji lasti in majhne domace banke. To je vsaj delno povezano s

financiranjem prevzemov in zdruZitev v sektorju podjetij ter menedzerskih prevzemov, ki

so se po Stevilu in vrednosti v leto$njem letu zelo povecali. Zaradi odvisnosti od
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uspesnosti poslovanja velikih strank so predvsem majhne banke, ki imajo manj$i obseg
kapitala, bolj izpostavljene kreditnemu tveganju.

Slika 6.6: Gibanje vsote in §tevila velikih izpostavljenosti ban¢nega sektorja
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Velika izpostavljenostin s  Izpostavljenost kreditnemu tveganju, upostevajo¢ veliko izpostavljenost, se je v prvi

tem kreditno tveganje sta se  polovici leta 2007 povecala bankam v vecinski tuji lasti in majhnim bankam. Bankam v

najbolj povecala bankam v vecinski tuji lasti so se v tem obdobju povecale povprecne velike izpostavljenosti (za 0,4

ve&inski tuji lasti in majhnim  odstotne to¢ke) in Stevilo velikih izpostavljenosti (za 11). Stiri banke pa z letodnjim letom,
domadim bankam.  z vsoto velikih izpostavljenosti presegajo 300% regulatornega kapitala.

Se vedno se majhnim bankam poveéuje $tevilo velikih izpostavljenosti, zaradi nizke rasti
kapitala pa je Sest bank z vsoto velikih izpostavljenosti presegalo 300% regulatornega

kapitala.

Slika 6.7: Povpre¢na velikost velike izpostavljenosti v odstotkih regulatornega
kapitala (levo) in Stevila velikih izpostavljenosti (desno) po posamezni
skupinah bank
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Vir: Banka Slovenije
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7 OBRESTNO TVEGANJE

V prvih devetih mesecih se je izpostavljenost bank obrestnemu tveganju, merjeno z
razliko med povpre¢nim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer,
zmanjSala, predvsem zaradi povecanja deleza posojil obrestovanih z variabilno obrestno
mero. Pozitivno je na vecjo valutno usklajenost in s tem na manjSe obrestno tveganje
vplivala uvedba evra v zacetku leta.

Obrestno obcutljiva aktiva se je do konca tretjega Cetrtletja povecala za 17,9 % na 37,6
mrd EUR, obrestno ob¢utljiva pasiva pa za 17,2 % na 35,4 mrd EUR. Zaradi nekoliko
vecje rasti obrestno obcutljive aktive se je razlika med obrestno obcutljivima aktivo in
pasivo v tem letu povecala za dodatnih 0,5 mrd EUR.

Z uvedbo evra so se zdruzile evrske in tolarske postavke v skupno kategorijo, kar je
prispevalo k zmanjSanju valutne neusklajenosti med aktivnimi in pasivnimi valutnimi
postavkami.

7.1 Povprecno obdobje spremembe obrestnih mer

Obrestno tveganje v bankah se je v letosnjem letu zmanjSalo. K zmanjSanju razlike med
povpre¢nim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer z 10,7 na 6,2
meseca je prispevalo predvsem skrajSanje povpre¢nega obdobja spremembe aktivnih
obrestnih mer. Obrestnemu tveganju so najbolj izpostavljene majhne banke, najmanj pa
banke v vecinski tuji lasti.

Slika 7.1: Povpre¢no obdobje spremembe obrestnih mer
20
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Vir: Banka Slovenije

Obrestnemu tveganju so banke najbolj izpostavljene pri postavkah v domacih valuti, ki po
valutni prerazporeditvi ob prevzemu evra predstavljajo ve¢ kot 93 % obrestno obcutljive
aktive in pasive. To tveganje se je v tem letu zmanjSalo, z zmanjSanjem razlike med
povpre¢nim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer v domaci valuti za
1,2 na 6,8 mesecev. Po precej visoki negativni razliki med povpre¢nim obdobjem
spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer, pri postavkah vezanih na Svicarski frank,
ob koncu prvega Cetrtletja v visini —18,2 meseca, se je razlika do konca septembra 2007
zmanjiala za skoraj 11 mesecev. Ceprav so banke pri tej valuti §¢ vedno izpostavljene
izgubi neto obrestnih prihodkov ob morebitnem znizanju obrestnih mer, pa v tretjem
Cetrtletju velja ravno obratno za postavke vezane na Svicarski frank z devizno klavzulo.
Razlog je precejSnje podaljSanje povprecnega obdobja spremembe aktivne obrestne mere
pri omenjeni postavki.
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Razlika med obrestno
obcutljivo aktivo in pasivo se
je povecala za dodatnih

0,5 mrd EUR.

Obrestnemu tveganju so
najbolj izpostavljene majhne
banke, najmanj pa banke v
vedinski tuji lasti.

Banke so izpostavljene izgubi
neto obrestnih prihodkov ob
zniZanju obrestnih mer pri
postavkah, vezanih na CHF.
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Povecan razkorak med
aktivnimi in pasivnimi
postavkami, vezanimi na
referen¢no obrestno mero,
dodatno zmanjSuje obrestno
tveganje.
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Tabela 7.1: Povprecno obdobje spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer v
mesecih
dec.05 dec.06 mar.07 jun.07 sep.07
Obrestno obcutljiva aktiva
SIT 24,8 24,7 - - -
od tega indeksirano s TOM 25,2 26,3 - - -
EUR 12,5 10,8 13,6 12,6 12,0
od tega z devizno klavzulo 26,0 215 - - -
od tega indeksirano s TOM - - 19,3 23,0 22,6
CHF 6,7 54 6,0 9,1 12,5
od tega z devizno klavzulo 8,9 7,7 75 14,9 22,9
usb 51 75 8,1 6,8 6,8
Drugo 0,9 15,9 13,9 12,3 9,8
Skupaj 18,3 16,5 13,2 12,3 11,9
Obrestno obcutljiva pasiva
SIT 58 49 - - -
od tega indeksirano s TOM 13,6 14,0 - - -
EUR 7,5 6,1 57 52 5,1
od tega z devizno klavzulo 19,9 21,6 - - -
od tega indeksirano s TOM - - 13,4 12,3 12,9
CHF 8,5 19,6 24,2 214 19,7
od tega z devizno klavzulo 13,0 25,9 20,1 18,6 19,0
usD 2,0 2,0 2,2 2,1 2,3
Drugo 1,2 1,3 1,3 1,2 1,3
Skupaj 6,6 58 6,1 57 57
Razlika
SIT 19,0 19,8 - - -
od tega indeksirano s TOM 11,6 12,3 - - -
EUR 49 47 79 74 6,8
od tega z devizno klavzulo 6,1 -0,1 - - -
od tega indeksirano s TOM 0,0 0,0 59 10,7 9,6
CHF -1,8 -14,1 -18,2 -12,3 7,2
od tega z devizno klavzulo -4.1 -18,2 -12,6 -3,8 3,9
usD 31 55 59 46 45
Drugo -0,4 14,6 12,5 11,1 8,5
Skupaj 11,7 10,7 71 6,7 6,2
Vir: Banka Slovenije
7.1.1 Struktura obrestno obcutljivih postavk glede na vrsto

referencne obrestne mere

Na obrestno tveganje poleg valutne usklajenosti obrestno ob¢utljivih aktivnih in pasivnih
postavk vpliva tudi njihova struktura glede na vrsto referencne obrestne mere. V prvih
devetih mesecih letosnjega leta se je delez obrestno obcutljivih aktivnih postavk vezanih
na referencne obrestne mere povecal za 13,8 odstotne tocke na 58,4%, medtem ko se je
delez obrestno obcutljivih pasivnih postavk vezanih na referen¢ne obrestne mere povecal
le za 4,7 odstotne tocke na 36,5%. Povecanje razlike med delezem aktivnih in pasivnih
obrestno obcutljivih postavk vezanih na referencne obrestne mere, ob trenutni daljsi
povpreéni ro¢nosti aktive od povprecne rocnosti pasive, Se¢ dodatno zmanjSuje obrestno
tveganje.
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Tabela 7.2: Struktura obrestno obcutljive aktive in pasive glede na vrsto referencne
obrestne mere v odstotkih
(v %) Obrestno obcutljiva aktiva Obrestno obéutljiva pasiva
dec.05 dec.06 sep.07 dec.05 dec.06 sep.07
Delez, vezan na referencne OM 35,7 44,6 58,4 26,3 31,8 36,5
Delez posameznih referenénih OM v strukturi postavk, vezanih na referenéne obrestne mere
EURIBOR
1 mesec 15,0 17,5 20,4 2,2 7,6 15,5
3 mesece 20,7 21,0 22,5 36,5 46,3 32,9
6 mesecev 411 41,8 43,8 54,0 36,1 40,9
1 leto 2,6 2,4 2,6 1,3 1,4 1,4
LIBOR CHF
1 mesec 0,5 0,7 11 0,0 1,5 14
3 mesece 1,0 11 1,8 1,7 0,9 2,3
6 mesecev 1,9 2,7 24 04 1,5 1,4
1 leto 1 1,6 15 0,8 2 2
Drugo 16,3 11,2 3,8 3,1 2,6 2,1

Vir: Banka Slovenije

Najpogosteje uporabljene referencne obrestne mere so na obrestno obcutljivi aktivi in
pasivi 6-mesecni, 3-mesecni in 1-meseéni EURIBOR. V obrestno obcutljivi aktivi se je v
prvih treh Cetrtletjih za 7 odstotnih to¢k povecal delez obrestnih mer vezanih na
EURIBOR. Z odobravanjem posojil vezanih na §vicarski frank pa se povecuje tudi delez
obrestnih mer vezanih na LIBOR CHF, ki je ob koncu septembra 2007 dosegel ze 6,8%.

V obrestno obcutljivi pasivi se je, ob skoraj nespremenjenem delezu referencnih obrestnih
mer vezanih na EURIBOR, v letu 2007 mo¢no povecal delez 1-meseénega EURIBOR
(predvsem v juliju) in 6-mese¢nega EURIBOR, na radun zmanj$anja 3-mesecnega
EURIBOR. Posledi¢no se je nekoliko zmanjsala razlika v strukturi referen¢nih obrestnih
mer obrestno obcutljive aktive in pasive.

Med novosklenjenimi posli je razlika med delezem obrestno obcutljivih aktivnih in
pasivnih postavk, vezanih na referencne obrestne mere e vecja kot v stanjih. V strukturi
referencnih obrestnih mer obrestno obcutljive aktive se je za 14,1 odstotne tocke povecal
delez EURIBOR predvsem zaradi zapadlosti 60-dnevnih TBZ, delez LIBOR CHF pa se ni
bistveno spremenil. V strukturi referenénih obrestnih mer obrestno ob¢utljive pasive se je
nekoliko zmanjsal delez LIBOR CHF.

Tabela 7.3: Struktura novih poslov obrestno obcutljive aktive in pasive glede na vrsto
referencne obrestne mere v odstotkih
(v %) Obrestno obéutljiva aktiva Obrestno obcutljiva pasiva
dec.06 sep.07 dec.06 sep.07
Delez, vezan na referenéne OM 23,2 40,8 6,8 6,2
Delez posameznih referencnih OM v strukturi postavk, vezanih na referenéne obrestne mere
EURIBOR
1 mesec 18,8 29,1 94 4,0
3 mesece 17 21,9 35,2 34,7
6 mesecev 40,9 40,2 37,7 43,2
1 leto 1,7 1,3 0,9 3,7
LIBOR CHF
1 mesec 0,9 1,4 0,0 1,0
3 mesece 0,9 1,8 4,6 4.8
6 mesecev 2,6 1,9 3,4 1,0
1 leto 1,5 11 3,3 2,7
Drugo 15,6 1,5 5,6 4,9

Vir: Banka Slovenije

Po enakomernem narascanju referencne obrestne mere EURIBOR v prvih sedmih

mesecih leta 2007, je ta avgusta mocneje narasla zaradi posledic dogajanj na trgu
drugorazrednih hipotekarnih posojil.
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Povecanje razlike med
delezema aktivnih in
pasivnih obrestno ob¢utljivih
postavk, vezanih na
referenc¢no obrestno mero

na 21,9%.

Se veéja razlika med deleZem
na obrestno ob¢utljivih
aktivnih in pasivnih
postavkah, vezanih na
referencne obrestne mere,
med novosklenjenimi posli.
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Povecan prenos obrestnega
tveganja na posojilojemalce.
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Slika 7.2: Gibanje referencne obrestne mere EURIBOR v letu 2007 v odstotkih
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Vir: http://www.euribor.org

Z narasc¢anjem deleza posojil z variabilno obrestno mero banke obrestno tveganje vedno
bolj prenasajo na posojilojemalce, vendar pa se jim to lahko vrne v obliki kreditnega
tveganja. Ob koncu septembra 2007 je bil delez posojil nebanénemu sektorju,
obrestovanih s fiksno obrestno mero, z 11,2 odstotki, za 5,5 odstotne to¢ke nizji kot ob
koncu leta 2006. Delez novih posojil nebanénemu sektorju obrestovanih s fiksno obrestno
mero se je v prvih devetih mesecih leto$njega leta ravno tako znizal. Izjema so le nova
posojila gospodinjstvom, pri katerih se je delez posojil obrestovanih s fiksno obrestno
mero nekoliko povecal.

Slika 7.3: Spremenljivost obrestne mere za posojila nebanénemu sektorju,
nefinanénim druzbam in gospodinjstvom
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8 TECAJNO TVEGANJE

8.1 Devizna bilanca bank

Ob prevzemu evra je prislo do pri¢akovane spremembe v strukturi devizne bilance bank.  Po prevzemu evra se je delez
Delez devizne aktive je s 5,9% bilan¢ne vsote zdaj vecji od deleza devizne pasive, ki je ob  devizne bilance ob¢utno
koncu septembra 2007 znasal 4,9% bilan¢ne vsote. Razlog je med drugim vecanje deleza ~ zmanj$al. DeleZ devizne
posojil v tuji valuti, predvsem na racun posojil nebanénemu sektorju vezanih na Svicarski  aktive v bilanéni vsoti je
frank, medtem ko se vloge nebancnega sektorja v tuji valuti znizujejo. prvic€ vecji od devizne pasive.

Slika 8.1: Delez devizne pasive in devizne aktive v bilan¢ni vsoti v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Rast posojil nebanénemu sektorju vezanih na Svicarski frank se odraza tudi v valutni
strukturi devizne bilance bank. Delez $vicarskih frankov se Se naprej povecuje, predvsem
na racun deleza ameriskega dolarja. Tecajno tveganje se je po prevzemu evra sicer precej
zmanj$alo, vendar pa so banke prav pri postavkah vezanih na Svicarski frank $e vedno
izpostavljene tveganju spremembe tecaja te valute.

Tabela 8.1: Valutna struktura aktive in pasive
(v mio EUR) mar.07 jun.07 sep.07
Skupaj 113,3 7 86,8
valute vkljuéene v ERM2 0,3 0,4 2,0
britanski funt 1,4 2,3 3,5
Svedska krona 1,3 1,1 1,7
vicarski frank 48 -3,8 -4,6
ameriski dolar -26,6 211 -22,7
pozicije v enotah odprtih kolektivnih nalozbenih VS 84,8 51,0 69,4
drugo 21,9 18,1 12,0
Vir: Banka Slovenije

8.2 Odprta devizna pozicija

Skupna neto odprta pozicija bank se je do konca tretjega Cetrtletja 2007 nekoliko zaprla,a ~ Skupna neto odprta devizna
ostala dolga. Pri tem po novi metodologiji za skupno neto odprto pozicijo upostevamo  pozicija ostaja dolga.

vedji absolutni znesek med vsotama vseh kratkih in vseh dolgih neto pozicij in ne ved

sedtevka absolutnih vrednosti obeh vsot.?

Po novem sklepu o izracunu kapitalske zahteve za trzna tveganja banke, ki je zacel veljati 1. 1.
2007, med drugim loc¢eno prikazujejo odprte pozicije valut, ki so vklju¢ene v ERM2, pozicije CIU
(enote odprtih kolektivnih nalozbenih vzajemnih skladih) v tujih valutah in odprto pozicijo v zlatu,
pri ¢emer veljajo nova dolocila upostevanja teh postavk pri izracunu kapitalskih zahtev za valutno
tveganje.

POROCILO O POSLOVANJU BANK 29



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Le banke v vefinski tuji lasti
imajo minimalno kratko neto
devizno pozicijo.

DelezZ posojil nebanénemu
sektorju, vezanih na CHF, se
je povecal na 6,3%.

Polovica posojila
neban¢nemu sektorju v CHF
predstavljajo posojila
gospodinjstvom.
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Tabela 8.2: Neto odprta devizna pozicija po valutah v mio EUR*
December 2005 December 2006 September 2007
Aktiva  Pasiva Aktiva  Pasiva Aktiva  Pasiva
Skupaj (v mio EUR) 12.256  14.049 18.277  17.285 2.532 2.101
evro (v mio EUR) 11170 12.957 16.594  15.866 - -
druge valute (v mio EUR) 1.086 1.092 1.682 1.419 2.532 2.101
Struktura (v %)
evro 91,1 92,2 90,8 91,8 - -
druge valute 8,9 7,8 9,2 8,2 100,0 100,0
Struktura tujih valut brez evra (v %)
svetovne valute 98,5 99,1 97,5 99,1 97,6 99,2
ameri$ki dolar 52,9 60,3 36,8 41,6 24,3 28,0
Svicarski frank 423 33,1 57,9 53,3 70,4 67,6
britanski funt 1,9 2,9 12 21 1,3 1,7
kanadski dolar 0,7 1,5 0,6 1,2 0,6 0,8
avstralski dolar 04 1,0 0,3 0,8 04 0,6
japonski jen 04 0,4 0,7 0,1 0,5 0,5
obmocje nekdanje Jugoslavije 0,3 0,3 0,9 0,4 0,8 0,4
drugo 1,2 0,6 1,6 0,5 1,6 0,4

Vir: Banka Slovenije

Najve¢jo neto odprto devizno pozicija imajo banke pri enotah odprtih kolektivnih
nalozbenih vzajemnih skladov v tujih valutah in v ameriSkem dolarju. Kratko devizno
pozicijo v ameriskih dolarjih imajo predvsem velike banke. Pozicija v §vicarski frankih je
bila ob koncu tretjega Cetrtletja 2007 kratka, vendar razmeroma zaprta.

Med skupinami bank so imele ob koncu septembra banke v vecinski tuji lasti skupno neto
odprto pozicijo minimalno kratko. Majhne banke so imele pri veéini valut neto dolgo
pozicijo, zato je tudi njihova skupna neto devizna pozicija ostala dolga. Precej odprto in
dolgo skupno neto pozicijo pa so imele velike banke, in sicer predvsem na ra¢un dolge
neto pozicije v enotah odprtih kolektivnih nalozbenih vzajemnih skladov.

8.3 ZadolZevanje v Svicarskih frankih

Povecevanje deleza posojil nebanénemu sektorju vezanih na CHF se nadaljuje tudi v letu
2007 , in sicer predvsem pri stanovanjskih posojilih. Do konca septembra 2007 se je delez
posojil nebanénemu sektorju vezanih na CHF povecal na 6,3%. Vec kot polovico posojil
neban¢nemu sektorju v CHF (51%) predstavljajo posojila gospodinjstvom, ki obic¢ajno v
nasprotju s podjetji nimajo naravnega zavarovanja pred te¢ajnim tveganjem. DeleZ posojil
vezanih na CHF gospodinjstvom se je povecal ze na 13,7%. Postopno se povecuje delez
potro$niskih posojil vezanih na CHF, ki se je v letosnjem letu povecal za 1,6 odstotne
tocke in je ob koncu septembra 2007 znasal 6,8%.

4V izratunu neto odprte devizne pozicije ni upostevana ena od bank, ker pri izraéunu kapitalskih
zahtev za valutno tveganje uporablja notranji model in ne standardiziranega pristopa.
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Slika 8.2: Valutna struktura posojil gospodinjstvom, stanovanjskih posojil in posojil
nebanénemu sektorju
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V prvih devetih mesecih letoSnjega leta se je zaradi nizjih referen¢nih obrestnih mer na
$vicarski frank Se dodatno okrepil delez novoodobrenih stanovanjskih posojil vezanih na
CHF , in sicer na 36,1%. DeleZz stanovanjskih posojil vezanih na CHF v stanju vseh
stanovanjskih posojil se je povecal na skoraj 26,3%.
Slika 8.3: Valutna struktura novih posojil v letu 2006 (levo) in 2007 (desno)
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Gospodinjstva, ki imajo najeta stanovanjska posojila vezana na CHF in nimajo prihodkov
v Svicarskih frankih, lahko ob vecji apreciaciji Svicarskega franka postanejo nezmozna
odplacevati posojilo, kar pomeni realizacijo kreditnega tveganja pri bankah. Najvecjemu
delu kreditnega tveganja na tej osnovi so izpostavljene banke v vedinski tuji lasti, saj je
bilo ob koncu septembra 2007 skoraj tri Cetrtine vseh stanovanjskih posojil vezanih na
CHF v njihovih bilancah. Omenjeni delez se je pri skupini velikih domacih bank tudi v
stanovanjskih posojil vezanih na CHF v vseh stanovanjskih posojilih in so ga v primerjavi
z letom 2006 $Se dodatno povecale.

Tabela 8.3: Stanovanjska posojila vezana na CHF po skupinah bank

(v %) Delez CHF stan v vseh stan. pos. Delez CHF posamezne skupine v vseh CHF stan. pos.
2005 2006 30.09.2007 2005 2006 30.09.2007

Majhne banke 0,0 0,5 3,7 0,0 0,1 0,6

Banke v vecinski tuji lasti 17,4 28,9 37,7 68,6 71,4 73,0

Velike banke 8,8 13,2 15,5 314 28,5 26,4

Skupaj 12,7 20,7 26,3 100,0 100,0 100,0

Vir: Banka Slovenije

Do konca septembra so banke odobrile za 756 mio EUR stanovanjskih posojil, od tega

banke v vecinski tuji lasti 47,7%, velike domace banke pa 47,4%. Kar 72% vseh

stanovanjskih posojil vezanih na CHF, so v prvih devetih mesecih leto$njega leta odobrile

banke v vecinski tuji lasti. V tem obdobju se je Stevilo bank, ki odobravajo stanovanjska

posojila vezana na CHF, povecalo na 15 bank in 2 podruznici tujih bank.
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Tabela 8.4: Novoodobrena stanovanjska posojila vezana na CHF po skupinah bank
(v %) Delez CHF v vseh stan. pos. DeleZ posamezne skupine v vseh CHF
Banke v Banke v
Majhne vecinski tuji Velike Majhne vecinski tuji Velike

banke lasti banke Skupaj banke lasti banke Skupaj
2006 1,1 425 21,9 30,9 0,2 65,9 33,9 100,0
2007 14,5 54,4 19,9 36,1 2,0 71,9 26,2 100,0
Vir: Banka Slovenije

Delez novoodobrenih stanovanjskih posojil vezanih na CHF v vseh novoodobrenih
stanovanjskih posojilih se je mo¢no povecal pri bankah v vecinski tuji lasti, na 54,4%, in
majhnih domacih bankah, na 14,5%. Pri velikih domacih bankah pa se je celo nekoliko
zmanjsal.

32 POROCILO O POSLOVANJU BANK



9 SOLVENTNOST BANK

9.1 Kapitalska ustreznost

V prvem Cetrtletju leta 2007 poviSana kapitalska ustreznost bank se je ob polletju znizala
nazaj na raven ob koncu leta 2006. Kapitalska ustreznost ban¢nega sistema je ob koncu
junija 2007 zna$ala 10,9% in kapitalska ustreznost prvega reda 9%. Vendar se je pri 12
bankah poslabsal koli¢nik kapitalske ustreznosti za ve¢ kot polovico odstotne tocke, od
tega pri dveh bankah za vec¢ kot 2 odstotni tocki.

Slika 9.1: Kapitalska ustreznost in kapitalska ustreznost prvega reda ter pokritost
bilanéne vsote s kapitalom v odstotkih
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Ne glede na to, da je bila ob koncu junija 2007 medletna rast kapitala z 28,2% malenkost
vi§ja od rasti kapitalskih zahtev (27,9%) bancnega sektorja, se je kapitalska ustreznost
rahlo znizala (za 0,2 odstotne tocke) glede na konec junija 2006. Stopnje rasti se med
skupinami bank in posameznimi bankami precej razlikujejo.

Slika 9.2: Medletne stopnje rasti regulatornega kapitala in kapitalskih zahtev v
odstotkih
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Tabela 9.1: Kapitalska ustreznost bank v odstotkih

(v %) 2004 2005 2006 mar.2007 jun.2007
Velike banke 12,0 10,5 11,0 11,5 11,0
Majhne banke 11,7 10,8 10,9 13,3 12,6
Banke v vecinski tuji lasti 11,3 10,5 11,3 11,0 10,1
Banéni sektor 11,8 10,5 11,1 11,6 10,9
Vir: Banka Slovenije
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Kapitalska ustreznost
banénega sistema je sredi
leta 2007 znaSala 10,9%.

Ob koncu junija 2007 je bila
medletna rast kapitala
malenkost vi§ja od rasti
kapitalskih zahtev ban¢nega
sektorja.
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Razlike v viSini kapitalske
ustreznosti se povecujejo
med skupinami bank in med
posameznimi bankami.

Podpovprecéna kapitalska
ustreznost slovenskega
bancnega sektorja se je leta
2007 Se znizala.

Kapital ban¢nega sistema je
ob koncu junija 2007 znasal
3.009 mio EUR oziroma 428
mio EUR ve¢ kot ob koncu
leta 2006.

Povecanje temeljnega
kapitala predstavlja dobri
dve tretjini povecanja
kapitala v prvi polovici leta.
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Banke v vecinski tuji lasti so se na podlagi mo¢ne kreditne aktivnosti soocale z ob¢utno
vijo rastjo kapitalskih zahtev kot kapitala. Posledi¢no se jim je kapitalska ustreznost
zmanj$ala za dobro odstotno tocko na 10,1%, kar je pod povprecjem sistema. Pri velikih
(domacih) bankah sta bili rasti obeh komponent izenaceni, kapitalska ustreznost pa je
ostala nespremenjena.

Slika 9.3: Porazdelitev kazalnika kapitalske ustreznosti slovenskih bank
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Razlike v visini kapitalske ustreznosti se povecujejo med skupinami bank in med
posameznimi bankami. V prvi polovici leta se je povecalo Stevilo bank s kapitalsko
ustreznostjo med 8 in 10% na racun zmanjSanja Stevila bank s kapitalsko ustreznostjo med
11 in 13%. Vstop nove banke v prvi polovici leta je povecal Stevilo bank s kapitalsko
ustreznostjo nad 13%.

Tabela 9.2: Primerjava kapitalske ustreznosti v Sloveniji in za EU ban¢ni sektor po
posameznih skupinah bank na podlagi konsolidiranih podatkov
(v %) Kapitalska ustreznost
31.12.2005 31.12.2006 30.06.2007

EU banke' Slovenija EU banke' Slovenija Slovenija
Velike banke 11,0 10,9
Srednje velike banke 11,6 9,6 11,4 10,7 10,3
Majhne banke 171 10,2 16,1 9,6 12,3
Skupaj domace banke 11,2 97 11,1 10,6 10,5
Banke v vecinski tuji lasti 13,0 10,6 12,3 11,2 10,2
Banéni sektor 1,4 9,9 11,3 10,8 10,4
Opombi: 'EU banke v drzavah ¢&lanicah, ki porogajo po MSRP.
Vir: Banka Slovenije, ECB: EU Banking Sector Stability, November 2007

Kapitalska ustreznost ban¢nega sektorja v Sloveniji je bila Ze ob koncu leta 2006 nizja kot
v ban¢nem sektorju EU. Zaradi rahlega poslabSanja kapitalske ustreznosti slovenskega
banc¢nega sektorja v prvi polovici leta 2007 se je razlika z bankami v EU spet povecala.

9.2 Kapital

Povecanje kapitala bank v prvi polovici leta 2007 je predvsem posledica povecanja
temeljnega kapitala in nekoliko manj dodatnega kapitala. Kapital ban¢nega sistema je ob
koncu junija 2007 znasal 3.009 mio EUR in se je glede na konec preteklega leta povecal
za 428 mio EUR. Med skupinami bank so kapital najbolj povecale velike domace banke ,
in sicer za 283 mio EUR, sledijo jim majhne domace banke s povecanjem za 116 mio
EUR in banke v vecinski tuji lasti s poveCanjem za 29 mio EUR. Po medletni rasti
kapitala so ob koncu junija izstopale majhne domace banke (43%)° pred domacimi
velikimi bankami (28,7%) in bankami v ve€inski tuji lasti (20,1%).

Povecanje temeljnega kapitala za 300 mio EUR predstavlja dobri dve tretjini povecanja
kapitala v prvi polovici leta. Banke so povecale osnovni kapital in kapitalske rezerve za

° Brez vstopa nove banke bi bila rast domagih majhnih bank manjsa .
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209 mio EUR, rezerve iz dobicka in zadrzane dobicke (ter teko¢i dobicek) za 194 mio
EUR, inovativne instrumente za 41 mio EUR. Na drugi strani pa so zmanjsale druge
postavke v visini 110 mio EUR in povecale odbitne postavke temeljnega kapitala za 35
mio EUR.

Pri velikih domacih bankah se je temeljni kapital povecal (170 mio EUR) predvsem na
radun rezerv iz dobitka in zadrzanih dobitkov ter tekodega dobitka (161 mio EUR)®,
medtem ko se je pri majhnih domacih bankah temeljni kapital povecal (124 mio EUR)
predvsem na ra¢un povecanja osnovnega kapitala in kapitalskih rezerv (109 mio EUR).
Banke v vecinski tuji lasti pa so povecale temeljni kapital le simboli¢no (+0,9% oziroma 6
mio EUR) s povelanjem osnovnega kapitala. V prvi polovici leta 2007 se je delez
inovativnih instrumentov v temeljnem kapitalu povecal (za 1,5 odstotne tocke) na 5,5%.
Pri velikih domacih bankah znasa ta delez celo 9,3%in pri tem dve banki dosegata zgornjo
omejitev 15% temeljnega kapitala.

Banke so v prvi polovici 2007 povecale dodatni kapital v visini 170 mio EUR, predvsem s
podrejenim dolgom (145 mio EUR) in inovativnimi instrumenti, ki jih ne morejo vkljuciti
v temeljni kapital. Podrejeni dolg je povecala predvsem skupina velikih domacih bank.
Medletna rast dodatnega kapitala znasa 39,5% in presega rast kapitala. Podrejeni dolg v
sistemu predstavlja 24,1% temeljnega kapitala, vendar pri Stirih bankah presega 40%
temeljnega kapitala.

Delez temeljnega kapitala v strukturi kapitala se je v prvi polovici leta 2007 znizal za 1,2
odstotne toc¢ke na 71,3% v korist dodatnega kapitala. Banke v veéinski tuji lasti imajo v
primerjavi z drugimi skupinami bank obcutno vecji delez temeljnega kapitala, 88,6%. Pri
velikih domacih bankah, ki imajo vedje tezave z dokapitalizacijo, pa je delez precej
manjsi, 62,7%.

9.3 Kapitalske zahteve

V prvi polovici leta so banke za financiranje kreditne rasti preusmerjale sredstva iz manj
tveganih dolzniskih vrednostnih papirjev. Kapitalske zahteve za kreditno tveganje, ki
predstavljajo najvecji delez v strukturi kapitalskih zahtev, se Se povecujejo zaradi mocne
kreditne aktivnosti ter zmanj$evanja kapitalskih zahtev za valutna in trzna tveganja. Ob
koncu junija 2007 je medletna rast kapitalskih zahtev za kreditna tveganja na enaki ravni
kot rast kreditov neban¢nemu sektorju.

Slika 9.4: Struktura kapitalskih zahtev v odstotkih
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Obseg kapitalskih zahtev za valutna tveganja, ki so zdaj sestavni del kapitalskih zahtev za
trzna tveganja, se je vse od konca 2005 zmanjSeval predvsem zaradi uvedbe evra. V letu
2007 se je delez kapitalskih zahtev za valutna tveganja $e rahlo zmanjSal zaradi
metodoloske spremembe.

Pri velikih bankah se je temeljni kapital povecal tudi zaradi poveCanja osnovnega kapitala in
kapitalskih rezerv (45 mio EUR) ter inovativnih instrumentov (41 mio EUR). Na drugi strani so se
zmanjSale druge postavke (—55 mio EUR) in povecala odbitne postavke temeljnega kapitala (23
mio EUR).
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Delez temeljnega kapitala v
strukturi kapitala se zniZuje.

Kapitalske zahteve za
kreditno tveganje se Se
naprej povecujejo na ra¢un
mocne kreditne aktivnosti.
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Kapitalske zahteve za trzna tveganja vkljuéno z valutnimi tveganji v strukturi kapitalskih
zahtev $e naprej pocasi upadajo predvsem zaradi upada kapitalskih zahtev za valutna
tveganja. Sicer se je v drugem kvartalu v okviru kapitalskih zahtev za trzna tveganja
najbolj zmanjSal obseg kapitalskih zahtev za dolzniske finan¢ne instrumente (4 mio
EUR), za lastniske finan¢ne instrumente (3 mio EUR) in nazadnje tuje valute (2 mio
EUR). Medtem pa se povecujejo kapitalske zahteve za preseganje najvecjih dopustnih
izpostavljenosti iz trgovanja (1 mio EUR).

Tabela 9.3: Struktura kapitalskih zahtev po posameznih skupinah bank, za december
2006 in junij 2007
December 2006 (v %) Junij 2007 (v %) Razlika (v odstotnih tockah)
Kreditna Valutna TrZna Kreditna Valutna TrZna Kreditna Valutna TrZna
tveganja  tveganja  tveganja tveganja  tveganja  tveganja tveganja  tveganja  tveganja
Velike banke 92,4 11 6,5 93,4 0,5 6,1 1,0 -0,6 -0,4
Majhne banke 91,1 0,2 8,7 91,1 0,6 83 0,0 0,4 -0,3
Banke v vecinski tuji lasti 97,1 0,2 2,7 98,1 0,1 1,8 1,0 -0,1 -0,9
Skupaj 93,6 0,7 57 94,4 0,4 52 0,8 -0,4 -0,4
Vir: Banka Slovenije
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V prvi polovici leta je do najvecjih sprememb v strukturi kapitalskih zahtev prislo pri
velikih domacih bankah in pri bankah v veCinski tuji lasti, pri katerih se je delez
kapitalskih zahtev, vezanih na kreditna tveganja, v strukturi celotnih kapitalskih zahtev
povecal za eno odstotno tocko na 93,4% oziroma na 98,1%.
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10 KAPITALSKI TRG

Na slovenskem kapitalskem trgu je v letosnjem rast indeksa SBI20 krepko prehitevala rast
glavnih svetovnih indeksov in je v prvih desetih mesecih letoSnjega leta znasala 82,8%.
Medletna rast se je po avgustu, ko je s 124,6% dosegla vrh, zaradi negativnih mese¢nih
rasti v septembru in oktobru znizala na 96,2%. Slovenski obvezniski indeks BIO je do
konca oktobra izgubil 2,4%, indeks investicijskih druzb PIX pa pridobil 36%.

Visoka rast tecajev v prvih osmih mesecih leta je posledica ve¢ dejavnikov. Uvedba evra
je zaradi izkaza teCajev delnic v evrih povzrodila spremembe v psiholoskih mejah
dosezenih cen delnic. Povecana likvidnost v evroobmodju je, do izbruha krize na trgu
drugorazrednih hipotek v ZDA, tudi prek povecanega zanimanja tujih investitorjev za
slovenske delnice vplivala na rast te¢ajev. K njihovi rasti so pomembno pripomogli
prevzemi in poskusi koncentracije lastniStva, povezani tudi s postopnim umikanjem
drzave iz gospodarstva. Eden glavnih razlogov za hitro rast tecajev je izdaja certifikatov s
strani tujih bank na delnice slovenskih blue-chipov, ki so jo Se dodatno okrepila
pri¢akovanja malih investitorjev o visokih donosih. Objavljeni rezultati podjetij so bili
sicer dobri, vendar pa ne opravicujejo tako visokih rasti tecajev na Ljubljanski borzi, kar
je razvidno iz izjemnega povecanja vrednosti kazalnika P/E.

Korekcija v septembru za —1,2% in oktobru za —3,5% zaradi izjemno visokih rasti v
preteklosti ni presenetljiva. Nanjo je vplivala predvsem Petrolova prevzemna ponudba za
Istrabenz, ki je bila nizja od tecaja na borzi, dogodki povezani s prvo fazo odprodaje 49%
deleza v Telekomu Slovenije in knock-outi devetih long certifikatov vezanih na slovenske
delnice in indeks SBITOP.

Slika 10.1: Letne rasti domacih (levo) in tujih (desno) borznih indeksov v odstotkih
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Kazalnik P/E za indeks SBI20 se je s 23,5 ob koncu leta 2006 povecal na 34,6 ob koncu
septembra 2007.7 Primerjava z glavnimi svetovnimi indeksi pokaZe, da je P/E za
slovenske delnice bistveno visji. Vrednosti omenjenega kazalnika za SBI20 in SBITOP na
dolgi rok niso vzdrzni. Ce ne bo prislo do povedanja dobickov podjetij, se bodo morali
znizati nivoji cen njihovih delnic.

Tabela 10.1:  Kazalniki P/E za izbrane indekse

SBI20 SBITOP DJ EURO STOXX 50 S&P 500 DAX
dec. 06 23,5 28,5 12,6 17,7 14,5
jun. 07 30,1 30,5 13,6 17,9 14,5
sep. 07 34,6 35,1 13,0 17,9 14,0
Vir: LJSE, Bloomberg

Trzna kapitalizacija delnic gospodarskih druzb na Ljubljanski borzi se je zaradi visokih
donosov v letosnjem letu povecala za 63,4% na 18,8 mrd EUR oziroma 58,3% BDP. Ve¢
kot podvojil se je tudi promet z delnicami. Delez tujcev v trzni kapitalizaciji se je
poveceval do konca avgusta, ko je dosegel 6,17%, vendar pa so po izbruhu finanéne krize
drugorazrednih hipotekarnih posojil tujci zaceli neto prodajati delnice na LJSE. V avgustu
in septembru so jih neto prodali za 70,5 mio EUR in znizali delez v trzni kapitalizaciji na
5,8%. Trzna kapitalizacija in promet z obveznicami sta se zaradi dospetja in predCasnega

7 Povpredje kazalnika P/E za delnice vkljugene v indeks SBI20 za obdobje jan. 2004 — sept. 2007 je
bistveno nizje in znasa 22,1.
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Medletna rast indeksa SBI20
se je ob koncu oktobra
znizala na 96,2%.

Razlogi za visoko rast tecajev
na Ljubljanski borzi.

Vzhodna Evropa (MSCI East. Eu.)
— ZDA (S&P 500)

Hrvaska (CROBEX)
— Zahodna Evropa (DJ Euro Stoxx)

2006 2007

Izjemno povecanje kazalnika
P/E kaze, da rezultati
podjetij ne upravicujejo
visokih rasti tecajev.

Trzna kapitalizacija delnic se
je oktobra 2007 povecala na
58,3% BDP.

37



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Stevilo izdanih certifikatov

38

na slovenske delnice se
poveluje.

odkupa drzavnih obveznic, povezanega z izdajo drzavne obveznice na skupnem
evropskem trgu EuroMTS, zmanjsala.

Tabela 10.2:  Pregled slovenskega organiziranega kapitalskega trga

2003 2004 2005 2006 okt. 2006 okt. 2007
Delnice
Trzna kapitalizacija
(vmrd EUR) 5,6 7,1 6,7 11,5 10,8 18,8
(v % BDP) 23,0 27,2 24,2 38,7 36,9 58,3
letna rast (v %) 8,6 27,3 -5,9 72,0 65,6 73,6
delez tujcev (v %) 59 45 3,3 4.8 42 5,82
Promet
(v mrd EUR) 0,62 0,93 0,94 1,45 1,2 2,7
letna rast (v %) -46,4 49,4 1,0 54,3 98,0 120,8
Letna rast SBI 20 17,7 24,7 -5,6 37,9 31,7 96,2
P/E 17,4 24,9 18,7 235 22,0 34,6
Dividendni donos 1,8 1,7 1,6 1,4 1,5 0,9
Obveznice
Trzna kapitalizacija
(vmrd EUR) 3,7 4,6 6,0 6,6 6,7 59
(v % BDP) 15,1 17,6 21,9 22,3 22,9 18,4
letna rast (v %) 26,7 26,4 31,0 9,6 17,1 -11,4
Promet
(vmrd EUR) 0,54 0,47 0,75 0,19 0,16 0,13
letna rast (v %) 17,3 -12,4 58,1 -74,9 77,3 17,4
Letna rast BIO 57 41 0,9 -3,0 -3,3 -2,3
Promet TUVL
(vmrd EUR) 0,49 1,03 0,96 0,19

Opomba: Investicijske druzbe in vzajemni skladi, ki kotirajo, niso vkljuceni v podatkih. V prometu
80 upostevani sveznji.
Vir: LIJSE, SURS, Banka Slovenije

10.1 Certifikati

Stevilo certifikatov — strukturiranih finanénih instrumentov, ki jih na delnice slovenskih
blue-chipov in indeks SBITOP izdajajo tuje banke z visoko boniteto, se povecuje. S tem
se povecuje tudi njihov vpliv na teaje na Ljubljanski borzi. Do konca avgusta so tuje
banke z izdajo long certifikatov in nakupi delnic za namene zavarovanja (hedginga)
vplivale predvsem na rast teCajev, v zadnjih dveh mesecih pa so predcasne zapadlosti
certifikatov in prodaje delnic vplivale na povecano volatilnost na slovenskem kapitalskem
trgu. Tuje banke so zacele izdajati tudi short certifikate, ki pridobivajo na vrednosti ob
padajo¢ih teGajih delnic. Ceprav short certifikatov ni veliko, kaZejo na ocene bank
izdajateljic, da dolocen del trznih udelezencev pricakuje padanje teajev na Ljubljanski
borzi.

Povecano zanimanje za certifikate, zlasti tiste, ki so vezani na slovenske delnice, kazejo
tudi domadi investitorji. Med izdajatelji certifikatov v lasti rezidentov prevladujejo
avstrijske (Erste Bank, Raiffeisen Centrobank), nizozemska (ABN Amro) in nemske
banke (Deutsche Bank, Commerzbank).

Slovenska gospodinjstva v zadnjem obdobju izrazito povecujejo nalozbe v izvedene
finan¢ne instrumente, med katerimi prevladujejo certifikati. Avgusta 2007 so imela Ze za
37 mio EUR takih nalozb, kar predstavlja 4% vseh njihovih neposrednih® nalob v tujino
(ob koncu leta 2006 je bil ta dele? le 2,5%). Veliko zanimanje za izvedene finanéne
instrumente je tudi posledica (zaenkrat $e) neobdavcenih kapitalskih dobickih iz izvedenih
finan¢nih instrumentov.

8 Nalozbe v tujino prek investicijskih skladov in Zivljenjskih zavarovanj niso vklju¢ene.

® Vkljuene so le tiste nalozbe gospodinjstev v tujino, ki gredo prek borznih posrednikov (borzno
posredniskih druzb in bank). Torej, nalozbe gospodinjstev v certifikate mimo domacih borznih
posrednikov, neposredno prek raznih trgovalnih platform, niso vkljucene.
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Tabela 10.3:  Vrednost izdanih certifikatov na slovenske delnice, ki so v lasti rezidentov
2003 2004 2005 2006 avg. 2007

Nalozbe v tujino skupaj (v mio EUR) 50,3 1249 336,3 651,5 945,8
delnice (v mio EUR) 46,6 104,3 3215 626,1 895,3
obveznice (v mio EUR) 3,7 20,5 11,6 8,8 13,2
drugo (v mio EUR) 0,0 0,1 33 16,6 374

Nalozbe v nekatere izvedene Fl (v mio EUR) 0,0 0,1 2,9 15,2 35,5

Glede na CFl kodo
pravice, garancije (RW) 70 7 40 41 59
opcije call (OC) 30 29 60 58 41
opcije put (OP) 0 0 0 0 0

Glede na drzavo (v mio EUR) 0,0 0,1 2,6 14,9 34,5
AUT 5 44 60
DEU 100 88 59 33 24
NLD 12 36 22 17

Glede na izdajatelja (izbrane drzave) 100 100 100 100 100
ERSTE BANK 0,9 20,2 314
RAIFFEISEN CENTROBANK 7.8 248 28,9
ABN AMRO 14,4 61,4 411 241
COMMERZBANK 8,5 14,2 6,1 57
DEUTSCHE BANK 8,6 1,2 6,8 3,6 3,1
WestLB 14 1,5
SAL. OPPENHAIM 10,2 6,0 1,1 1,1
SOCIETE GENERALE 30,6 4,1 0,3 0,2 0,6
BNP PARIBAS 0,1 0,4
GOLDMAN SACHS 35 0,6 0,5 0,3
DRESDNER BANK 12,3 0,4 0,2 0,2
Bayer.Hypo- und Vereinsbank 0,3
HSBC T&B 16,5 0,9 0,0 0,2
CITIGROUP 443 33,3 0,3 0,1
LANDESBANK BERLIN 0,1
UBS 0,1
DZ BANG 12,5 0,5 0,1 0,1
Merrill Lynch 0,2 0,2 0,1
drugo 0,1 0,1 1,8

Opomba: Med nalozbami v tujino so v kategoriji drugo zajeti predvsem izvedeni finan¢ni

instrumenti.

Vir: Banka Slovenije

Rezidenti so imeli avgusta 2007 v lasti za 15,5 mio EUR certifikatov vezanih na  Slovenska gospodinjstva so
slovenske delnice, od tega 90% gospodinjstva. To pomeni, da je bilo okoli 43% vrednosti  imela avgusta 2007 Ze za 14
izvedenih finan¢nih instrumentov v lasti gospodinjstev, v obliki certifikatov vezanih na  mio EUR naloZb v certifikate
slovenske delnice.'® Slovenska gospodinjstva se zanimajo predvsem za bolj tvegane, vezane na slovenske delnice.
knock-out certifikate, kar potrjuje Ze znano dejstvo, da so gospodinjstva, ki se odlo¢ajo za

nalozbe na kapitalske trge, izrazito nagnjena k tveganju.

Vecina certifikatov neposredno na slovenske delnice je v obliki knock-out certifikatov, na

indekse pa v obliki diskontnih, indeksnih in bonusnih certifikatov. Polovica vrednosti

certifikatov izdanih na slovenske delnice v lasti rezidentov, je vezanih na delnice Krke,

sledijo delnice Telekoma Slovenije (13%) in indeks SBI TOP (9%). Sredi avgusta so bili

izdani tudi prvi short knock-out certifikati na slovenska podjetja, in sicer na indeks

SBITOP, delnice Krke in Telekoma Slovenije. V letu 2007 je Ze vsaj 15 certifikatov s

finanénim vzvodom izdanih na slovenske delnice doseglo knock-out mejo (meja, pri

kateri certifikat predcasno zapade). Samo oktobra, ko je bil na trgu mo¢an medvedji trend,

jo je doseglo Sest certifikatov vezanih na delnice Istrabenza, Telekoma Slovenije, Gorenja  Izdajatelji certifikatov lahko

in indeks SBITOP. pomembno vplivajo na
volatilnost lokalnih trgov,

Banke izdajateljice lahko z izdajami certifikatov na delnice in indekse precej vplivajo na  Kjer kotirajo delnice, na

volatilnost posameznih lokalnih trgov, predvsem na manj razvite (nizka globina in  Kkatere izdajajo certifikate.

1 Pri tem velja opozoriti, da niso zajeti vsi certifikati na slovenske delnice, saj ne obstaja nek uradni
seznam certifikatov izdanih na slovenske delnice. Seznam je bil oblikovan na podlagi razli¢nih
spletnih strani.

POROCILO O POSLOVANJU BANK 39



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Banke, ki izdajajo certifikate
na slovenske delnice, so
opravile 18,8% celotnega
prometa s temi delnicami.

Znane knock-out meje
certifikatov lahko omogocajo
vlagateljem na LJSE
Spekulacije.

Visoki neto denarni tokovi v
domace VS se umirjajo.
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likvidnost, visoka koncentracija). V splosnem namre¢ velja, da se banke izdajateljice
certifikatov zavarujejo predvsem z nakupom osnovnih instrumentov, na katere izdajajo
certifikate ter tudi izvedenih finanénih instrumentov na osnovne instrumente, ¢e obstajajo.

Vpliv izdajateljic certifikatov na lokalne trge se kaze prek prometa, ki ga s posameznimi
delnicami opravijo banke izdajateljice. Od januarja 2006 do septembra 2007 so banke, ki
izdajajo certifikate na slovenske delnice, opravile 18,8% prometa s temi delnicami'' pri
¢emer se je ta delezZ povecal predvsem letos. Letosnje visoke stopnje rast indeksa SBITOP
so zato tudi posledica povecanja neto nakupov delnic prve kotacije s strani bank, ki nanje
izdajajo certifikate.

Slika 10.2: Neto nakupi in promet z delnicami prve kotacije, ki so ga opravile banke

izdajateljice certifikatov na slovenske delnice in indekse
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Vir: Banka Slovenije, LISE

Na slovenske delnice je izdano veliko Stevilo long knock-out certifikatov, ki lahko
pred¢asno zapadejo, ¢e vrednost osnovnega instrumenta doseze knock-out mejo. Takrat
mora banka izdajateljica poplacati imetnike certifikatov, zato proda delnice, na katere je
certifikat vezan, kar lahko povzroci e dodatni padec tecaja delnice. V najslabSem primeru
lahko pride do verizne reakcije, ko se zaradi povecane ponudbe na trgu (ne nujno samo s
strani same izdajateljice certifikata) doseze Se kaks$na nizja knock-out meja pri certifikatih
na to delnico, kar $e dodatno okrepi pritisk na padanje njene cene. Ob napihnjenih tecajih
na kapitalskem trgu je nevarnost, da predcasne zapadlosti certifikatov sprozijo medved;i
trend, $e toliko vecja.

Pri izdaji certifikatov s finan¢nim vzvodom so knock-out meje javno objavljene, njihova
nalozbena politika je znana javnosti.'? Spekulativni vlagatelji lahko to izrabijo v svojo
korist in s sprozitvijo knock-outa pridejo do delnic po nizji ceni. Kupujejo jih namreé
takrat, ko banka izdajateljica certifikata prodaja delnice, ki jih je drzala za namene
zavarovanja svojih pozicij. V primeru zadnjih dveh knock-outov certifikatov na delnice
Telekoma Slovenije 18. in 19. oktobra dogajanje na trgu napeljuje prav na to $pekulacijo.
Zaradi padanja tecaja delnice Telekoma Slovenije je v Cetrtek, 18. oktobra, predcasno
zapadel prvi certifikat na to delnico z knock-out mejo pri 429 evrih, kar je povzrocilo
znizanje cene na raven blizu 400 evrov. V petek je bila Ze ob zacetku trgovanja dosezena
knock-out meja za drugi certifikat na delnico Telekoma pri 400 evrih, ki je tako pred¢asno
zapadel. Ob izjemno velikem prometu prek 5 mio EUR je tecaj najprej obéutno padel nato
pa porasel tako, da so se zakljuéni posli sklepali krepko nad enotnim tecajem 399 evrov.

10.2 Vzajemni skladi

Ob koncu avgusta 2007 je bilo v vzajemnih skladih Zze 2,85 mrd EUR sredstev; 63% v
delniskih in 35% v uravnotezenih.

Izjemno visoki neto denarni tokovi v domace vzajemne sklade v letu 2007, ki v prvih
osmih mesecih za 116% presegajo lanske celoletne, izkazujejo padajoci trend, vendar pa
so bili v avgustu Se vedno visji od povprecja zadnjih dveh let. Kar 87% neto denarnih

"' Delez v prometu brez sveznjev.
12 Znano je pri katerem teaju bo izdajatelj zacel prodajati delnice.
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tokov je bilo v prvih osmih mesecih v delniske vzajemne sklade, med katerimi so izstopali
predvsem skladi z nalozbeno politiko usmerjeno na balkanske trge (47,8% neto denarnih
tokov v vse VS, v letu 2006 pa 45,6%). Samo v letosnjem letu se je delez sredstev v
skladih z nalozbeno politiko usmerjeno na balkanske kapitalske trge povecal za 6,6
odstotnih tock, na 11,2% ob koncu avgusta. Neto tokovi v tuje vzajemne sklade, ki se
uradno trzijo v Sloveniji so bili v letosnjem letu zanemarljivi.

Slika 10.3: Neto denarni tokovi v vzajemne sklade v mio EUR
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Delezi neto tokov v balkanske sklade so bili najvisji v prvih $tirih mesecih leto$njega leta,
ko so bili tudi mese¢ni donosi na kapitalskih trgih drzav nekdanje Jugoslavije najvecji.
Aprila oziroma maja je na srbski borzi in obeh borzah v BiH nastopil medved;ji trend. V
oktobru je na vseh balkanskih borzah, razen zagrebski, prislo do zelo velikega padca
tecajev, ki so skoraj na vseh borzah presegli 10%. Poleg izjemnih rasti v preteklosti je
razlog za padanje teajev v zadnjem obdobju tudi v politi€ni nestabilnosti povezani
predvsem z reSevanjem kosovskega vpraSanja in politicno krizo ter slabo izpeljanimi
prodajami drzavnega premozenja v BiH. Neto tokovi v balkanske sklade so se v obdobju
od maja do julija sicer znizali pod 10 mio EUR, vendar pa se je v avgustu njihov delez v
vseh neto denarnih tokovih ponovno povecal na 63,5%. Ocenjujemo, da bo v primeru
nadaljevanja teh trendov oziroma odsotnosti rasti te¢ajev kmalu prislo tudi do neto
odlivov iz skladov z nalozbeno politiko usmerjeno na balkanske trge.

Slika 10.4: Letna rast VEP in SBI20 (levo) ter indeksov balkanskih borz (desno) v
odstotkih
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V strukturi nalozb vzajemnih skladov se z upocasnjeno dinamiko $e naprej povecCuje delez
nalozb v tujino, ki je ob koncu avgusta znasal ze 54%. Med njimi z 81% prevladujejo
delnice gospodarskih druzb in z 10% delnice/enote investicijskih skladov, kar kaze na
veliko izpostavljenost vzajemnih skladov dogajanjem na svetovnih kapitalskih trgih. V
strukturi nalozb sektorja drugih finan¢nih posrednikov brez zavarovalnic in pokojninskih
skladov (S.123) so s 57,7% ob koncu avgusta Se vedno prevladovale nalozbe na razvite
kapitalske trge (EMU, ZDA EU3), vendar pa se njihov delez v ¢asu zmanjSuje. So¢asno
se povecuje delez nalozb na razvijajoce se trge, predvsem drzave nekdanje Jugoslavije ter
Indijo, Kitajsko, Rusijo in Brazilijo, ki je ob koncu avgusta znasal ze 23,9%.
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V strukturi nalozb S.123 v
tujino se povecuje delez
nalozb na razvijajoce se trge.
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Slika 10.5: Struktura nalozb vzajemnih skladov v odstotkih (levo) in regionalna
struktura nalozb sektorja drugih finanénih posrednikov v tujino'* (desno)
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Iz gibanja strukture nalozb vzajemnih skladov je razvidno, da je gibanje vrednosti
njihovih enot premozenja vedno bolj odvisno od dogajanj na svetovnih kapitalskih trgih.
Medletne rasti vrednosti enot premozenja, ki so jih v letoSnjem letu v povprec¢ju dosegali
domaci vzajemni skladi in so posledica visokih donosov na kapitalskih trgih, na dolgi rok
niso vzdrzne. Ob morebitnem pojavu medvedjih trendov na posameznih kapitalskih trgih
bi se neto prilivi v vzajemne sklade zmanjsali, precej verjetno pa bi prislo tudi do veéjih
neto odlivov iz posameznih vzajemnih skladov. Ce v strukturi nalozb takih vzajemnih
skladov ne bi bilo zadosti likvidnih nalozb, bi se morale posamezne druzbe za upravljanje
za racun vzajemnega sklada zadolZiti pri banki. To je posebej verjetno v primeru, ko bi iz
vzajemnega sklada z nalozbami na manj likvidnih trgih izstopili vecji vlagatelji. Druzba
za upravljanje se lahko v skladu z ZISDU-1 zadolzi najve¢ do 10% vrednosti sredstev,
pod pogojem, da gre za zaCasno oziroma kratkoro¢no zadolzitev z dospelostjo do 6
mesecev in sme za zavarovanje posojila zastaviti premozenje sklada v visini do 10%
sredstev. Ob koncu avgusta je imel med vsemi domacimi vzajemnimi skladi najeta
kratkoro¢na posojila le en sklad, ki predstavlja 1,6% vseh sredstev vzajemnih skladov.
Banke pa imajo po anketnih podatkih 42 mio EUR kreditnih linij do DZU oziroma VS.

Ob koncu avgusta 2007 so vzajemni skladi razpolagali z 9% likvidnih sredstev, ki
vkljucujejo: denarna sredstva, depozite in instrumente denarnega trga. Delez likvidnih
sredstev pri delniskih skladih, ki so najbolj izpostavljeni gibanjem na domacem in
svetovnih kapitalskih trgih, se v ¢asu povecuje in je ob koncu avgusta znaSal 8,9%.
Nadpovprecni delez likvidnih sredstev (11,4%) so ob koncu avgusta imeli tudi balkanski
skladi.

Tabela 10.4:  Delez likvidnih sredstev vzajemnih skladov v odstotkih

(v %) Obvezniski MesSani Delniski Denarni Skupaj VS
Dec. 06 11,9 9,5 73 96,6 8,6
Jun. 07 13,3 8,7 8,4 97,5 9,1
Avg. 07 10,9 8,4 8,9 95,4 9,0

Opomba: Med likvidna sredstva vzajemnih skladov so vkljuCena: denarna sredstva, depoziti in
instrumenti denarnega trga.
Vir: ATVP, lastni preracuni

Tabela 10.5:  Delez posameznih vrst likvidnih sredstev vzajemnih skladov na dan 31. 8.

2007 v odstotkih
(v % celotnih sredstev) Obvezniski Mesani Delnigki' Balkanski' Denarni Skupaj VS
Denarna sredstva 2,7 1,7 2,8 2,7 0,2 2,4
Depoziti 7,7 59 57 8,6 91,2 6,1
Instrumenti denarnega trga 0,5 0,8 0,4 0,0 4,0 0,6
DrZavne obveznice 13,5 2,7 0,3 0,1 0,1 1,4
Skupaj likvidna sredstva 24,4 111 9,2 11,4 95,5 10,4
Skupaj likvidna sredstva - brez drzavnih obveznic 10,9 8,4 8,9 11,3 95,4 9,0
PremozZenje skladov (v mio EUR) 41 1.006 1.795 319 9 2.850
Vir: ATVP, lastni preracuni
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13V letu 2007 se podatki za tretje &etrtletje nanasajo na mesec avgust.
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10.3 Neto nakupi nerezidentov

Nerezidenti so v prvih devetih mesecih letosnjega leta neto kupili za 343 mio EUR  Povecano zanimanje
slovenskih delnic in neto prodali za 7,8 mio EUR obveznic. V letosnjem letu se je mo¢no  nerezidentov za delnice
povecalo zanimanje nerezidentov za delnice slovenskih podjetij, obseg neto nakupov  slovenskih podjetij v letu
tujcev je v prvih devetih mesecih leto$njega leta za 32% presegel njihove celotne neto  2007.

nakupe v lanskem letu. Po izbruhu finanéne krize drugorazrednih hipotekarnih posojil v

avgustu se je zanimanje nerezidentov za slovenske delnice zmanjsalo, tako da so jih tujci

prvi¢ po trinajstih mesecih neto prodajali. Enak trend se je nadaljeval tudi v septembru.

Neto nakupi slovenskih obveznic so bili rahlo negativni zaradi pred¢asnega odkupa

drzavnih obveznic, ki je bil posledica izdaje drzavne obveznice na skupnem evropskem

trgu EuroMTS."

Slika 10.6: Neto nakupi nerezidentov v slovenske delnice
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Vir: KDD, preracuni Banke Slovenije

Tabela 10.6:  Neto nakupi nerezidentov v slovenske vrednostne papirje

2005 2006 2006 1-9 2007 1-9
Delnice
(v mio EUR) 179,2 259,4 159,9 342,9
Struktura (v %)
EU12 59,5 455 445 78,5
EU3 1,1 6,2 14,1 11,4
USA 20,7 8,8 6,3 6,5
EXYU 0,4 19,8 6,1 35
EU10 34 13,4 18,5 24
CHE 0,8 25 3,8 2,5
Drugo 14,2 39 6,8 0,2
Obveznice
(v mio EUR) 375,3 552,7 4324 -7,8
Struktura (v %)
EU12 92,7 82,7 98,5 1459,4
EU3 0,0 15,6 0,0 -1216,5
EXYU 35 1,2 12 -17,6
USA 0,0 0,2 0,1 -5,8
Drugo 3,8 04 0,2 -119,5
Skupaj 100,0 100,0 100,0 100,0
Vir: Banka Slovenije

Stalis¢a izrazena v tem dokumentu so stali$¢a avtorjev in ne odrazajo nujno stalis¢ Banke Slovenije ali njenih organov.

' Neto nakupi tujcev ne vkljutujejo na skupnem evropskem trgu EuroMTS izdane drzavne
obveznice.
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