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1. UvOD

Ekonomska funkcija finan¢nih trgov je omogocanje ucinkovitega prenosa in uporabe
finan¢nih prihrankov, najpomembnejsi finan¢ni funkciji pa sta zagotavljanje likvidnosti
in moznosti razprSitve nalozb. Finan¢ne trge lahko delimo in prou¢ujemo z razli¢nih
zornih kotov, ki odstirajo paleto znacilnosti tega tako pomembnega mehanizma
vsake sodobne in razvite ekonomije. V delu, ki je pred nami, opazujemo in
prouc¢ujemo financni trg po kriteriju ro¢nosti in se omejimo na obdobje, daljSe od
enega leta. SirSe pojmovanje trga kapitala zajema celotno trgovanje z vsemi
dolgoro¢nimi finanénimi instrumenti. V ozjem pomenu pa trg kapitala predstavlja
trgovanje z dolzniSkimi in lastniSkimi vrednostnimi papirji. Racionalna usmeritev
sredstev pripomore k poveCevanju donosnosti investicij ob danem tveganju.
PremiSljeno in aktivno dogajanje na trgu kapitala izboljSuje solventnost nekega
finan€nega sistema in pospesSuje gospodarsko rast.

Nemski trg kapitala je v svetovnem merilu zagotovo ena vedjih in svetlejSih zvezd na
tem podrogju. Ceprav brez vegjih teZav ugotovimo, da 3$e zdale&¢ ne dosega
ucinkovitosti ameriSkega in da je v nekaterih kvalitetah SibkejSi, v drugih zopet
mocnejSi od japonskega in britanskega, je na evropskem podrocju v marsi¢em krojac
nadaljnjega razvoja finan¢nih instrumentov ter dogajanja okrog njih. Prav to je
vplivalo, da sem pod drobnogled postavila trg kapitala v Nemciji.

Namen diplomskega dela je predstaviti posamezne segmente trga kapitala v Nemciji,
udelezence, ki skrbijo za aktivnosti na njem, in finan¢ne instrumente, s katerimi to
dosegajo, predvsem pa v ospredje postaviti tiste izmed njih, ki predstavljajo
»benchmark« tudi drugim, celo najrazvitejSim kapitalskim trgom.

Formalni delitvi finanénega trga v prvem delu sledi sploSna opredelitev znacilnosti
trga kapitala. Nemc¢ijo oznacim kot enega glavnih svetovnih finanénih centrov, kar
potrdim z nekaterimi trdnimi argumenti. Konkurencnost in privlaénost Nemcije kot
finan€nega centra temelji na njenem tradicionalno stabilnem ekonomskem razvoju,
na zgodnjem strukturiranju osnovnega poslovnega okolja in na posluhu domacega
finanCnega sistema. Nadaljujem z orisom borznega sistema v Nemciji, segmenti
borznega trgovanja in udelezenci, ki bolj ali manj aktivho sodelujejo v tem procesu.

Precej velik del diplomskega dela zavzema cCetrto poglavje, ki je namenjeno trgu
obveznic. Razpon donosov nemskih drzavnih vrednostnih papirjev je rastel hitreje kot
pri vladnih papirjih drugih drzav euro obmocja in papirjih, kot so hipotekarne
obveznice, ki jih izdajo privatni posojilojemalci. Posamezna podpoglavja razdelijo trg
obveznic glede na sektor njihove izdaje, to je javni, finan¢ni in nefinan¢ni. Podrobneje
se zaustavim pri posameznih vrstah drzavnih obveznic in institucijah, ki so
pooblas€ene za njihovo izdajo.

V petem poglavju razkrivam razvijajo€i trg kapitala in njegove potenciale. Predstavim
tudi glavne nemske borzne indekse ter njihovo sestavo.



Vse vedji pomen pridobivajo tudi vzajemni skladi, kajti mnogim investitorjem se zdi
upravljanje svojega premozenja v vrednostnih papirjih zamudno in zapleteno, zato se
raje odlocijo za nakup kapitalskih delezev v investicijskih podijetjih. Te druzbe nato
investirajo zbrana sredstva v diverzificiran portfelj delnic in obveznic. Razdelim jih
glede na investicijske cilje ter opredelim aktivnosti vlaganja v Nemciji.

Vsekakor je skoraj nepogresljiva tudi tematika sedmega poglavja, trg financnih
derivatov, s poudarkom na Deutsche Terminboerse, poznani kot Eurex Deutschland,
najvecji organizaciji na svetu, ki se ukvarja s trgovanjem in poravnavo terminskih
pogodb in opcij. Hkrati pa so pogodbe na Bund najSirSe uporabljen instrument
zavarovanja za vse euro-denominirane izdaje obveznic.

Zadnje, osmo poglavje posvetim raznim analizam nemskega trga kapitala in vodilnih
svetovnih ter njihovi medsebojni primerjavi. Najprej sem primerjala vrednost prometa
z delnicami in vrednost prometa z obveznicami ter izraCunala delez vsakih v
skupnem obsegu prometa z vrednostnimi papirji. Sledi izraCun koeficientov obracanja
delnic oziroma obveznic na nemSkem borznem trgu, s katerim sem analizirala
likvidnost tega trga, ter analiza donosov nemskih obveznic. Na podrocju primerjave
posameznih vodilnih nacionalnih trgov sem se omejila na prouc¢evanje podatkov o
trzni kapitalizaciji domacih delnic, vrednosti prometa na trgu obveznic ter
pomembnosti trga delnic v posameznih narodnih gospodarstvih zadnjih nekaj let.

2. FINANCNI TRG

viw v

Finan¢ni trg predstavlja sti¢iSCe odnosov med ponudbo in povprasSevanjem po
financnih sredstvih (Prohaska, 1999). Tu se zbirajo informacije (cena, tveganje,
boniteta), ki vsem udelezencem teh trgov lajSajo sprejemanje njihovih odlocitev in so
hkrati vsem enakopravno dostopne.

Finanéni trg je trg, kjer se menjavajo finanéna sredstva. Ceprav obstoj finanénega
trga ni potreben pogoj za oblikovanje in menjavo financnih sredstev, pa v vecini
modernih ekonomij finan€na sredstva nastajajo in posledi€no se potem z njimi tudi
trguje na eni od moznih oblik organiziranega finanénega trga (Fabozzi, Modigliani,
1992, str.11).

Sodobni finanéni sistemi, kot nepogresljivi sestavni deli ekonomskega sistema v
drzavah s trznim gospodarstvom, so sestavljeni iz naslednjih glavnih elementov
(Cibej, 1996, str. 3-4):

1. Financni presezki in primanjkljaji ekonomskih osebkov, ki jih tvorijo tako pravne kot
fiziclne osebe gospodarstva neke drzave in nastopajo na trgih kot ponudniki in
povpraSevalci. Na finanénem trgu se oblikujejo posredni ali neposredni stiki med
tistimi, ki imajo prihranke, in tistimi, ki jih Zelijo prodati.



2. Finan¢ne oblike oziroma instrumenti, ki povezujejo finan¢ne primanjkljaje in
presezke. Osnovna oblika je denar (gotovina in knjizni denar), ki se pogosto izraza
kot vloga (hranilna vloga, vloga na vpogled, vezana hranilna vloga, tekoc¢i racun, Ziro
racun) ali kredit (negativno stanje na tekoCem racunu, bancno posojilo). Ker
navedeni obliki oteZzujeta prenos lastniStva, reSitev predstavlja razvoj vrednostnih
papirjev (upniskih in dolzniskih).

3. Finan&ne institucije; le-te oblikujejo finanan&ne instrumente, z njimi trgujejo in na ta
nac¢in omogocajo pretok sredstev med udelezenci finan¢nih trgov. Delimo jih v tri
osnovne skupine:

» denarne (monetarne): tu igrajo glavno vlogo banke (centralne banke, tisti del
poslovnih, ki spada v denarni sistem) z opravljanjem palete denarnih poslov,
od emisije denarja do kreditiranja;

* nedenarne: nedenarni del poslovnih bank, zavarovalnice, hranilnice,
investicijski in pokojninski skladi itd., ki se ukvarjajo s posli, kot so :
zavarovanje, upravljanje finanénega premozenja,...

» posredniki kot nedenarne agentske finanéne institucije nastopajo kot
posredniki med ekonomskimi osebki, ki imajo finanéne presezke, in tistimi, ki
jih nimajo; njihovo delo obsega svetovanje, trgovanje in organiziranje v zvezi
z vrednostnimi papirji; mednje uvrS€amo poslovne banke kot agente,
investicijske banke in borznoposredniske hise;

4. Financni trgi kot prostor trgovanja s finanénimi oblikami.
2.1. FUNKCIJE FINANCNIH TRGOV

Financni trg je rezultat ekonomske in finan¢ne svobode in lahko deluje ter prezivi le v
razmerah, ko se posamezniki svobodno odlo¢ajo, kako bodo svoje prihranke
varcevali oziroma troSili. Pri investiranju gospodarske celice ne smejo biti omejene s
svojimi prihranki, kot tudi ne smejo biti prisiliene investirati natanko toliko, kolikor
znasajo njihovi prihranki. Ker nekatere gospodarske celice porabijo manj sredstev,
kot jih sproti pridobijo, so za primerno ceno pripravlijene odstopiti svoja presezna
sredstva. Po teh povprasujejo celice, ki investirajo vec, kot prihranijo same. S temi
financnimi prenosi se oblikuje osnova za obstoj finan¢nega trga, ki preko obrestne
mere uravnava razmerja. Le-ta pa mora biti dovolj visoka, da pritegne vse
razpoloZljive prihranke, obenem pa tudi dovolj nizka, da zagotavlja rentabilnost
nalozbe.

Ekonomska funkcija finan¢nih trgov je omogocanje ucinkovitega prenosa in uporabe
finan¢nih prihrankov. NajpomembnejSi finanéni funkciji sta zagotavljanje likvidnosti in
moznosti razprSitve nalozb. Vecja likvidnost za vlagatelje pomeni, da lahko svoje
prinranke hitreje in z manjSimi strosSki spremenijo nazaj v gotovino, z razprSitvijo
nalozb pa razumemo nacin zmanjSanja tveganja, pri katerem nalozba ni vrnjena ali
ne prinasa pricakovanega dohodka.

Omenimo pa lahko Se tri dodatne ekonomske funkcije, ki jih ponuja financni trg.
Prvi¢, interakcije med kupci in prodajalci na finanénem trgu dolo€ajo ceno trgovanih
sredstev. Drugi€, ta trg invenstitorju omogocCa prodajo finan€nega sredstva. Ta



znacilnost okarakterizira financni trg kot tisti, ki ponuja likvidnost, kadar okolis¢ine
motivirajo oziroma prisilijo invenstitorje k prodaji. Ob odsotnosti likvidnosti so lastniki
prisilieni obdrzati dolzniski instrument, dokler le-ta ne dospe, oziroma lastniski
instrument, dokler podjetje ne postane likvidno. Kot tretjo znacilnost oznacujemo
zmanjSanje transakcijskih stroskov, ki jih omogoc¢a financni trg. S transakcijo sta
povezani dve vrsti stroSkov: stroSki iskanja in stroski informacije (Fabozzi, Modigliani,
1992, str. 12).

2.2. TIPI FINANCNIH TRGOV

Poznanih je ve€ nacinov klasificiranja obravnavanih trgov:

trg lastniSkega in trg dolzniSkega kapitala: merilo je nacin zbiranja sredstev. Izdaja
dolzniskih finan¢nih instrumentov je najpogosteje uporabljena reSitev, kar bo
potrdilo tudi kasnejSe obravnavanje nemskega trga kapitala; posojilojemalec se ob
izdaji na primer obveznice ali hipoteke obveze, da bo lastniku placeval fiksni
znesek v rednih ¢asovnih intervalin (obresti) do doloCenega datuma (datum
dospetja), ko bo izvrSil tudi konéno placilo (Pirc, 2001, str. 2); delnice pa
predstavljajo lastniski finanéni instrument, ki nimajo doloCenega Casa dospetja,
zato se tudi smatrajo kot dolgoro¢ni vrednostni papir;

primarni in sekundarni trg: ko se prodajajo nove izdaje vrednostnih papirjev,
govorimo o primarnem trgu, na primer izdaja novih delnic bodoCega podietja,
drzavnih obveznic za financiranje racunskega primanjkljaja; kasneje lahko papir
zamenja nesSteto lastnikov, kar omogoc€i trgovanje na sekundarnem trgu; ta
mehanizem omogoca likvidnost nalozb kupcev, kar bistveno vpliva na zanimanje
za vrednostne papirje in moznosti donosnega planiranja financnih presezkov; vec
o znacilnostih in udelezencih na teh trgih bomo izvedeli v kasnejSih poglavijih;

trg denarja in trg kapitala: z vidika naslova tega dela bo za nas najpomembnejSa
delitev po kriteriju ro¢nosti financnih oblik, s katerimi se opravljajo prenosi
financnih sredstev od suficitnih k deficitnim celicam na trgu; po tem kriteriju se
financni trg v najSirSem smislu deli na denarni trg in trg kapitala; na prvem se
trgovanje odvija s kratkoro€nimi finanénimi oblikami z ro¢nostjo do enega leta, na
drugem pa se trguje z dolgoro€nimi finanénimi oblikami z ro¢nostjo nad enim letom
(KoSak, 1996, str. 3).

posredniski in neposredniski trg: na prvem se trguje s posrednimi, ha drugem pa z
neposrednimi finanénimi oblikami.

3. TRG KAPITALA V NEMCUJI

3.1. ZNACILNOSTI TRGA KAPITALA

Trg kapitala skupaj z denarnim tvori finanéni trg. Osnovna elementa finanénega trga
sta ponudba in povpraSevanje po denarju. Na trgu kapitala so finan¢na sredstva
ponujena (ali pa se po njih povpraSuje) dolgorocno, tj.za ve¢ kot eno leto (Nikolic,
1997, str. 3).



SirSe pojmovanje trga kapitala zajema celotno trgovanje z vsemi dolgoro&nimi
financnimi instrumenti. V oZjem pomenu je trg kapitala trgovanje z dolzniSkimi in
lastniSkimi  vrednostnimi  papirji. Le-te lahko izdajo podjetja, banke, druge
pooblas€ene institucije, drzava, obcina in posamezniki. Z izdajo dolgoro¢nih
vrednostnih papirjev trg zagotavlja dolgoro¢no dolzniSko ali kreditno financiranje. S
tem, ko povecuje finan¢ne vire sredstev in omogoca ucinkovito porabo teh sredstev
ter na ta naCin pospeSuje gospodarsko rast, trg kapitala opravlja svoji poglavitni
funkciji. Prav tako usmerja sredstva v investicije z najviSjim donosom ob danem
tveganju in vpliva na povecanje konkurence v finanénem sistemu. Vse to zviSuje
gospodarsko rast, zniZuje stroske finanénega posrednistva, krepi finanéno strukturo
podijetij in izboljSuje splosno raven solventnosti finanénega sistema. Vlada oziroma
drzava preko monetarne in fiskalne politike oblikuje pogoje delovanja trga kapitala.
Preko njega se domaci finan¢ni sistem poveze z mednarodnim in omogoca pretoke
preko drzavnih meja (Pirc, 2001, str. 5).

Subijekti, ki sodelujejo na trgu kapitala, so investitorji (lastniki kapitala,) kreditojemalci
(uporabniki kapitala), posredniki (banke, druge banc¢ne institucije, specializirane
bancne institucije) in drzava v vlogi regulatorja in kontrolorja (Nikoli¢, 1997, str. 3).
Poslovni odnos med temi udeleZenci temelji na medsebojnem sposStovanju in
zaupanju, torej gre za odnos enakopravnih partnerjev. Vloga drzave v tem spletu je
del njenega celotnega pomena za celovito funkcioniranje gospodarskega sistema
drzave. Toda vlada mora alokacijo sredstev prepustiti trznim silam, to pa pomeni, da
ne ovira podjetij, investitorjev in ostalih udelezencev pri odzivanju na nepopacene
trzne signale.

Pri Ze omenjeni delitvi trga na primarni in sekundarni je potrebno omeniti Se njegovo
nadaljnjo cepitev na terciarni in kvartarni trg. Pri prvem gre za trgovanje na trgu prek
okenc s tistimi vrednostnimi papirji, ki kotirajo tudi na borzi, njegov obseg pa je
ponavadi odvisen od tega, ali je ta trg boljSi ali slabsi od borze. Na njem se sklene
veC poslov, ¢e mu invenstitorji zaupajo bolj kot borzi, veliko vlogo pa ima tudi
primerjava stroSkov transakcij med obema mehanizmoma.

Na kvartarnem trgu pa se posreduje brez posrednika. Na njem ponavadi trgujejo
velike finan€ne institucije in vrednostne papirje prodajajo direktno ena drugi ter se na
ta nacin izognejo placilu provizije.

3.2. NEMCIJA KOT FINANCNI CENTER

Nemcija je eden glavnih svetovnih finanénih centrov. V Frankfurtu je 135 tujih
kreditnih institucij in bank ter njihovih podruznic, ki trgujejo z vrednostnimi papirji. Ce
upoStevamo tudi predstavniStva tujihn bank v Nemciji in predstavniStva nemskih
kreditnih institucij v tujini, lahko spletemo trdno mrezo, preko katere imajo tudi
nerezidenti dostop do nemskega trga kapitala. To odseva tudi mo¢an mednarodni
interes za trg, ki je vodilen tako z vidika velikosti kot stopnje likvidnosti.
Konkurenénost in priviatnost Nemcije kot finan€nega centra temelji na njenem
tradicionalno stabilnem ekonomskem razvoju, na zgodnjem strukturiranju osnovnega
poslovnega okolja in na posluhu domacega finan¢nega sistema. Ti osnovni faktorji so

nedvomno pomembni, a ne tudi zadostni pogoji za moderen finanéni trg (The market



for German Federal securities. [URL: http://www.bundesbank. de/en/monatsberichte/
sonderpub/marfedsec.0500.pdf], 15.11.2001.). Parlament, vlada, Bundesbank in
drugi trzni udeleZenci so v zadnjih nekaj letih naredili nekaj pomembnih korakov.

Kako je nemski trg organiziran, je v veliki meri odvisno od udeleZzencev. Nemska
terminska borza (Deutsche Terminboerse, poznana kot Eurex), ki je bila ustanovljena
leta 1990, se je izkazala za zelo uspeSno. Trgovanje poteka preko racunalnikov,
obsega opcije in futures pogodbe, vklju€no s tistimi na zveznih obveznicah (Bunds),
petletnih posebnih zveznih obveznicah (Bobls) in zveznih zakladnih zapisih
(Schaetze). UCinkovit elektronski prodajni sistem je primeren tudi za spot transakcije.
Poznan je kot Xetra in se uporablja za trgovanje z delnicami in obveznicami ¢ez dan.
Trendi v smeri modernejSega borznega poslovanja so doZiveli naslednji vecji razcvet
v letu 1993 z ustanovitvijo Deutsche Boerse AG, ki ima vlogo osrednjega telesa
promocije, izvrSevanja in likvidacije nemsSkega borznega poslovanja.

Naloga zveznega dolZzniSkega managementa je priskrbeti maso kreditov v proracun
pravoCasno, po trznih pravilih in po najnizjih moznih stroSkih. Kot fiskalni agent
zvezne vlade je Bundesbank vklju€ena v izdajo vseh drzavnih vrednostnih papirjev.
Prav tako igra pomembno viogo na sekundarnem trgu teh papirjev.

Konec leta 1999 je obseg celotne koliine vrednostnih papirjev v obtoku, izdanih s
strani zvezne vlade, njenih posebnih skladov in bivSse Treuhand agencije
(Treuhandstalt), znaSal okrog 700 milijard EUR. Velikost te vsote jasno pokaze, kako
pomemben je moderno urejen sistem tega managementa za konkurenénost
finan€nega centra. Drugi pomemben faktor je ustanovitev Evropske monetarne unije,
s Cimer so postale tekmovalne sile med viadnimi izdajatelji obCutno bolj napete (The
market for German Federal securities. [URL: http://www.bundesbank.de/en/
monatsberichte / sonderpub/marfedsec.0500.pdf], 15.11.2001.). To se nanaSa
predvsem na dejstvo, da je nemSka zvezna vlada sedaj izgubila prednost izdaje
vrednostnih papirjev v DEM, do sedaj drugi najmoc¢nejSi svetovni valuti, tako z vidika
investicij kot varCevanja.

Nekaj trdnih argumentov, ki dokazujejo, zakaj je Nemcija (Frankfurt) vodilni financni
center evro obmodja:

 stabilnost dosedanje valute,

 Stevilnost in raznolikost finan¢nih institucij, instrumentov in proizvodov,

» velik obseg sredstev, dosegljivih za investiranje,

* inovativna finan¢na kultura,

» ucinkovitost pravnega ogrodja,

» zdrav in konkurenéen banéni sistem,

* podpora moc¢ne nacionalne ekonomije.

Nemski finanéni center pa ni omejen zgolj na Frankfurt. Pomembne lokacije za
finan€ne storitve so tudi Duesseldorf, Stuttgard, Berlin in Muenchen. Sledniji je tretje
najvec¢je svetovno srediS¢e zavarovalnic in najve¢je v smislu zavarovalnih premij. V
mestu je lociranih 280 zavarovalnic, od katerih jih ima 80 v mestu glavni sedez. Med
njimi pa je tudi najvecja pozavarovalnica. Internacionalnost Frankfurta in Muenchna
je vsekakor pomemben aspekt. Frankfurt gosti sedeze kar 136-ih tujih bank, med
njimi 13 japonskih. Ima tudi zelo Zivahno (angleSko govore¢o) mednarodno finanéno



skupnost. Pomen mesta se je Se povecal, ko je Evropska centralna banka v njem
dobila svoj sedez. Frankfurt je »mesto evra«.

3.2.1. Borzni sistem v Nemgiji

V skladu s federativno strukturo in tradicijo v nemskem trgovanju z vrednostnimi
papirji je v Nemciji nastalo osem javnih borz vrednostnih papirjev (Berlin, Bremen,
Duesseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hanover, Muenchen in Stuttgart). Ceprav deluje
vsaka zase neodvisno, so med seboj mo¢no povezane in sodelujejo. Vodilni polozaj
vsekakor zavzema frankfurtska borza, tako po zasluzkih kot koli€ini vrednostnih
papirjev, ki kotirajo na njej. Drzavni vrednostni papirji so pomemben instrument
trgovanja v segmentu obveznic vseh nemskih borz. Po podatkih iz decembra 1999
prinasajo namre¢ priblizno 16% celotnega zasluzka (The market for German Federal
securities.[URL:http://www.bundesbank.de/en/monatsberichte/sonderpub/marfedsec.
0500.pdf], 15.11.2001.).

Vse javne borze v Nemdciji s tehni¢nimi pripomocki za trgovanje oskrbujejo privatni
operaterji (»trgovalni parket«, sistemi za naroCanje, sistemi za poravnavo). Deutsche
Boerse AG, katere lastniki so banke, brokerji in regionalne borze, upravlja
Frankfurtsko borzo (Frankfurter Wertpapierboerse ali FWB). Je tudi lastnica
Nemskega borznega sistema AG (Deutsche Boerse System AG) ter Clearsteam
International skupaj z Cedel International. Od leta 1997 trznim udelezencem
omogoca storitve elektronskega trgovalnega sistema Xetra (Exchange Electronic
Trading), preko katerega se trguje tudi z likvidnimi drzavnimi papirji. ZdruZzenost
poslovanja frankfurtskega spot trga, finan¢nega future trga, kliringa in poravnave pod
eno streho pospeSuje in lajSa koordinacijo med posameznimi elementi in njihovim
nadaljnjim razvojem.

Zakon o borzah dolo¢a, da je vodenje borz v rokah posamezne dezelne vlade. Na

zveznem nivoju trgovanje z vrednostnimi papirji na borzah ali preko okenc ureja

Bundesaufsichtamt fuer den Wertpapierhandeln ali BAW v skladu z dolocili Zakona o

trgovanju z vrednostnimi papirji. BAW je odgovoren za :

* nadzorovanje notranjega poslovanja,

* nadzorovanje objave podatkov, podjetij, uvrs€enih na borzo, ki lahko vplivajo na
cene,

* mednarodno sodelovanje v zvezi z nadzorovanjem izdaj vrednostnih papirjev,

* izdajanje prodajnih prospektov neuvrs¢enih vrednostnih papirjev.

FWB (Frankfurter Wertpapierboerse) je bila ena prvih borz, ki so jo po drugi svetovni
vojni odprli v Nemdciji in je gotovo najpomembnejSa borza kontinentalnega dela
Evrope. Edina, ki bi ji lahko konkurirala, je pariska borza. Ze stara trgovska
usmerjenost mesta Frankfurt se lahko Steje za temelj njenega razvoja. Trgovanje z
zadolZznicami in obveznicami v tem mestu sega Ze v 18.stoletje. Tako takrat kot
danes se je v glavnem trgovalo z obveznicami. Takratno glavho mesto trgovanja z
delnicami je bil Berlin. Po zatonu je FWB ponovno dobila svoj pomen ob obnovi
nemske ekonomije in stabilizaciji nemske marke. Od leta 1991 je FWB delovala kot
delniska druzba v lasti nekaj vec&jih nemskih bank, imenovana Frankfurter
Wertpapierboerse AG. Dandanes je Se z ostalimi borzami zdruZena pod imenom



Deutsche Boerse AG in vodi njen glavni del ter je odgovorna za poravnavo vseh
borznih transakcij z vrednostnimi papirji v Nemciji (Nikoli¢, 1997, str. 50).

Osem locenih borz, pod vodstvom frankfurtske, uporablja skoraj povsem univerzalen
trend enostavnih procedur - postopkov za kotacijo, vzpostavljanja terminskih trgov in
intenzivnejSe uporabe nove tehnologije v smislu cenovnega informacijskega sistema
(KISS) in sistema zdruzitve naloga (BOSS), kar nudi trgom vecjo transparentnost in
hitrejSe izvrSevanje. Tudi za poravnave v Nemciji lahko ugotovimo, da so izredno
ucinkovite in se izvedejo v roku dveh dni. Prav tako je promet z domacim in tujim
kapitalom v neprestani rasti, ki je v primerjavi z Londonom veliko hitrejSa.

3.2.2. Segmenti borznega trgovanja in njegovi udelezenci

Prvi segment trgovanja je uradni trg (Amtlicher Handel, Official Market). Borzno
trgovanje z novimi izdajami se zacne takoj, ko je zakljuéen sam proces izdaje.
Drzavni vrednostni papirji so vsi, brez izjeme, Ze po zakonu sprejeti na nemsko borzo
vrednostnih papirjev. UvrS€eni vrednostni papirji so vkljueni v trgovanje preko
elektronskega sistema Xetra. Uradno sprejemanje drzavnih vrednostnih papirjev, ki
zapadejo v placilo, se preneha 15 koledarskih dni pred dospelostjo. Zadniji trgovalni
dan je objavljen vnaprej na dnevnem seznamu kotacij.

Temu segmentu na nemskih borzah sledijo regularni (Geregelter Markt, Regulated
Market) in privatno organizirana segmenta prosti trg (Freiverkehr, Free Market) in
novi trg (Neuer Markt, New Market). Na prostem trgu se trguje z vrednostnimi papirji,
ki niso uvrS€eni niti na uradni niti na regularni trg. Samo banke lahko sprejemajo
borzna narocila, ki jih nato posredujejo v svojo borzno pisarno. Od tam gre narocilo
na parket do teCajnega posrednika, ki je zadolzen za doloCanje teCaja tega
vrednostnega papirja. V vsakem primeru pa mora narocCilo preko posrednika, saj
bankam ni dovoljeno, da bi trgovale same med sabo. Takoimenovani Neuer Markt je
bil organiziran spomladi 1997 z namenom, da novim in inovativhim podjetjem
pomaga pri zbiranju kapitala (The market for German Federal securities. [URL:
http://www.bundesbank.de/ en/ monatsberichte/ sonderpub/marfedsec.0500.pdf],
15.11.2001.). Novi trgi so nastali tudi drugod po Evropi v drugi polovici 90-ih z
enakim namenom. Poznamo jih Sest: v Amsterdamu, Bruslju, Helsinkih, nemski
Neuer Markt, francoski Nouveau Marche in italijanski Nuovo Mercato.

Opisani nacin organiziranosti, ki sledi, je posebnost nemskega finanénega sistema.
Zanj je znacilen univerzalni ban¢ni sistem, ki predpisuje, da se z dejavnostmi na trgu
vrednostnih papirjev lahko ukvarjajo le institucije, ki imajo ban¢no dovoljenje. V
anglosaksonskem sistemu nasprotno obstaja moc¢na lo€nica med bancénimi posli in
posli s podrocja vrednostnih papirjev, s katerimi se lahko ukvarjajo le za to
specializirane institucije. Tako morajo tuje brokerske hiSe dobiti nemSko banéno
dovoljenje, preden se sploh pojavijo na borzi.

Podjetja, ki so ¢lani nemskih borz, razdelimo v tri skupine:

» Kreditne institucije in institucije, ki nudijo finan¢ne storitve: v trgovanje z
vrednostnimi papirji se vklju€ujejo za svoj racun (dealing) in za rac¢un tretjih oseb
(broaking). Zakon o banc&niStvu opredeljuje poslovanje z vrednostnimi papirji za



drug racun kot banc¢ni posel, zato lahko kreditne institucije in banke, ki poslujejo z
vrednostnimi papirji, izvrSujejo narocila svojih strank za nakup ali prodajo
vrednostnih papirjev. Vsa narocila so izvrSena preko borze, razen Ce investitor ne
da drugacnih navodil. (The market for German Federal securities. [URL:
http://www.bundesbank.de/ en /monatsberichte/ sonderpub/marfedsec.0500.pdf],
15.11.2001.)

» Uradni brokerji (Kursmakler): so posredniki pri transakcijah z uradno uvrséenimi
vrednostnimi papirji in hkrati tudi doloajo cene. Imenovani so s strani vlade. Na
trznem parketu postavljajo uradno dnevno ceno, ki se jo doloci za vse vrednostne
papirje enkrat dnevno (Einheitskurs). Po tej ceni se lahko vecina naroCil izvrsi.
Brokerji lahko trgujejo tudi za svoj racun, saj jim je dovoljeno, da vplivajo na
ravnotezje med ponudbo in povpraSevanjem. Za svojo dejavnost dobijo dolo¢eno
provizijo, ki se giblje okoli enega promila od vrednosti posla in jo dolo¢ajo borzni
organi (Nikoli¢, 1997, str. 52).

* Neuradni brokerji (Freimakler): so posredniki pri transakcijah z vsemi uvrs&enimi
vrednostnimi papirji, tudi s tistimi, ki so uvrs€eni na uradni del borze in dolo¢ajo
borzne cene na reguliranem in prostem trgu. Procedura je enaka kot pri uradnih
brokerjih, imajo pa to prednost, da za svoj racun trgujejo z vsakim vrednostnim
papirjem, ¢eprav jim je dovoljeno, da trgujejo le z ostalimi ¢lani borze. Dovoljenje
za delo jim odobri upravni odbor borze (Nikoli¢, 1997, str. 52).

3.2.3. OTC trg in elektronsko poslovanje

V skladu s tradicijo in mocCnim poloZzajem kreditnih institucij na nemskem trgu
obveznic vedji del trgovanja z nemskimi dolzniSkimi vrednostnimi papirji poteka na
trgu preko okenc (over-the-counter trading). OTC trg vodijo banke, in sicer za papirje,
s katerimi se ne trguje na organiziranih borzah. Ta trg se glede na borzo razlikuje v
tem, da ni organiziran v smislu stavbe, temve¢ borzni posredniki prenaSajo zahteve
za nakup in prodajo vrednostnih papirjev preko raCunalniSkega sistema oziroma
telekomunikacijske mreze (Pirc, 2001, str. 16). O pomembnosti OTC poslovanja
govori tudi podatek, da je v januarju 2000 le priblizno 5% celotne koli¢ine obveznic,
plasiranih preko Clearstream Banking AG Frankfurt, bilo prodanih na borzi. Zunaj
uradnih ur trgovanja pa obstaja tudi »telefonski trg«, ki igra Se posebej pomembno
vlogo v mednarodnih poslih.

V zadnjih letih je poleg OTC poslovanja pomembno viogo zavzelo tudi elektronsko
poslovanje. Opravlja namre€ vel funkcij: obstajajo prodajni sistemi za najvecje
svetovne dilerske sisteme, v katerih sodelujejo srednji in majhni trzni udelezenci, kot
tudi tisti, ki imajo vlogo prodajnih kanalov za posamezne banke. Ti sistemi lahko
zmanjSajo transakcijske stroske, povecajo trzno transparentnost in likvidnost,
eliminirajo tveganje nasprotne stranke ali ponudijo posrednike s posebnimi dodatnimi
lastnostmi, ki olajSajo samo trgovanje.

Da bi izboljSala svojo lastno konkurencnost, je Deutsche Boerse AG leta 1996
zamenjala dotedanji elektronski sistem trgovanja IBIS z bolj ucinkovitim sistemom
Xetra. Preko njega so zaceli trgovati z DAX in MDAX delnicami novembra 1997, z
drzavnimi vrednostnimi papirji pa oktobra 1998. Xetra trzni model je z narocili voden
trgovalni sistem, ki ga odlikujejo naslednje osnovne znacilnosti:



» koncentracija likvidnosti na centralnem trgu,

» pregleden seznam narocil in operacij trgovanja,

» decentraliziranost trga, kjer imajo vsi trzni udelezenci enake pravice; dostop
mozen tudi iz tujine.

Na tem mestu naj omenim tudi trgovanje s sveznji, s katerim obi¢ajno mislimo na
vrednostno velike posle z delnicami, katerih prek borze ni mogocCe izvesti brez
vidnejSe spremembe cen in se zato z njimi trguje za zaprtimi vrati v neposrednih
pogajanjih med kupci in posredniki. TakSno trgovanje je prisotno na vseh razvitih
borznih trgih in ve€inoma dosega skoraj enak vrednostni obseg kot preostali borzni
posli. Tako za urejeni nemski borzni trg kot za vse ostale podobne velja, da trg s
sveznji dopolnjuje organizirani borzni trg in omogoc€a prenose lastniStev, do katerih
brez tega morda sploh ne bi prislo. Trgovanje s sveZznji omogoc¢a neinformiranim
vlagateljem, da prodajo vecji svezenj vrednostnih papirjev brez spremembe cen, ki je
pogosto posledica anonimnosti podatkov. TakSen nacin sklepanja poslov vsem
vpletenim strankam skozi pogajanja omogoci vpogled v identiteto in namene vseh v
posel vpletenih strank, dolo¢enemu delu viagateljev pa sodelovanje na trgu. Glede
na rezultate Studij na razvitih trgih trgovanje s sveznji izboljSuje likvidnost celotnega
trga, saj absorbira velika narocila brez prevelikin cenovnih premikov in zagotavlja
likvidnost tam, Kjer je sicer nizka (delnice z nizjo vrednostjo, manj razprSene delnice,
delnice z manjSo cenovno variabilnostjo) (Groznik, 2002, str. 21).

4. TRG OBVEZNIC V NEMCIJI

Uvedba evra za nemSke izdajatelje vrednostnih papirjev pomeni, da so sedaj v
neposrednem konkuriranju s tistimi iz drugih ¢lanic monetarne unije. To potrjuje tudi
mocan porast prekomejnih transakcij obveznic in bankovcev. Na to kaze tudi
podatek, da so v obdobju od januarja do novembra 1999 nemski investitorji kupili tuje
obveznice in bankovce v vrednosti 90 milijard EUR (83% vec€ v primerjavi z enakim
obdobjem leto prej); nerezidenti so investirali 84 milijard EUR na nemSkem trgu
obveznic (za 23% ve€) (The market for German Federal securities. [URL:
http://www.bundesbank.de/ en /monatsberichte/ sonderpub/ marfedsec.0500.pdf],
15.11.2001.).

Na ta nac¢in nemski trg obveznic vzdrZuje svoj polozaj tretjega najvecjega tovrstnega
trga na svetu in najveCjega v Evropi z obsegom neporavnanosti priblizno 1.900
milijard $ (September 1999). Le-ta se je od zacetka 90-ih neprestano zviSeval (od
1.1991 povprec¢no 150 milijard $ na leto).

Poglavitno vlogo na nemskem trgu vrednostnih papirjev s fiksnimi donosi, izdanih s
strani domacih izdajateljev, igrajo banéni dolzniski vrednostni papirji (1.323 milijard
EUR) in tisti, ki jih izda javni sektor (769 milijard EUR). PodjetniSke obveznice
nemskih rezidentov (privatnih podietij izklju€ujo€ kreditne institucije) igrajo le manjSo
vlogo, in sicer le okrog 0,3% celotne vsote zadolZenosti.

10



Okrog 37% obveznic, denominiranih v nemskih markah, je bilo konec leta 1998 v
portfeljih nemskih kreditnih institucij, kar pomeni, da je njihov del zadnjih nekaj let
ostal prakticno nespremenjen. Nasprotno pa je v istem obdobju delez v nebanénem
sektorju upadel z 39% na 29%. To zmanjSanje je ve€inoma posledica mo¢nega
padca pomembnosti posameznikov in tudi zavarovalnih druzb, medtem ko so
investicijski skladi zavzeli trden polozaj. Posledi¢no so kot lastniki delnic, izdanih s
strani nemskih posojilojemalcev, rezidenti iz nebannega sektorja zavzeli bistveno
manj pomemben delez kot tuji invenstitoriji.

Evro trg kapitala

Nastanek evro trga kapitala je povezan s fiksiranjem menjalnih te€ajev v maju 1998
med valutami drzav, ki so ¢lanice Evropske monetarne unije. Ta trg je vsrkal tudi trg
nemskih obveznic in je bistveno bolj stabilen kot njegovi predhodniki. Poleg tega pa
vrednostni papirji nemske zvezne viade Se vedno ostajajo merilo za evro-
denominirane vladne obveznice.

Novo nastali evro trg obveznic je prestal prvo grenko preizkusnjo v krizi, ki je
izbruhnila na finanénih trgih jeseni 1998 kot rezultat bojazni pred ekonomskimi trendi
v dolo€enih pojavljajoCih se ekonomijah.

Drzavni vrednostni papirji pomenijo »varna nebesa« (safe haven) za mnoge
investitorje, ki so svoj prenosljiv kapital premestili z rasto€ih trgov v industrijske
deZele. Kot rezultat investitorjevih preferenc po visoko likvidnih papirjih in papirjih z
visoko oceno kreditne sposobnosti je razpon donosov drzavnih vrednostnih papirjev
rastel hitreje kot pri vladnih papirjih drugih drzav evro obmocja in papirjih, kot so
hipotekarne obveznice, ki jih izdajo privatni posojilojemalci. Nemske drzavne
obveznice, lahko reemo, da so s francoskimi dobile bitko, zato naj postanejo
referenCne obveznice za izdaje v evru, na osnovi katerih se bodo izraCunali donosi
za obveznice vseh drugih izdajateljev. Od 45 izdaj v januarju 1999 je kar 95% imelo
za osnovo drzavni vrednostni papir ene ali druge drzave (Sindi¢, 2000, str.38) To
kaze, da nemski trg obveznic, posebno drzavnih, lahko Se vedno drzi svojo
superiorno pozicijo v monetarni uniji in ostaja merilo ostalim obveznicam evro
podrodja.

4.1. 1ZDAJA OBVEZNIC NEMSKEGA JAVNEGA SEKTORJA

Izdaja vrednostnih papirjev predstavlja zelo pomembno delo. To je eden od razlogov,
da je zvezna vlada oblikovala veliko Stevilo razli¢nih tipov vrednostnih papirjev in
razlicnih procesov izdaje, ki pa so zopet izbrani glede na to, ali so primarni kupci
privatni varcevalci ali institucionalni investitorji. Ni potrebno posebej poudarjati, da so
posojila - ne glede na svojo obliko - izbrana samo na podlagi legalnih pooblastil ali
odobrenih ekonomskih planov. (The market for German Federal securities. [URL:
http://www.bundesbank.de / en /monatsberichte/ sonderpub /marfedsec .0500. pdf],
15.11.2001.)

Na zacetku 90-ih je bilo v Nemciji na drzavni ravni devet izdajateljev, ki so svoje
vrednostne papirje plasirali preko Bundesbank. Od leta 1995 dalje pa samo Se
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zvezna vlada ter od 1998 posebni skladi zbirajo vecino finan¢nih sredstev, ki jih
potrebujejo za odpla¢evanje zapadlih dolgov preko papirjev, ki jih izda vlada. V ta
namen so bila pooblastila vkljuéena v Zakon o proracunu. Z vkljucitvijo dolgov
posebnih skladov v vladne dolgove je vlada kot sodolZznik prevzela obveznosti
Odplacilnega sklada za nasledstvene obveznosti (ELF),Sklada zveznih Zeleznic
(Bundeseisenbahn-vermoegen) in Poravnalnega sklada za varovanje porabe ¢rnega
premoga (Ausgleichsfonds zur Siecherung des Steinkohleneinsatzt). Obveze, Kki
sledijo temu prevzemu, predstavljajo del vladnega servisiranja dolgov in od tedaj
naprej se prej omenjeni skladi na trgu denarja in kapitala ne pojavljajo ve¢ kot
posojilojemalci v svojem imenu. Toda dolo¢eni specijalni skladi se Se vedno
zadolZujejo, kot na primer bivSa privatizacijska agencija Treuhandstalt in Poravnalni
sklad za valutno konverzijo (Ausgleischsfonds Waehrungsumstellung). Kreditna
sposobnost teh izdajateljev je primerljiva in enakovredna vladni, ker je zakonita
obveznost centralne vlade do svojih posebnih skladov neposredna in neomejevalna.
Tudi kar se tiCe sekundarnega trga, ne obstajajo nikakrsne kvalitativne razlike glede
trznih in cenovnih operaci.

Do vkljuéno leta 1994 je bila rast znacilna predvsem za javne obveznice, predvsem
kot rezultat mo¢ne potrebe po ustanovitvi skladov zaradi zdruzitve obeh Nemdcij.
Konec leta 1999 je bila struktura najvecjih izdajateljev javnih vrednostnih papirjev s
fiksnimi vrednostnimi papirji naslednja: zvezna vlada 70%, deZelne viade 8%,
Treuhandstalt, ki je bila v vlogi izdajatelja od leta 1992 do 1995, 7%, Poravnalni sklad
za valutno konverzijo 5%, kot tudi Zvezna posta, ki je izdajala tovrstne vrednostne
papirje do leta 1994 4% in Nemski »Unity« sklad, ki je od letal990-93 opravljal to
funkcijo 3% (The market for German Federal securities. [URL:
http://www.bundesbank.de/ en/_monatsberichte/ sonderpub/ marfedsec. 0500. pdf],
15.11.2001.).

4.1.1. Izdajatelji drzavnih vrednostnih papirjev

[0 Zvezna republika Nemcija (Zvezna viada)
Izdaje centralne vlade sluzijo za financiranje centralnega proracuna kot tudi
zapadlih kreditov Sklada »Nemska unijax (Fonds »Deutsche Einheit«) in ERP
posebnega sklada (ERP Sondervermoegen). Pooblastila posojanja dolo¢a Zakon
o proracunu.

[0 Odplacilni sklad nasledstvenih obveznosti (Bund - Erblastentilgungsfonds ali ELF)
Leta 1993 je bil ustanovljen kot posebni zvezni sklad in ga vodi Zvezno ministrstvo
za finance. Dve leti kasneje so mu bile priklju¢ene glavne finanéne obveznosti
bivSe NemsSke demokrati¢ne republike. Poleg tega je ELF prevzel tudi stare
dolgove socialnih institucij na lokalnem nivoju bivSe NDR. Ta sklad pa ne nastopa
kot izdajalec vrednostnih papirjev.

[0 Sklad Zveznih Zeleznic (Bundeseisenbahnvermoegen)
Na podlagi Zakona o reorganizaciji Zeleznic sta bila leta 1994 zdruZzena Zvezni
posebni sklad »Deutsche Bundesbahn« in »Deutsche Reichsbahn« ter tako
oblikovala Sklad zveznih Zeleznic. Slede¢ prenosu poslovnih operacij Nemskih
Zeleznic na Deutsche Bahn AG, odgovornosti, ki so preostale temu skladu,
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vklju€ujejo vodenje in odplacilo starih dolgov. Omenjeni zakon dolo¢a, da je vlada
odgovorna za zastarele dolgove Nemskih zveznih Zeleznic in Zeleznic Zahodne
Nemcije ter za nova posojila posebnega sklada. Dandanes sklad ne izdaja vec€
vrednostnih papirjev.

[0 ERP posebni sklad (ERP Sondervermoegen)

Osnovni namen sklada je obnova in promocija nemske ekonomije, predvsem
rekonstrukcija novih dezel po zdruzitvi s staliS¢a poslovnih zacetnih posojil in
posojil privatnim podjetiem za modernizacijo in okoljevarstvene namene.
Ministrstvo za finance pooblas€a Zvezno ministrstvo za ekonomske zadeve za
pobiranje posojil na trgu. Tudi ERP posebni sklad je izgubil viogo izdajatelja
vrednostnih papirjev.

O Sklad »Deutsche Einheit« (Fonds »Deutsche Einheit«)

Ustanovljen je bil leta 1990 z zakonom, ki zadeva dogovor med Zvezno republiko
Nemcijo in Nemsko demokrati¢éno republiko o ustanovitvi monetarne, ekonomske
in socialne zveze. Finan¢na sredstva, ki jih je sklad zbral, so bila alocirana v nove
deZele z namenom uravnavanja proracuna. Za obveznosti sklada odgovarja
centralna vlada, sklad pa obveznic ne izdaja vec.

[0 Odskodninski sklad (Entschaedigungsfond)

Le-ta placuje odskodnino fizi€nim osebam in podjetiem z ozemlja bivSe NDR,
katerim vracilo sredstev ni ve¢ mogocCe. Nadomestilo je izvedeno preko alokacije
prenosljivih odskodninskih obveznic. Sklad vodi Zvezni urad za urejanje odprtih
lastninskih vprasanj (Bundesamt zur Regelung offener Vermoegensfragen) v
Berlinu, v skladu z navodili in pod vodstvom Zveznega ministrstva za finance. Za
obveznosti sklada odgovarja vlada.

0 Poravnalni sklad za valutno konverzijo (Ausgleischsfond Waehrungsumstellung)
Je javno-pravna institucija, ki ureja izravnavo terjatev, katere so bile alocirane v
kreditne institucije in tuja trgovska podjetja v bivsi NDR. Na proSnjo upravi¢encev
se te terjatve lahko spremenijo v obveznice na prinosnika. Aprila 2000 je
nominalna vrednost zadolZitve s tovrstnimi vrednostnimi papirji znaSala 39,4
milijarde evrov. Nadzor nad izravnavo izvaja Urad za rekonstrukcijo dolgov v
Berlinu.

Treuhandstalt (THA)

Obstajal je do konca leta 1994 in ni bil zvezni posebni sklad, temveC zvezna
javnopravna institucija z legalno pristojnostjo. Njen statusni mandat je bil
privatizacija bivSih drzavnih podijetij v novih deZelah v podjetja, ki poslujejo v
skladu s trznimi naceli. Po zakonu je zvezna vlada odgovorna za dolgove, ki jih
ima Treuhandstalt. Z letom 1995 je kot sodolZznik vse njene obveznosti prevzel
Odplacilni sklad nasledstvenih obveznosti.

Nemski centralni postni urad (Deutsche Bundespost)

Istega leta so bila tudi podjetia NemSkega centralnega poStnega urada
preoblikovana v javne druzbe, ki so njegove legalne naslednice kot Zvezni posebni
sklad. DolzniSke obveznosti so bile preneSene v Deutsche Telekom AG. Ta
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sprememba dolznika ne pomeni nikakrSnega poslabSanja kvalitete obveznic, ki jih
je prej izdajal NemSki centralni poStni urad. Zvezna vlada pa je prevzela nase
neomejeno garantiranje za odpla¢evanje obveznosti, ki so obstajale v ¢asu vstopa
javnih druzb v Komercialni register.

4.1.2. Drzavni dolzniski finanéni instrumenti

Zvezna vlada uporablja vrsto vrednostnih papirjev, s katerimi financira svoj proracun.
Dolgoro¢na posojila (Schuldscheinderlehen) imajo dandanes manjSo viogo.

Predno razdelimo in opredelimo posamezne vrste teh vrednostnih papirjev, lahko
opredelimo znacilnosti, ki so skupne vsem. Vrednostni papirji Zvezne vlade imajo
fiksen kupon z letnimi kuponskimi datumi. Prav tako so fiksne dospelosti, brez
provizije v primeru nedospelega odplacila izdajatelja. Vsi zvezni vrednostni papirji so
primerni za investiranje v investicijske sklade ali kot sredstva za pokrivanje
Zivlienjskega  zavarovanja, z iziemo zveznih  varCevalnih  obveznic
(Bundesobligationen ali Bobls), pa tudi za refinanciranje pri centralni banki. Nakupi
izdaj drzavnih posojil na primarnem trgu so za investitorje brezplacni, kajti izdajatelji
placajo kreditnim institucijam prodajno provizijo. (The market for German Federal
securities. [URL: http://www.bundesbank.de/ en/ monatsberichte/ sonderpub/
marfedsec.0500.pdf], 15.11.2001.)

Dandanes zvezni vrednostni papirji niso vec izdani v obliki certifikatov, temvec so
terjatve kreditodajalcev registrirane v Zveznem registru dolgov (Wertrechte). Tak
nacin izdajanja je mogo¢ samo za javni sektor, njegova prednost pa je, da ni stroskov
tiskanja certifikatov, kar pa predstavlija precejSnjo racionalizacijo administrativnih
strosSkov, stroSkov skrbniStva in transferja. Izognejo se tudi riziku ponarejanja ali
izgubi ob poZaru oziroma tatvini. Kupci teh vrednostnih papirjev imajo moznost, da jih
pretvorijo v svoje osebne individualne dolzniSke racune pri Federal Debt
Administration, ki z njimi opravlja brezpla¢no.

4.1.2.1. Zvezne obveznice (Bundesanleihen)

Zvezne obveznice, ki jih izdajajo od leta 1952, igrajo kljuéno vlogo na nemskem trgu
kapitala in v finan¢nih transakcijah z nerezidenti. So merilo na trgu kapitala kot celoti.
Pojem Bundesanleihen oznacuje tako obveznice, ki jih izdaja Zvezna vlada (Bunds),
kot obveznice, ki jih izdajajo Zvezni posebni skladi; razen upravicenosti do
registracije v DolZzniSkem registru (Wertrechte) pa so jim bile enakopravne tudi tiste,
ki jih je izdajala Treuhandstadt. Zvezne obveznice se izdajajo na drazbi Bietergruppe
Bundesemissionen, na trg jih lansirajo nekajkrat na leto v neenakomernih intervalih.
Dospelost teh obveznic je deset in trideset let, za njihovo pridobivanje pa ni
nikakrSnih omejitev. (The market for German Federal securities. [URL:
http://www.bundesbank.de /en/ monatsberichte/ sonderpub/ marfedsec.0500.pdf],
15.11.2001.)

Obsegi posameznih izdaj se razlikujejo in zadnje dosegajo Zze 20 milijard EUR. V
zadnjih letih so vsote neprestano rastle, kot odgovor na vedno vecje potrebe
izdajateljev po sredstvih in na drugi strani investitorjev, ki iS€ejo najvi$jo mozno
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likvidnost. 1zdaji zveznih obveznic sledi takojSnja uvrstitev na vse nemske borze
vrednostnih papirjev.

Tako imenovani »stripping« (Saparate Trading of Registered Interest and Principal
Securities) pomeni, da se iz enega vrednostnega papirja oblikujeta dva. LoCi se
periodi¢na izplacila obresti od koncnih izplagil. En vrednostni papir predstavlja
obveznico brez kuponov, kar pomeni koncno izplacilo, drugi pa je anuiteta, ki jo
sestavljajo letna kuponska izplacila obresti (Pirc, 2001, str.22). Stripping je v primeru
deset in tridesetletnih zveznih obveznic v uporabi od sredine leta 1997. Njegova
predstavitev na nemskem trgu kapitala sovpada z vrnitvijo tridesetletnega trznega
segmenta, ki ga redno pokriva zvezna vliada.

Minimalna vsota, pri kateri je »stripping« izvedljiv, je 50.000 EUR. Obresti in glavnico
v imenu imetnika obveznice lo¢i kreditna institucija ali Zvezna dolZniSka
administracija, ki je pristojna za skrbniski raun. MoZen je tudi proces v nasprotni
smeri, rekonstrukcija osnovne obveznice iz kuponskega dela in dela glavnice.
Vsekakor pa to delitev lahko v svojih delezih obveznic opravijo le kreditne institucije,
institucije, ki opravljajo druge finanCne storitve, podjetja in banke, ki prodajajo
vrednostne papirje. Minimalna nominalna vrednost obeh delov, glavnice in kupona,
je 0,01 EUR.

Zvezna vlada ima pooblastilo za »stripping« in tako lahko ponuja investicijske
priloznosti vseh zapadlosti do 30 let, kljub temu pa na primarnem trgu najdemo samo
obveznice s 30, 10, 5 in 2-letno ter Sestmeseéno dospelostjo.

Zelo redko pa izdaja zapise z drsecim teCajem in samo tisti, ki so bili plasirani na trg
septembra 1994, so Se neplacani. Parlament se je za drsedi te€aj odlocil tudi v
primeru obveznic Poravnalnega sklada za valutno konverzijo. Ta tip vrednostnih
papirjev ima to slabost, da izdajateljem onemogoca zbiranje sredstev na trgu kapitala
po pogojih, ki veljajo za denarni trg. To lahko razlozimo na naslednjem primeru:
zvezna vlada razpiSe 10-letno posoijilo in potem vsake tri mesece placuje obresti po
obrestnih merah, ki so prilagojene trenutnim meram za trimeseCne sklade. Na ta
nacin se tako vlada kot investitor izogneta tveganju spremembe obrestne mere,
medtem ko so nihanja cen zelo majhna.

Do vclanitve v Evropsko monetarno unijo 1.1.1999 je bila v uporabi trimese¢na
referenCna obrestna mera FIBOR, po tem datumu pa jo je zamenjala ERIBOR (Euro
Interbank Offered Rate), ki je enotna za vse Clanice. Oblikuje jo 57 bank, vklju¢no z
12 nemsSkimi, ki dnevno ob 11.uri dopoldan porocajo svoje posojilne obrestne mere
za enomesecne in enoletne sklade. Obresti so izracunane na osnovi 360 dni letno, ki
velja za poslovanje na denarnem trgu.

Na tem mestu se je potrebno Se nekoliko zaustaviti pri takoimenovanih Bunds.
Desetletne nemSke Bunds so merilo v dolgoroénem sektorju na evro trgu obveznic.
Klju€na vloga teh zveznih obveznic izhaja iz velikih obsegov posameznih izdaj in tudi
iz lastnosti »Bund futuresov, kot najpomembnejSega instrumenta zavarovanja pred
obrestnim tveganjem v evro obmocju. Za razliko od drugih dolgoro&nih izdaj obveznic
so cenovni premiki teh obveznic lahko popolnoma zavarovani z derivatnimi
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instrumenti. To se odraza v visoki stopnji likvidnosti na sekundarnem trgu, na
katerem pa se investitorji sre€ujejo z nizjimi obrestnimi merami. Kljub majhnim
vrednostnim razlikam desetletne obveznice drugih &lanic evro obmocja trenutno
kotirajo v povpreCju 31 bazi¢nih to€k nad Bunds s primerljivimi preostalimi
dospelostmi. Donosnost 10-lethe nemSke drzavne obveznice je v februarju 2002
znasSala 4,81% (Grum, 2002, str. 79), kar pomeni, da se je v primerjavi s koncem leta
2001 znizala za celih 20 osnovnih to¢k. Bunds so torej temeljna podlaga za pogodbe
Eurexa, borze za terminske posle v Frankfurtu. Tri Cetrtine vseh »futures pogodb« za
obveznice, s katerimi se trguje v Evropi, je »Euro-Bund futuresov«. Tako je Eurex
postala tudi vodilna svetovna terminska borza. S skoraj 500 milijoni pogadbami
prekasa vse tekmice. Eurex je vsekakor dober primer mednarodne privliaénosti
nemskega trga kapitala. Vec kot 60% vseh njenih udeleZencev je tujcev.

4.1.2.2. Petletne posebne zvezne obveznice (Bundesobligationen ali Bobls)

Izdajajo se od leta 1979, imajo dospelost pet let in pol in so kljuénega pomena v
srednjero¢nem trznem segmentu. To so izdaje s fiksnimi kuponi in z variabilnimi
cenami izdaje. Posebne petletne zvezne obveznice sedanjih serij se prodajajo
nepretrgano (po izdajni ceni, ki je po potrebi prilagojena), dokler trzni pogoji ne
zahtevajo spremembe kupona, vendar ne za dlje kot tri mesece. Samo posamezniki
ter domacCe neprofitne, prostovoljne ali cerkvene organizacije so upravi¢eni do
nakupa teh obveznic na primarnem trgu v trimese¢nem obdobju prodaje na odprtem
trgu (denominacija 0,01 EUR, minimalno narocilo 100 EUR).

Na koncu licitacije so serije prijavljene za trgovanje na Nemski borzi vrednostnih
papirjev. Obsegi posameznih izdaj, ki znaSajo od 6 do 8 milijard EUR, vklju¢no s
koli¢ino, ki je na strani za trzne operacije menedZzmenta, se prodajo na borzi in
dodajo k obsegu serije. Ko je licitacija zaklju¢ena, lahko te obveznice na
sekundarnem trgu kupi kdorkoli. Od tega trenutka dalje je ponavadi njihova preostala
vrednost pet let.

4.1.2.3. Drzavni zakladni zapisi (Bundesschatzanweisungen ali Shaetze)

To so vrednostni papirji z dvoletno dospelostjo in so plasirani ekskluzivno z licitacijo v
trimesecnih intervalih (marec, junij, september in december), kupi jih lahko kdorkoli.
Neposredno preko licitacije jih lahko ponujajo edino kreditne institucije, ki so Clanice
Bund Issues Auction Group. Ostale kreditne institucije in neban¢ne organizacije
lahko drzavne zakladne zapise kupujejo na sekundarnem trgu. Njihov trenutni obseg
znaSa od 5 do 7 milijard EUR in so uvrS¢eni med vrednostne papirje, s katerimi se
trguje na Nemski borzi vrednostnih papirjev.

4.1.2.4. DrZzavne varéevalne obveznice (Bundesschatzbriefe)

Njihova izdaja je bila oblikovana leta 1969 s posebnim namenom promoviranja
pridobivanja sredstev SirSe nemSke javnosti. Obseg kupcev je torej omejen na
posameznike in domace neprofithe, prostovoljne in cerkvene organizacije. Za
prodajo sta na voljo dve vrsti teh obveznic. Tip A ima Sestletno dospelost z letnim
placilom obresti. Pri tipu B s sedemletno dospelostjo so obresti akumulirane skupaj z
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obrestnimi obrestmi. Ob dospelosti ali pred€asni vrnitvi investitorji prejmejo svoj
kapital skupaj z akumuliranimi obrestmi. Posebna znacilnost drzavnih varCevalnih
obveznic je, da prinaSajo obresti po stopnji, ki raste v skladu s fiksnim nacrtom.
Obresti, ki rastejo skupaj z Zivljenjsko dobo vrednostnega papirja, lahko investitorja
stimulirajo, da jih obdrZi vse do njihove dospelosti. Ce se trzni pogoji spremenijo, se
izdaja sedanjih serij preneha, ravno tako v primeru petletnih posebnih drzavnih
obveznic, in se zaCne prodaja novih serij, katerih dospelosti so prilagojene novim
trznim zahtevam. Obseg izdaje posameznih serij se lahko razlikuje glede na obdobje
izdaje ali tip. Drzavne varCevalne obveznice niso uvrS¢ene na borzo in za njih ne
obstaja sekundarni trg.

4.1.2.5. Ostali vrednostni papirji

= Obveznice za financiranje (Fundierungsschuldverschreibungen)

Ob zdruzitvi Nemcije 3.oktobra 1990 so oZivele obrestne zahteve, ki izvirajo iz
posameznih posojil, ki so bila izdana v razlicnih valutah v Nemskem rajhu
(Dawes/Young/Kreuger bonds) ali Samostojni drzavi Prusiji. Po tem datumu
prinasajo obresti po 3% letni obrestni meri s polletnimi kuponi v aprilu in oktobru.
Dospelost teh obveznic ne presega 20 let in njihova kon¢na dospelost je 3.oktobra
2010. Odplacila po letni stopnji 2,5% (Dawes in pruskih obveznic) ter 1,25%
(Young in Kreuger obveznic) potekajo Ze od 3.oktobra 1996.

= Obveznice Poravnalnega sklada za valutno konverzijo (Schuldverschreibungen
des Ausgleischsfonds Waehrungsumstellung)
AsimetriCna konverzija sredstev in obveznosti ob valutni konverziji na podrocju
bivSe NDR julija 1990 je povzrocila vrzeli v sredstvih bilanc stanja mnogih kreditnih
institucij in tujin podjetij. Na zahtevo mnogih kreditnih institucij so poravnalne
terjatve pretvorili v obveznice Poravnalnega sklada za valutno konverzijo. Te
obveznice so bile uvrS€ene v trgovanje na Nemski borzi in prinasajo obresti po
trimeseCnem EURIBOR-ju. Odpla¢ane bodo v obdobju 40 let.

4.1.2.6. Posojila (Schuldscheindarlehen)

Le-ta je potrebno omeniti, ¢e hoemo izpopolniti celotho sliko. To so posojila,
zagotovljena proti najemnemu potrdilu. Minimalna denominacija posameznega
potrdila je obi¢ajno 50 milijonov DEM. Potrebno pa je poudariti, da ta posojila niso
vrednostni papirji. So predvsem kot dokazilo, kar omejuje njihovo trznost. Njihova
ro¢nost je relativno prosto oblikovana, da zadovolji potrebe tako izdajateljev kot
investitorjev. Ker se z njimi ne trguje na borzi, tudi ni potrebe po vrednostni
prilagoditvi. TakSna posojila omogoc€ajo izdajateliem hitro odzivanje na trzne
priloznosti, ki se pokazejo v kratkem €asu. Njihova slabost pa je, da ne morejo biti
uporabljena za najem posojila pri Evropski centralni banki.

4.1.3. Sekundarni trg drzavnih vrednostnih papirjev

Nemski sekundarni trg drzavnih vrednostnih papirjev je eden najvedjih in
najlikvidnejSih trgov vladnih obveznic na svetu. Z zveznimi obveznicami, petletnimi
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posebnimi zveznimi obveznicami in drzavnimi zakladnimi zapisi se aktivno trguje na
Nemski borzi vrednostnih papirjev in s trgovanjem »prek okenc«.

V Nemdiji dolzniski vrednostni papirji kotirajo v odstotkih od nominalne vrednosti. Od
leta 1999 je minimalni cenovni premik (za zapise z drse¢im teCajem, brezkuponske
obveznice, STRIP-e in obveznice s preostalo dospelostjo manj kot dve leti) na borzi
znasSal 0,001 odstotne to¢ke. Obveznice s preostalo vrednostjo od dve do manj kot
sedem let lahko kotirajo v cenovnem razmiku 0,005 odstotne tocke, medtem ko je ta
razmik pri tistih s preostalo vrednostjo sedem let 0,01 odstotne tocke.

Deutsche Bundesbank vsak trgovalni dan prikazuje trzne trende z donosnostjo na
neporavnane obveznice. To prikazujejo kot tehtano povprecje donosov na vse
drzavne vrednostne papirje s preostalo vrednostjo vec¢ kot tri leta, ki kotirajo na borzi
v razmerju na obseg neporavnanih vrednostnih papirjev. Bundesbank prav tako
objavlja v svojih mesec¢nih statisti¢nih poroc€ilih dnevne in meseéne vrednosti
donosnosti vrednostnih papirjev razlicnih dospelosti, s katerimi se trguje. Nemska
borza vrednostnih papirjev vsak trgovalni dan izraunava Index REX (Deutscher
Rentenindex). Temelji na osnovi sinteticnih obveznic, katerih cene izhajajo iz
strukture donosov drzavnih vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje. REXP vklju€uje
v izraCun tudi placila obresti. Od septembra 1999 Deutsche Boerse AG objavlja tudi
indekse za obveznice evro podrocja (euro BOX) in za EU drzave (BOX).

4.2. 1ZDAJA OBVEZNIC FINANCNEGA SEKTORJA
4.2.1. Banéne obveznice

Po letu 1995 so vodilno viogo na trgu obveznic v Nemdciji zopet prevzele banc¢ne
obveznice. Bancni dolzniski vrednostni papirji vklju€ujejo hipotekarne obveznice
(10%), komunalne obveznice (Komunalobligationen) (50%), dolzniSke vrednostne
papirje specializiranih bank (12%) in drugih bank (28%), ki so jih izdale privatne in
javne hipotekarne banke, regionalne Ziro institucije, kreditne institucije s posebnimi
funkcijami ter komercialne banke.

Visoka rast v zadnjih letih je bila dosezena v prvi vrsti na racun dolzniskih
vrednostnih papirjev »drugih« bank in komunalnih obveznic, katerih obseg se je na
videz podvojil. Opazno se je povecala koli¢ina izdanih hipotekarnih obveznic
(Pfandbriefe) s povprasevanjem po tako imenovanih Jambo hipotekarnih obveznicah,
zelo popularnih tudi med tujimi investitorji. Z njimi se na borzi trguje od leta 1995.
Poleg izredno velikega obsega izdaje (najmanj 500 mio EUR) jih odlikuje tudi to, da
so ustvarjalci trga (market makers), ki omogocajo investitorjem visoko stopnjo
fleksibilnosti na sekundarnem trgu. Ta znacilnost zagotavlja tudi transparentnost in
likvidnost.

Za nemski finan¢ni sistem lahko trdimo, da v njem dominantno vlogo prevzemajo
banke. Ob koncu leta 2000 je vsota banénih posojil znaSala okrog 3 milijarde EUR,
poleg tega je bilo v obtoku Se 2,2 milijarde EUR dolzniskih vrednostnih papirjev. Od
teh vrednostnih papirjev so jih za 1,4 milijarde EUR izdale banke, katerim sluzijo kot
instrument za refinanciranje svojega posojilnega poslovanja. TrZzna kapitalizacija

18



vseh podjetij, ki kotirajo na Nemski borzi vrednostnih papirjev, je konec leta 2000
znaSala 1,4 milijarde EUR. To predstavlja priblizno 70% BDP-ja, kar je po
mednarodnih standardih relativno malo. (Remsperger Herman: Financial market
trends in Germany. Deutsche Bundesbank. [URL: http://www.bundesbank.
de/de/presse/reden/pdf/ rems 291001.pdf], 14.1.2002.)

4.2.1.1. Pfandbriefe

V Nemdiji so Pfandbriefe dolZniSki vrednostni papirji, ki se uporabljajo za financiranje
prvorazrednih posojil, zavarovanih z nepremi¢ninami (Hypothekenpfandbriefe,
mortgage  Pfandbriefe), ali za financiranje  posojil javhemu sektorju
(Oeffentlichepfandbriefe ali communal bonds). To so v bistvu prikriti dolZniski
vrednostni papirji, ki jih lahko izdajajo privatne hipotekarne banke in kreditne
institucije javnega sektorja.

Nemski Pfandbriefe investitorjem zagotavljajo visoko stopnjo varnosti, ki temelji na
jasnih dologilih, dolo€enih s statusom. To vklju€uje: prioritetno pravico imetnika teh
obveznic do sredstev, ki sluzijo kot jamstvo v primeru, Ce izdajatelj ne izpolni svojih
dolZnosti; kvaliteto jamstvenih sredstev (na primer,za kritje hipotekarnih obveznic se
lahko uporabi le vrednost posesti v viSini 60% vrednosti posojila - kar je 15% pod
povpre¢no trzno vrednostjo); v pimeru privatnih hipotekarnih bank je predpisano
maksimalno razmerje med izdajateljevo zadolZenostjo s temi obveznicami in
njegovim lastniskim kapitalom.

Medtem ko so v zaCetku 90-ih obveznice javnega sektorja-kot rezultat visoke stopnje
zbranih javnih sredstev za financiranje zdruzitve Nemcij-predstavljale vedji del
nemskega trga obveznic, so Pfandbriefe prevzele vodilno mesto ob koncu desetletja.
Decembra 2000 so Pfandbriefe imele 36% delez (826 milijard EUR) v neporavnanih
obveznicah na prinosnika s fiksnimi obrestmi, ki so jih izdali nemski rezidenti.

Se pred nekaj leti so bili Pfandbriefe med tujimi investitorji precej nepriljubljeni,
vsekakor pa se je situacija popolnoma spremenila. V primeru tradicionalnih
Pfandbriefe, katerih pogoji izdaje so prikrojeni zahtevam posameznih investitorjev, na
njihovem primarnem trgu vlada visoka stopnja likvidnosti. Sekundarni trg pa
oznacujejo pomanjkanje likvidnosti in transparentnosti ter relativno Siroka ponudba.
Lahko dodamo Se to, da likvidnost na sekundarnem trgu postaja vse pomembnejSa
za investitorje, ki so se premaknili od tradicionalnega »kupi in obdrzi« nacina k bolj
aktivnemu stilu upravljanja z dolzniskimi vrednostnimi papiriji.

Relativno pomanjkanje likvidnosti na trgu hipotekarnih in komunalnih obveznic, je bilo
reSeno 26.5.1995 z izdajo prvih Jambo Pfandbriefe v obsegu 1 milijarde DEM.
Visoko likviden trzni segment teh obveznic je dandanes Ze dobro vpeljan in ima
doloCene standardne karakteristike. Jambo Pfandbriefe, ki zagotavljajo likvidnost in
transparentnost, vklju€ujejo naslednje znacilnosti: minimalni obseg izdaje je priblizno
500 milionov EUR, fiksne obresti in posami¢no fiksen rok dospelosti, prisotnost vsaj
treh borznih posrednikov in Se bi lahko naStevali.
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Pfandbriefe so vklju€eni v Stevilne indekse obveznic na celotnem evro podrocju, ki
investitorjem sluzijo kot merilo. Uspeh Jambo Pfandbriefe (v letu 1999 s povpre¢nim
obsegom izdaje 1,8 milijonov EUR za vsako posamezno izdajo) pa izraza tudi
dejstvo, da so konec leta 1999 predstavljali kar 30% vseh Pfandbriefe.

NaraSc€ajoCe povpraSevanje po Pfandbriefe je spodbudilo ozivitev njihove izdaje v
drugih evropskih drzavah. Te so prevzele tudi zelo strikten nemski model njihove
izdaje. Pojem Pfandbriefe je pogosto uporabljen kot sploSen izraz za vse takSne
instrumente. Vse izdajajo kreditne institucije in so zavarovani z dodatnim jamstvom.
Vsekakor med posameznimi trgi obstajajo doloCene razlike v nivojih likvidnosti in
statusnih ureditvah.

Po podatkih ZdruZzenja nemskih hipotekarnih bank (Association of German Mortgage
Banks) so Pfandbriefe zavzele 21% delez ali okrog 1.390 milijard EUR celotnega
evropskega trga obveznic in od tega zneska 76% pripada nemskim Pfandbriefe.
Ostali so izdani na Danskem (10%), Svedskem (6%), Franciji (3%), Svici (2%) in v
Avstriji, Spaniji, Norveskem, na Nizozemskem in Finskem (vsaka manj kot 1%). V
letu 1999 je bruto izdaja Pfandbriefe znaSala okrog 18% vseh evro-denominiranih
obveznic, izdanih v drzavah EU. Tako so prehitele podjetniSke obveznice (10%),
druge vrednostne papirje, zavarovane s sredstvi, in obveznice agencij (oboji 3%).
(Euro Bond Market. [URL: http://www.ecb.int/pub/pdf/eurobondmarket.pdf],
20.1.2002.)

4.2.2. Dolgoroéna posojila

Ena od delitev trga kapitala je tudi delitev na trg dolgoro¢nih vrednostnih papirjev in
trg dolgoro¢nih posojil. Slednjega imenujemo tudi pogodbeni trg (»negotiated
market«), kjer gre za dolgoro¢na posojila (ve€ kot eno leto) in za trajna posojila, ko
posojilodajalec postane tudi lastnik podjetja (Prohaska, 1999, str. 11). Kreditni odnosi
niso izrazeni z vrednostnimi papirji kot na odprtem trgu (»open market«), temve¢ so
bilateralni.

4.2.2.1. Posojila nemskih monetarnih finanénih institucij (MFI)

Kreditiranje nemskih finan¢nih institucij domacega privatnega sektorja v letu 2000 je
bilo zelo zadrzano. Padec domacega posojanja je moc¢no viden pri posojilih (89,5
milijard EUR v primerjavi s 126 milijard EUR v letu 1999), veliko manjsi pa pri
kreditiranju z dolzniSkimi vrednostnimi papirji (37 milijard EUR v primerjavi s 30-imi
milijardami EUR v letu 1999). Predvsem v prvi Cetrtini leta 2000 je bilo izposojanje
domacdih podietij in fiziCnih oseb nizko. Odlocilna faktorja sta bila pomanjkanje
dav¢nih spodbud in individualne transakcije. PovpraSevanje podjetij po posaijilih,
predvsem iz storitvenih in proizvodnih sektorjev, je prevladovalo nad privatnimi.
Stanovanjska posojila, ki ponavadi tvorijo najpomembnejSi segment posojil
privathnemu sektorju, so v opazovanem obdobju upadla predvsem zaradi neugodne
situacije v gradnji hiS. ZabeleZena je ravno tako upocasnitev rasti potrosniskih
kreditov, kar je posledica manjSih interesov za nakup trajnih dobrin in novih
avtomobilov. (Deutsche Bundesbank Annual report 2000, [URL: http:/
bundesbank.de/ en/ monatsbericht/geschaeftsbericht/gbh01 e.pdf], 18.1.2002.)
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Posojanje domacemu javhemu sektorju je v opazovanem letu zdrsnilo na 11 milijard
EUR. Medtem ko se je vsota posojil skréila na 7 milijard EUR, je posojanje prek
vrednostnih papirjev padlo na 4,5 milijarde EUR. Politika proracunske konsolidacije je
vodila javni sektor v zadolZzevanje pri domaem bancnem sistemu, istoCasno pa so
moc¢no narastli (21 milijard EUR) vladni depoziti pri nemskih bankah.

4.2.2.2. Posojila banénega sektorja

V letu 2000 se je povecal delez posojilnih operacij komercialnih bank in regionalnih
kreditnih institucij doma¢emu nebanénemu sektorju. Njihova posojila so se povecala
za veC€ kot 5%, kar je znatno vedji delez kot v bancni industriji kot celoti (3,5%).
Znotraj skupine komercialnih bank je bila posojilna dejavnost zelo Zivahna, posebno
v primeru velikih bank (ve¢ kot 6-odstotno povecanje), v regionalnih, ostalih
komercialnih in hipotekarnih bankah pa je ustrezalo povprecju celotnega bancnistva.
Kreditne banke in hranilnice so obdrzale vsaka svoj 3% trzni delez.

4.3. 1ZDAJA OBVEZNIC NEFINANCNEGA SEKTORJA o0z. PODJETNISKE
OBVEZNICE

Tudi njihov pomen in obseg se je v zadnjih nekaj letih povecal, toda Se vedno je
neprimerljivo manjSi od prvih dveh skupin obveznic. Prvi razlog lahko iS¢emo v
tradicionalno dominantnem polozaju bank z ozirom na financiranje podijetij. Kljub
temu da so nemska podijetja izdajala obveznice preko tujih finan¢nih podruznic, je
sredi leta 1999 znaSal delez podjetniSke zadolZzenosti komaj 3% BDP-ja (v ZDA
34%).

Eden glavnih razlogov dominantnega poloZaja bank se skriva v odporu podijetij, da bi
potrebna sredstva jemala neposredno na trgu kapitala. Konec leta 1998 je delez
bancnih posojil znaSal 42% kreditnih obveznosti podjetij, medtem ko je le 2%
obveznosti predstavljalo zadolZzenost z vrednostnimi papirji. Banke preko trga
kapitala izdajajo dolzniSke vrednostne papirje in potem to transformirajo v ban¢na
posojila podjetiem, na opisan nacin pa banke podpirajo tudi javni sektor (preko
komunalnih obveznic). Kar 37% vseh svojih obveznosti pokrivajo z ban&nimi posojili.

Naslednji razlog za rast na nemskem trgu obveznic, zlasti ban&nih, najdemo v
spremembah investicijskih preferenc gospodinjstev. S povecanjem prihodkov in
finan¢nih sredstev ter portfolio investicij nasproti banénim depozitom je na pomenu
pridobila tradicionalna oblika varCevanja v Nemciji. Razvoj je predvsem posledica
Zelje  investitorjev po vecjih donosih in vedji fleksibilnosti vrednostnih papirjev.
Konec leta 1998 je bilo ve¢ kot 32% finan¢nih sredstev gospodinjstev investiranih v
vrednostne papirje.

Tuji investitorji so imeli ve¢jo vlogo v nemskih kreditnih institucijah in nebanénem
sektorju kot kupci obveznic nemskih izdajateljev, denominiranih v domaci valuti.

Visok porast prodaje podjetnisSkih obveznic v letu 1999 in 2000 kot tudi rekordne
vsote izdaj na trgu delnic v istem obdobju so dokaz, da pomen trga vrednostnih
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papirjev v Nemciji naraS€a. Preko 80% celotnega obsega dolzniskih vrednostnih
papirjev nemskih podietij (v vrednosti 200 milijard EUR) je izdanih preko njihovih tujih
financnih podruznic. Ta finanCna sredstva so nato usmerjena nazaj k mati¢nim
podjetjiem kot posojila. Kot glavni razlog te »indirektne« metode zbiranja financ na
trgu kapitala lahko vzamemo prednosti, ki so povezane z davkom na prihodek od
prodaje; 50% obresti na dolgoroc¢ni dolg (obveznice) je vklju€enih v davéno osnovo,
medtem ko so obresti na kratkoro€na posojila tujih finanénih podruznic maticni
instituciji neobdavéena. NarasS€ajoa substitucija obveznic za ban¢na posojila se je
izkazala za izjemno ucinkovito v primeru zbiranja velikih koli¢in sredstev, potrebnih v
telekomunikacijskem sektorju in drugih velikih kooperacijah.

Kljub 80% rasti zadolZzenosti s podjetniSkimi obveznicami v letih 1999 in 2000 v prvih
Sestih mesecih leta 2001 zasledimo poc€asnejsSi tempo. Predvsem v avgustu je bil
komaj kateri dolgoro¢ni dolzniSki instrument izdan v Nemciji. Povod za taksno
situacijo izhaja predvsem iz zelo medlih ekonomskih pri¢akovanj, zato so podijetja
tudi omejila svoje potrebe po kapitalu. Invenstitorji se zavedajo vecjega tveganja, kar
je tudi povecalo premije za razlicne tvegane kategorije obveznic. Razvoj takSnih
okolis¢in pa ni prisoten samo v Nemdciji, temveC ga zasledimo celo na bolj zrelem
angloameriskem trgu obveznic. (Remsperger Herman: Financial market trends in
Germany. Deutsche Bundesbank. [URL: http://www.bundesbank.de/ de/presse/
reden/pdf/ rems 291001.pdf], 14.1.2002.)

Pri obravnavanju podjetniSkih obveznic je neizbeZzen poudarek na prodoru »visoko
donosnega« segmenta obveznic, ki je, od celothega evro obmocja, v Nemciji
najmocnejSi. Tovrstne obveznice postajajo vedno bolj popularne tako med investitor;ji
kot tudi med izdajatelji. Na ta nacin podjetja postajajo neodvisna od ban¢nega
financiranja, investitorji pa pri¢akujejo visje donose in priloznost diverzifikacije
svojega premoZzenja. Veclji obseg novih izdaj ustvarja visoko rast mer v tem
segmentu. Koli¢ina nejavnih obveznic v Nemciji predstavlja le dobro Sestino v
primerjavi z ZDA, toda ve¢ kot dvakrat toliko kot v katerikoli drugi evropski drzavi.
(Ernst Welteke: Germany as a Financial Centre—European Perspectives for
Japanese Markets. Deutsche Bundesbank. [URL: http://www.bundesbank.
de/de/presse/reden/pdf/welt 291101.pdf], 14.1.2002.)

V letu 2000 je bila aktivnost izdajanja ha nemskem trgu obveznic ponovno Zivahna.
Neto prodaja nemskih obveznic (vklju€uje tudi obveznice nefinanénega sektorja z
dospelostjo do enega leta in komercialne zapise), s trzno vrednostjo 740 milijard
EUR, je dosegla nov vrh. Prodaja tujih obveznic je dosegla 71 milijard EUR, banke
so realizirale prodajo v znesku 120 milijard EUR. MoCan padec je zabelezen v prodaji
komunalnih obveznic (Oeffentliche Pfandbriefe), ki se je z 72 milijard EUR v letu
1999 spustila na 31 milijard EUR. Dolzniski vrednostni papirji specializiranih kreditnih
institucij so dosegli priblizno enako viSino. S Sestimi milijardami EUR je tudi prodaja
hipotekarnih obveznic odigrala le manjSo vlogo. Zvezna vlada je zmanjSala svoja
nova posojila na trgu obveznic, izdala je za 31 milijard EUR svojih lastnih obveznic,
predvsem z 10 in 30 - letno dospelostjo. V nasprotju z vlado in bankami je podjetniski
sektor zbral ve€ sredstev s svojimi lastnimi izdajami na trgu obveznic kot v preteklih
letih; zadolZenost z industrijskimi obveznicami je narastla na 13 milijard EUR.
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5. TRG DELNIC

Kot Ze reCeno, po velikem vzponu v letih 1999 in 2000 se je s padanjem cen
aktivnost izdajanja delnic umirila. V prvi polovici 2001 je vrednost njihove izdaje
znaSala manj kot 3 milijarde EUR. Kljub trenutno zelo spremenljivim razmeram na
lastniskih trgih, zaznamovanih s padanjem cen delnic, pa bo ustanavljanje novih
trznih segmentov za podjetja dolgoro¢no predstavljalo dodaten vir zunanjih lastnih
sredstev . Kot primera novih segmentov lahko navedemo Neuer Markt za inovativho
rast industrije in SMAX za majhna in srednja podjetja. Trg visoko tveganega kapitala,
ki se prav tako naglo razvija od leta 1997, bo tudi omogo il ve€je moznosti zbiranja
lastnih finan¢nih sredstev, katera so za tvegana nova podjetja veliko primernejSa od
dolzniskih. To naj bi potekalo prek holdinskih podjetij, zavarovalnic, bank in
pokojninskih skladov.

Nemski trg delnic je prikrojen anglo-ameriski strukturi. Zaradi poveCanega pomena
sektorskih indeksov ter ustanovitve trznih segmentov za visoko tehnologijo in
inovativna podjetja je mo¢no narastlo Stevilo nemskih delnic v tujini in tujih delnic v
Nemciji, ki kotirajo na borzi. V letu 1997 je bilo na nemsko borzo vrednostnih papirjev
uvrs¢enih 700 domacih in 2.784 tujih podjetij; avgusta preteklo leto pa je to Stevilo
narastlo na 1.080 domacih in 9.964 tujih podietij.

Ravno tako kot na trgih obveznic, so investitorji tudi na lastniSkih trgih zamenjali
merila v posamezni drzavi za tista na evropski ravni. Evropski lastniski trgi so v
primerjavi z ameriSkimi Se vedno neprimerno manjsi. Trzna kapitalizacija domacih
delnic v razmerju z BDP znaSa 90%, v ZDA 152%, na Japonskem pa 68%. Kakorkoli
Ze, lastniski trgi se v evro obmodju zelo hitro razvijajo. V povprec€ju znaSa razmerje
novih izdaj in trzne kapitalizacije ve¢ kot 4%. To je dvakrat toliko, kot je bilo dosezeno
v ZDA in na Japonskem.

Nemcija znotraj evro obmocja izstopa v smislu Stevila na borzo uvrs€enih podietij,
novih izdaj delnic in trzne kapitalizacije. NajvidnejSa lastnost je vsekakor neustavljiva
rast trgov kapitala in potencial za Se nadaljnjo rast. Rast trzne kapitalizacije domacih
delnic v zadnji dekadi je znaSala 17% letno. Razmerje trzne kapitalizacije in BDP-ja
je 60%, kar odraza mo¢no bancno orientiran finanéni sistem. Prav tako rastoci
prinodki na nemskih lastniSkih trgih se kazejo v rasto€em pomenu investicijskih
skladov in njihovih sredstvih. V Nemciji okrog 6.800 skladov upravlja s sredstvi v
vrednosti ve¢ kot 800 milijard evrov, njihova rast v zadnjem desetletju je bila 18%,
medtem ko se je v tem obdobju Stevilo skladov potrojilo. (Ernst Welteke: Germany as
a Financial Centre—-European Perspectives for Japanese Markets. Deutsche
Bundesbank. [URL: http://www.bundesbank. de / de / presse /reden /pdf /welt

291101.pdf], 14.1.2002.)

Nemski trg kapitala ima sposobnost zagotoviti ve€ino zaCetnega kapitala v Evropi,
saj v drzavi deluje veC€ kot 200 »venture capital companies«. Te druzbe sluzijo kot
katalizator za nova podjetja v primeru uspeha in kot vodnik za zacletne javne
ponudbe (IPOs ali Initial public offerings), Se posebno na Neuer Markt. S skupno
evropsko valuto bo odpadlo veliko zakonodajnih omejitev glede kapitalskih nalozb,
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vecina evropskih investitorjev pa bo s tem dobila vedji manevrski prostor. Poleg
Francije naj bi najvedji pritok kapitala dozivela tudi Nemcija (Skubic, Treven, 1998,
str. 31).

Nemcijo odlikuje visoka stopnja mednarodne privlaénosti njenega trga kapitala.
Stevilo tujih podjetij, ki imajo svoje delnice uvrd&¢ene na nemskih borzah, presegata le
Se ZDA in Velika Britanija. Vsekakor Nemcija predstavlja enega vodilnih poslovnih
centrov za Srednjo in Vzhodno Evropo.

V primerjavi z vodilnimi lastniSkimi trgi drugih industrijskih drzav ima nemski najvecji
in zelo obetaven potencial za svojo rast. Od treh milijonov podjetij v Nemdiji jih je le
petina organiziranih kot korporacija. Le kakSen odstotek od teh je delniSkih druzb,
nekaj ve€ kot desetina od teh s svojimi delnicami kotira na borzi. (Ernst Welteke:
Germany as a Financial Centre—European Perspectives for Japanese Markets.
Deutsche Bundesbank. [URL: http:// www.bundesbank.de/de/ presse/reden/pdf/welt

291101.pdf], 14.1.2002.)

V teku je veliko za€etnih javnih ponudb (IPO). Veliko srednje velikih podjetij razmislja
o uporabi finan¢nih priloznosti, ki jih ponuja likviden in dobro organiziran trg delnic.
Pred dvema letoma smo bili lahko pri¢a prvemu preoblikovanju komunalnega
podjetja v delnisko druzbo (Mannheim utilities) in obstaja Se na stotine moznih
posnemovalcev.

Kot rezultat vsega tega zelo hitro nastaja in se razvija kultura delniarjev. V
primerjavi z ZDA in Veliko Britanijo je delez delni¢arjev v celotni populaciji zelo nizek
v Nemciji, prav tako na Japonskem. V ZDA in Veliki Britaniji predstavljajo kar dobro
Cetrtino, medtem ko jih je v Nemciji nekaj manj kot 10%. Razlog za tako nizek delez
najdemo v zgodovinskem razvoju. Od leta 1997 se je Stevilo ljudi, ki vlagajo v
delnice, podvojilo in Se vedno naraSa. Enakega pomena je tudi dejstvo, da se
spreminja struktura delniCarstva v Nemciji. NaraS€a delez investicijskih skladov,
privatnih in tujih invenstitorjev, medtem ko upada dosedanja dominanca podijetij kot
delniCarjev. Vse se uokvirja v trzno usmerjeno kulturo. Ta proces bo Se dodatno
pospesil neobdavéenje kapitalskih dobi¢kov od prodaje delezev podjetij in stopa v
veljavo z letosnjim letom. (Ernst Welteke: Germany as a Financial Centre-European
Perspectives for Japanese  Markets. Deutsche Bundesbank. [URL:
http://www.bundesbank.de/de/presse/ reden/ pdf/welt 291101.pdf], 14.1.2002.)

SploSna slika nemSkega trga delnic prikazuje visoko kvaliteten trg, sicer manj
pomemben od anglo-saksonskih, vendar z velikim potencialom rasti. Realizirana
stopnja rasti v preteklih letih je ob&udovanja vredna in invenstitorjem predstavlja
dobre priloZznosti za pridruzitev na trgu. Potencialna visoka stopnja rasti pomeni
boljSe moznosti za pridobivanje trznih delezev kot pa Ze zasicen trg.

Eden od pomembnih srednjih in dolgoro¢nih ucinkov prihaja s spremembami
pokojninskih shem. Japonska, Italija in Nemc¢ija so drZzave z najhitrejSim staranjem
prebivalstva. Po demografskih ocenah bo leta 2040 v Nemciji na vsakega delovno
aktivnega prebivalca en upokojenec. Do sedaj se je pokojninski sistem financiral na
osnhovi »pay-as-you go« sistema. Manj kot 20% pokojnin je financiranih preko
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pokojninskih shem. Vendar se bo v prihodnje ta delez povecCeval zaradi reform
pokojninskega sistema in vec€jega Stevila pokojninskih skladov. To tudi zadovoljuje
priCakovanja naras¢anja stopenj rasti dobic¢kov in delnic na nemskem trgu kapitala.

Zelo pomembna pridobitev nemsSkega trga kapitala so visoko ucinkovite menjalne
strukture, vklju€no s sistemi visoke tehnologije, a se to nanasa le na nacionalne trge.
Ce pogledamo celotno evro obmogje, ugotovimo, da obstaja segmentacija tako borz
vrednostnih papirjev kot sistemov kliringa in poravnave. Tudi v Nemciji je poleg
vodilne Frankfurtske borze Se sedem regionalnih borz, ki so osredotoene na
posebne storitve in specializacijo svojih regionalnih ekonomij. TakSna segmentacija v
veliki meri ovira integracijo finan¢nih trgov. Konsolidacijski proces se je zacel in se
mora nadaljevati s harmonizacijo na podrocju finan¢nih storitev.

Znacilno za Nemdijo je tudi, da podjetja svoje dobicke, raje kot za izplacilo dividend,
namenjajo za rast in modernizacijo podjetja. To jih je tudi pripeljalo v polozaj
svetovne velesile z izredno drago delovno silo, pa vseeno skromnimi profiti. Ze
nasploh je za Nemce znacilno visoko varCevanje, kar pomeni, da se znajo odreci
sedanji porabi na racun prihodnje kvalitetnejSe porabe.

5.1. BORZNI INDEKSI DELNIC

Nemska borza izraCunava indekse delnic, ki so, poleg drugih stvari, merilo
transparentnosti in primerljivosti. Vedno pomembnejSa je tudi njihova uporaba kot
osnova finan¢nih produktov (futuresov, opcij, garancij, skladov). Cenovni indeksi
merijo dejansko gibanje cen. »Dnevna poravnalna cena« je izracunana enkrat
dnevno za vsak indeks (razen sektorski indeks NEMAX) na podlagi dnevnih
avkcijskih cen. Za izraCun vseh indeksov delnic se uporablja Laspeyeresova formula.
Razen indeksa delnic Neuer Markt, ki je bil uveden Sele leta 1997, imajo vsi nemski
borzni indeksi isti bazni datum, 30.12.1987, kar omogoc¢a neposredno primerljivost
razliénih indeksov.

* DAX

DAX odraza nemski »blue - chip segment, ki prikazuje cenovne premike tridesetih
najvecjih in za trgovanje najatraktivnejSih delnic nemskih podjetij na FWB Frankfurt
Wertpapierboerse. VkljuCuje 30 delnic, ki so bile sprejete v trgovanje na uradnem ali
regularnem trznem segmentu.

 MDAX

Osnovo temu indeksu predstavlja 70 delnic, ki rangirajo neposredno za DAX

delnicami. Tudi v tem primeru so izbrana podijetja, ki kotirajo na uradnem ali
regularnem segmentu nemske borze.

« DAX 100

30 delnic indeksa DAX in 70 delnic indeksa MDAX skupaj predstavljajo podlago
indeksa DAX 100. Poleg tega je potrebno omeniti Se devet sektorskih indeksov, ki
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lahko tvorijo ta indeks. Tukaj so na razpolago naslednji sektorji: avtomobilizem in
transport, ban¢ne in finan€ne storitve, kemijski sektor in farmacija, gradbenistvo,
zavarovalnistvo, strojnistvo in industrija, maloprodaja, tehnologija, telekomunikacije in
javni sektor.

+ CDAX

Sestavljeni indeks CDAX vsebuje vse nem$ke delnice vseh treh segmentov:
uradnega, regularnega in Neuer Markt-a, zato tudi zasleduje obnaSanje celotnega
nemskega lastniSkega trga in je tako tudi idealen za analitithe namene. Zaradi
velikega Stevila delnic, ki jih vsebuje, omogo¢a natancne sektorske analize in je
razdeljen v 19 sektorskih indeksov.

« SMAX All-Share in SDAX

SMX je kvalitativen segment za manjSa domaca in tuja podijetja, ki kotirajo na FWB in
izpolnjujejo posebno stroge zahteve glede transparentnosti in likvidnosti. Pogoiji
uvrstitve in obstoja v tem segmentu so dolo€eni s posebnimi pravili in regulativami.
SMAX All - Share indeks je izraCunan na osnovi vseh delnic, ki so uvrS¢ene v SMAX
segment. Ce pride do dodatnih uvrstitev ali izlogitev v tem segmentu, se indeks
nemudoma prilagodi. SDAX indeks pa vkljuCuje 100 najvecjih nemsSkih podijetij z
najvec¢jim prometom v SMAX segmentu. Zato tudi SDAX rangira neposredno za
MDAX. Od junija 2002 dalje bo SDAX omejen na 50 podijetij.

Tabela 1: Bazni datumi indeksov

INDEKS BAZA BAZNI DATUM
DAX 1.000 30.12.1987
MDAX 1.000 30.12.1987
DAX 100 500 30.12.1987
DAX 100 sektorski 500 30.12.1987
CDAX 100 30.12.1987
CDAX sektorski 100 30.12.1987
SDAX 1.000 30.12.1987
SMAX All-Share 100 30.12.1987
NEMAX 50 1.000 30.12.1997
NEMAX All-Share 1.000 30.12.1997
Nemax sektorski 100 30.12.1999

Vir: Guideline to Deutsche Boerse's Equity Indices. [URL: http//www.deutsche-
boerse.com/internet/exchange/index_e.htm], 23.1.2002.

* NEMAX All - Share in NEMAX 50

Neuer Markt, ki je bil, kot reCeno, ustanovljen Sele leta 1997, pomeni priloZnost
predvsem za mlada, hitro rasto¢a podjetia. NEMAX All-Share indeks zasleduje
dogajanje celotnega segmenta, ki vkljuCuje domace in tuje delnice. Tudi ta indeks se
v primeru vstopa ali izstopa iz Neuer Markt-a takoj prilagodi novim razmeram.

26




ljuliia 1999 je Deutsche Boerse predstavila NEMAX 50, da bi povecala
transparentnost konstantno rastoCega Neuer Markt segmenta za investitorje. NEMAX
50 je index 50 - ih najvecjih in najlikvidnejSih delnic, ki kotirajo na frankfurtskem
Neuer Markt. Od maja 2000 pa izracunavajo tudi 10 sektorskih indeksov za Neuer
Markt.

Deutsche Boerse izraCunava tudi sektorske indekse za CDAX, DAX 100 in NEMAX
All-Share. NemsSka podjetja, ki so uvrS€ena na enega od borznih trznih segmentov,
uradnega, regulativnega ali neuer Markt, so vklju€ena tako v CDAX kot v enega od
19-ih sektorskih indeksov. Vklju€enost v CDAX sektor hkrati Ze klasificira podjetje v
enega od devetih DAX 100 sektorjev, v kolikor je podjetje uvrs€eno v DAX ali MDAX.

Tabela 2: Sektorji, za katere se izracunavajo indeksi

CDAX DAX 100

19 sektorjev: 9 sektorjev

avtomobilski avtomobilski in transportni
transport & logistika avtomobilski in transportni
bancnistvo bancnistvo in finan€ne storitve
finan€ne storitve bancnistvo in finan€ne storitve
kemijski kemijski in farmacija

farmacija in zdravstvo

kemijski in farmacija

gradbenistvo

gradbenistvo

zavarovalniStvo

zavarovalniStvo

osnovni Vviri

strojnistvo in industrija

industrija

strojnistvo in industrija

strojnistvo

strojnistvo in industrija

cikliCna potroSnja

maloprodaja in potrosnja

hrana in pijaca

maloprodaja in potrosnja

mediji in maloprodaja

maloprodaja in potrosnja

programska oprema

programska oprema in tehnologija

tehnologija

programska oprema in tehnologija

telekomunikacije

javni sektor in telekomunikacije

javni sektor

javni sektor in telekomunikacije

Vir: Guideline to Deutsche Boerse's Equity Indices. [URL: http//www.deutsche-
boerse.com/INTERNET/EXCHANGE/index e.htm], 23.1.2002.

5.1.1. Sestava indeksov

Sestavi t.i. All-Share indeksov in izbranih indeksov se med seboj razlikujeta. Prvi
vsebujejo vse delnice, ki kotirajo na posameznem trznem segmentu, kar pomeni, da
ti indeksi niso omejeni z dolo€enim Stevilom delnic. Na ta nacin predstavljajo merilo
celotnega trznega segmenta, zato se kakrSnekoli spremembe znotraj le-tega
neposredno odrazijo v indeksu. Deutsche Boerse izracunava kot All-Share indekse
CDAX (in vse CDAX sektorske indekse), SMAX All-Share ter NEMAX All-Share
indeks (in vse NEMAX sektorske indekse).
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V nasprotju z All-Share indeksi pa je namen izbranih indeksov povzeti dogajanja
posameznih delov dolo¢enega segmenta s fiksnim Stevilom delnic. Deutsche Boerse
prikazuje naslednje izbrane indekse: DAX, MDAX, DAX 100 (in DAX 100 sektorske
indekse), SDAX in NEMAX 50. Ti indeksi se pogosto uporabljajo kot osnovna
izvedenih finanénih instrumentov ali pa merilo podjetiem, ki se ukvarjajo z
upravljanjem sredstev. Podjetja, ki so upoStevana v teh indeksih ali pa bi to rada
postala, morajo zadovoljevati doloCene osnovne pogoje, ki so prikazani v spodniji

tabeli.

Tabela 3: Pogoiji , ki jih morajo izpolnjevati podjetja, upoStevana v izbranih indeksih

DAX MDAX SDAX NEMAX 50
Segment trgovanja uradni trg ali uradni trg ali SMAX Neuer Markt
regularni trg regularni trg
Uradni sedez domac domac domac domac ali tuj

podjetja

Delnice v prostem
toku

min.20% v prostem
obtoku za vstop,
min.15% (od 1.9.01
20%) za obstoj v
segmentu

min.20% v prostem
obtoku za vstop,
min.15% (od 1.9.01
20%) za obstoj v
segmentu

min.20% v prostem
obtoku

min.20% v prostem
obtoku

Vecinski delniéarji

drugo podjetje v
DAX100 ne sme biti
vec kot 75% lastnik

drugo podjetje v
DAX100 ne sme biti
vec kot 75% lastnik

drugo podjetje v SDAX
ne sme biti ve¢ kot
75% lastnik

drugo podjetje v
NEMAX50 ne sme
biti ve¢ kot 75%
lastnik

Prevzemna koda upostevana pri upostevana pri upostevana upostevana
vstopu vstopu

Novo imenovani / min.1 zavstopv |min.1 za vstop vindeks| min.2 za vstop v

pokrovitelji indeks indeks

Cetrtletno porogéilo da da da da

Vir: Guide to the Volatility Indices of Deutsche Boerse. [URL: http//www.deutsche-
boerse.com/ internet/exchange/index _e.htm], 23.1.2002.

Ce podijetja izpolnjujejo te pogoje, temelji izbor v DAX, MDAX, SDAX ali NEMAX 50

indekse na naslednjih kriterijih:

* borzni prihodki na Xetra in na trgovalnem parketu v Frankfurtu (zadnjinh 12
mesecev),

* trzna kapitalizacija na dolo¢en dan poro¢anja (zadnji trgovalni dan v mesecu).

5.2. KONSOLIDACIJA LASTNISKEGA TRGA

Nihanje cen nemskega lastniSkega trga, ki se je zacelo v letu 1999, se je na zacetku
leta 2000 zaustavilo. Istoasno je zacCela naraS€ati negotovost glede bodocega
gibanja cen. Visoka spremenljivost DAX-a se je odraZala tudi v rasti VDAX-a.
Skladno z ostrim padcem cen tehnoloSkih delnic na vodilnem ameriSkem trgu, se je
tudi na nemSkem zacela konsolidacija, cenovna gibanja v razlicnih sektorjih
nemskega lastniSkega trga so bila zelo neenakomerna. Obveznice tehnoloSkega
sektorja, medijev in telekomunikacij so do marca 2000 dosegale visoke dobicke, nato
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pa nenadoma strmoglavile na 70%, medtem ko so kotacije lastniskih vrednostnih
papirjev sprva Se vedno rastle. Padec cen je spremljalo tudi zmanjSanje aktivnosti
izdajanja. Domaca podjetja so v letu 2000 na trg izdala delnice v vrednosti 23 milijard
EUR, kar je bistveno manj v primerjavi z rekordnimi 36-imi milijardami v letu 1999.
Stevilo zagetnih javnih izdaj (IPO) je do preteklega leta ostalo visoko, na Neuer Markt
pa je bilo v letu 2000 celo ve¢ novih izdaj kot v letu 1999; nato je v zaCetku 2001
prislo do zaCasne zaustavitve. Internacionalizacija nemskega lastniSkega trga, ki se
je zaCela v preteklih letih, se je v letu 2000 nadaljevala. Z 121 milijardami EUR
prodanih tujih delnic je bila neto prodaja visja kot leto pre;.

6. VZAJEMNI SKLADI

Mnogim investitorjem se zdi upravljanje svojega premozZenja v vrednostnih papirjih
zamudno in zapleteno, zato se raje odloCijo za nakup kapitalskih delezev v
investicijskih podijetjih. Te druzbe nato investirajo zbrana sredstva v diverzificiran
portfelj delnic in obveznic. Z nakupom teh delezev posameznik lahko Ze pri nizki
vloZeni vsoti doseze prednost diverzifikacije. Ta lastnost je tudi pripomogla, da
investicijske druzbe in vlaganja v vzajemne sklade postajajo vedno bolj priljubljena in
na trgu vrednostnih papirjev igrajo pomembno viogo (Mayo, 2000, str. 222). Od
transformacije sredstev imajo prednosti tako vzajemni skladi, ki izkoriS€ajo prednosti
koliCinskega popusta pri posredniski proviziji, kot tudi investitorji, ki s tem znizujejo
svoje transakcijske stroSke in tveganje zaradi diverzifikacije portfelja vrednostnih
papirjev (Pirc, 2000, str.35). V velikih upravljalskih skladih, v katerih se obracajo
ogromne koli¢ine denarja, jim prav njihova kapitalska mo¢ omogo¢a mnogo razli¢nih
vrst trznih manipulacij. Le-te so najlazje z indeksi, ki imajo raznovrstno sestavo
(Hudin, 2001, str. 68).

Poznana sta dva glavna tipa investicijskih druzb: odprte in zaprte. Zacetek
investicijskih druzb sega Ze v 19.stoletje. Nastale so v Veliki Britaniji. Ta podjetja so
izdala dolo¢eno Stevilo delnic in nato sredstva, ki so jih zbrala z njihovo prodajo,
uporabila za nakup in pridobitev delnic drugih podietij. Danes jih imenujemo zaprte
investicijske druzbe, ker je Stevilo njihovih delnic fiksno. Pri sodobnem tipu
investicijskih druzb Stevilo delnic variira s tem, ko investitorji kupujejo njihove delnice
ali pa jim jih prodajajo nazaj. TakSne druzbe se imenujejo vzajemni skladi (mutual
funds). Razlogi za nastanek investicijskih druzb so preprosti: pridobivajo sredstva od
mnogih investitorjev, jih zbirajo in nato kupujejo vrednostne papirje. Individualni
investitorji pridobijo prednost profesionalnega upravljanja z njihovim denarjem,
diverzificirajo svoje portfelje, privarCujejo s tem, ko investicijske druzbe kupujejo in
prodajajo v velikih koli¢inah in omogocene so jim skrbniSke storitve, kot je
shranjevanje certifikatov. Vse naStete prednosti in ugodnosti nam pomagajo
razumeti, zakaj je Stevilo tovrstnih druzb v zadnjih desetletjih tako narastlo in dobilo
na veljavi (Mayo, 2000, str. 223).

Zakaj je v tujini privlaCnost nalaganja v vzajemne sklade tako visoka, nam v veliki
meri odgovori dejstvo, da so pokojninske razmere slabSe. Le-te silijo prebivalstvo, da
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samo poskrbi za svojo starost. Ob pokojninskih skladih so prisiljeni varevati Se
individualno, vzajemni skladi pa ponujajo optimalno razmerje med visoko likvidnostjo,
varnostjo in dolgoro¢nim nadpovprecnim donosom (Pirtovsek, 2001, str. 22).

6.1. VRSTE SKLADOV GLEDE NA INVESTICIJSKE CILJE

Nekateri skladi investirajo izklju¢no v delnice, drugi v obveznice. Znotraj teh lahko
pride do nadaljnjih delitev. Interesi skladov, ki vlagajo samo v delnice, so lahko
stabilni prihodki, kapitalski dobicki, rast; drugi zopet Zelijo doseci kombinacijo vseh
komponent. Nekateri omejujejo investicije v specializirane industrije ali pa omogocajo
participacijo v novih raziskovanjih podjetji, s tem ko investirajo v podrocja, kot so
elektronika ali telekomunikacije. Tukaj so tudi skladi, ki omejujejo svoje investicije
izkljuéno v majhna podijetja ali vlagajo v tuje delnice. Za investitorje, ki Zelijo doseci
maksimalno diverzifikacijo, so vedno bolj privlani razvijajo€i se indeksni skladi.
Upravitelji teh skladov kupujejo delnice, ki so vklju€ene v enega izmed znanih
indeksov. Ko delnica vstopi ali zapusti indeks ali kadar sprememba cene zahteva
ponovno uravnoveSenje sklada, se izvede nakup ali prodaja, ki sta hkrati edina.
Ucinkovitost teh skladov je izjemna, provizije pa zaradi nepotrebnosti raziskav nizje.

Tudi skladi, ki so specializirani za investiranje v obveznice, se lahko raznoliko delijo.
Lahko investirajo izklju¢no v vladne obveznice. Zelo razline investicijske interese
imajo lahko skladi podijetniskih obveznic. Nekateri vlagajo izkljuéno v visoko
kvalitetne podjetniSke obveznice, medtem ko drugi preferirajo nizkokvalitetne (junk)
podjetniske obveznice. Obstaja Sirok izbor skladov, ki vlagajo izkljuéno v komunalne
obveznice. (Fabozzi, Modigliani, 1992, str. 112-113)

Investitorji, ki se nagibajo k vrednostnim papirjem, zavarovanim s hipoteko, se lahko
obrnejo k skladom, ki so specializirani za tovrstne vrednostne papirje.

Skladi, ki investirajo v delnice in obveznice hkrati, so uravnotezeni skladi in so
navadno manj tvegani od ostalih. Ker prinasajo vec prihodkov, je pove€anje vrednosti
kapitala manjse.

6.2. VLAGANJA V NEMSKE VZAJEMNE SKLADE

V zadnjih letih je bila zabeleZzena konstantna rast sredstev, zbranih v investicijske
sklade, ustanovljene v Nemciji, v letu 2000 pa je nekoliko upadla. Tako so nemske
investicijske druzbe zbrale nekaj manj kot 85 milijard EUR, leto prej pa kar 97 milijard
EUR. Nasprotno pa so izboljSali svoj promet tuji ponudniki, ki so realizirali 32 milijard
EUR, kar je za 18 milijard ve¢ kot v letu 1999 (Deutsche Bundesbank Annual report
2000, [URL: http:// bundesbank.de/ en/ monatsbericht/geschaeftsbericht/gb01 e.pdf],
18.1.2002.). Ugotovimo torej, da je bila neto zbrana vsota 117 milijard EUR in
uporabljena za pridobivanje certifikatov investicijskih skladov.

Razvoj posebnih skladov, ki so bili organizirani predvsem za institucionalne kliente, je
glavni razlog za zmanjSanje sredstev, ki so jih zbrale domace investicijske druzbe.
Prodaja 60 milijard EUR v letu 1999 je naslednje leto padla na 45 milijard EUR.
Vodilno mesto so s 25 milijardami EUR obdrzali skladi z meSanimi vrednostnimi
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papirji. Delez zbranih sredstev v sklade, ki temeljijo na delnicah, se povecuje in je
leta 2000 znaSal 9 milijard EUR, medtem ko so se finan¢na sredstva skladov, ki
temeljijo na obveznicah (11 milijard EUR), zmanjSala skoraj za polovico v primerjavi s
prejSnjim letom. Odprti in nepremi¢ninski skladi so prodali le v vrednosti 0,5 milijarde
EUR certifikatov. Ze v preteklosti je bilo ocitno, da so tovrstni skladi za institucionalne
investitorje manjSega pomena.

6.3. ODPRTI INVESTICIISKI SKLADI

Domaci odprti investicijski skladi so uspeli plasirati za 40 milijard EUR delniskih
certifikatov. V nasprotju s specializiranimi skladi je bilo to ve¢ kot v prejSnjih letih (38
milijard EUR). Neodvisno od izgub na lastniSkih trgih, so skladi, ki temeljijo na
delnicah, utrdili svojo vodilno mesto pri privatnih investitorjih s prodanimi certifikati v
vrednosti 39 milijard EUR neto - ve¢ kot dvakrat ve¢ od leta 1999. Investitorji so se
osredotocili predvsem na mednarodno ali evropsko orientirane sklade (20 milijard
EUR) ter sklade, ki so specializirani za tehnoloski, biotehnoloski ali internetni sektor
(16 milijard EUR). Privatni investitorji se strinjajo, predvsem v smislu ¢ezmejnih
portfolio investicij in investicij v vrednostne papirje z izrazitim podjetniskim tveganjem,
da investicijski skladi prinaSajo dolo€ene prednosti. Prav rezultati raziskav razvitejSih
trgov kazejo, da je med vsemi finan¢nimi oblikami varCevanje v delnicah
najdonosnejSa oblika pokojninskega varCevanja (Potisk, 2001, str. 30-33). Razen
skladov, odprtih za javnost, so le meSani skladi zabelezili rast s 6 milijardami EUR,
kar je enkrat ve€ kot v letu 1999. Vse ostale oblike investiranja so bile za privatne
investitorje manjSega pomena. Skladi, ki temeljijo na obveznicah, in skladi denarnega
trga so morali v letu 2000 kupiti nazaj za 8 oziroma 2 milijardi EUR vrednih delniskih
certifikatov.

7. TRG FINANCNIH DERIVATOV

7.1. VLOGA IZVEDENIH INSTRUMENTOV

Izvedene finanéne oblike, kot so terminski posli, igrajo pomembno vlogo pri
odpravljanju tveganja.Trznim udelezencem, ki Zelijo spremeniti izpostavljenost
tveganju finan¢nih sredstev v svojem portfelju, je na voljo trg takih pogodb.

Nekatere pogodbe dajejo njenemu imetniku moznost ali obvezo, da kupi ali proda
doloceno finanéno premozenje. Cena takSne pogodbe dobi svojo vrednost na podlagi
cene finanCnega sredstva, ki je temelj pogodbe. Odtod tudi izvira njihovo ime,
izvedeni financni instrumenti (Fabozzi, Modigliani, 1992, str. 5). Raziskava je tudi
pokazala tri glavne razloge za uporabo izvedenih finan¢nih instrumentov: upravljanje
finanCnega tveganja, zmanjSevanje stroskov pridobivanja finan¢nih sredstev in
investiranje (Pirc, 2001, str. 30).

Osnovni tipi obravnavanih instrumentov so opcijske pogodbe, standardizirane
terminske pogodbe (»futures contract«) in navadne terminske pogodbe (»forward
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contract«). Po nekaterih teorijah pa jim lahko pridruzimo Se kombinirane (»opcijsko
Ciste« terminske instrumente). lzvedeni instrumenti so izpeljani iz osnovnih tako, da
je transformirana osnovna promptna ali takojSnja oblika nakupa oziroma prodaje. To
Oje lahko storjeno samo na ¢asovni komponenti instrumenta, kar pomeni, da se
takojSenji ali promptni nakup spremeni v netakojSnjega ali nepromptnega - to je
terminskega (Veselinovi¢, 1998, str. 200).

V sledecih podpoglavjih bom na kratko predstavila predvsem posebnosti opcij in
standardiziranih terminskih pogodb ter njihovo rabo na nemSkem trgu opcij in
»futures-ov«, imenovanem Eurex. Vecina Eurex izvedenih instrumentov temelji na
finan¢nih instrumentih, s katerimi se trguje na denarnem trgu. Obstaja pa tudi nekaj
produktov, ki temeljijo na »futures«pogodbi (opcije na »futures« kapitalnega trga), in
so tako v bistvu izvedeni finanéni instrumenti na izveden finanéni instrument.

Tabela 4 : Proizvodi Eurex-a

prvi nivo proizvodov drugi nivo proizvodov

EUREX

Indeksi

Opcije na indekse
"Futures" pogodbe na indekse

|Opcije na delnice

Opcije na DAX delnice

Opcije na SMI delnice

Opcije na Neuer Markt delnice
Opcije na Nordic delnice

|Proizvodi trga denarja

"Futures" pogodbe denarnega trga
Opcije na "futures" pogodbe denarnega trga

[Proizvodi trga kapitala

"Futures" pogodbe trga kapitala
Opcije na "futures" pogodbe trga kapitala

Vir: Derivative Markets. [URL:http //www.deutsche- boerse.com/internet/exchange/ index-
e.htm], 23.1.2002.

7.1.1. Opcijske pogodbe

Opcija je ponavadi definirana kot pravica do izbire; na trgih vrednostnih papirjev
pomeni opcija svojemu lastniku pravico (ne pa obveznost) kupiti (nakupna opcija) ali
prodati (prodajna opcija) dolo¢en vrednostni papir, ki je predmet terminske pogodbe,
po vnaprej doloceni ceni, na to¢no dolo¢en datum v prihodnosti (evropska opcija) al
v dolo¢enem €¢asovnem razdobju (ameriSka opcija) (Mayo, 2000, str. 664).

Transakcije, kjer se uporabljajo izvedeni instrumenti, niso omejene zgolj na finan¢ne
instrumente. NanaSajo se lahko na razlicno blago ali dragocene kovine, vendar se
bomo v tem delu omejili na tiste, ki za svoj predmet jemljejo finanéne instrumente ali
finan€ne kazalce, kot so na primer indeksi delnic, obrestne mere ali devizni tecaji.
Opcija na delnico obstaja Zze kar precej Casa, posebno zanimiva pa je opcijska
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pogodba na finanéni »futures« ali »futures«opcija, ki je nastala pred dvajsetimi leti in
je najsirSe trgovana tovrstna pogodba.

7.1.2. Finanéne terminske pogodbe

Javno trgovana navadna terminska pogodba je v bistvu standardizirana terminska
pogodba in se bomo omeijili zgolj na njeno obravnavo, saj se na nemsSkem
terminskem trgu Eurex trguje le z njimi. Njihova glavna znacilnost je, da imajo, razen
cene, vse pogodbene elemente standardizirane. Dolo¢eno je tudi, da zapadejo
Stirikrat na leto, imajo dolo¢eno koli¢ino proizvoda, ki je predmet ene pogodbe,
standardiziran sistem poravnave, stroSki na pogodbo so fiksno doloceni (Pirc, 2001,
str. 30). V primeru trgovanja s temi pogodbami lahko re¢emo, da gre za njegovo
centralizacijo, kajti odvija se le na borzi, med njenimi ¢lani in na reguliranem
centralnem prostoru. Borza garantira vse posle in v primeru neizpolnitve prevzame
celotno kreditno tveganje. Iz tega izhaja, da so udeleZzenci pripravljeni kupovati
oziroma prodajati standardizirane terminske pogodbe od neznane stranke. Vendar
tudi borze se zavarujejo pred svojim kreditnim tveganjem z zavarovalnimi policami,
kreditnimi linijami in drugimi ukrepi (Pirc, 2001, str. 31).

7.2. EUREX

Eurex, evropska borza za terminske posle, je podruznica Deutsche Boerse in Swiss
Exchange. Ustanovljena je bila leta 1998 in je s priblizno 450 milijoni pogodb,
trgovanih v letu 2000, svetovno najvedji organizirani trg za trgovanje in poravnavo
terminskih pogodb in opcij na delnice, indekse ter instrumente kapitalskega in
denarnega trga, ki sluzijo kot zavarovanje pred tveganjem. Na voljo so: euro Bund
future, euro Bobl future, euro Schatz future, euro BUXL future, enomesecni in
trimesecni EURIBOR future, ki sta instrumenta denarnega trga; opcije na te »future«
pogodbe z izjemo enomesecnega EURIBOR future in evro-denominiran BUXL future.

Srce Eurexa je ra¢unalnisko vodeno trgovanje in poravnava, ki jo je razvil Deutsche
Boerse Systems. Da je danes Eurex globalna blagovna znamka racunalniSkega
trgovanja s finan¢nimi derivati, se je potrebno zahvaliti u€inkoviti arhitekturi in nizkim
transakcijskim stroSkom. Podobno kot Xetra, tudi struktura Eurexa temelji na popolni
tehni¢ni infrastrukturi, ki zagotavlja 99,99% to¢nost. Danes 651 razli¢nih udelezencev
iz 20 drzav trguje s 4,5 milijona pogodbami dnevno. Tehni¢no je mogo¢ dostop do
Eurexa od kjerkoli na svetu, preko privatnih telekomunikacijskih poti ali interneta.
(Deutsche Boerse Systems. [URL: http//www.deutsche-boerse.com], 15.4.2002.)

Z obrestmi povezani proizvodi, s katerimi se trguje na tem trgu, pa niso namenjeni
samo zavarovanju pred tveganji, ampak omogocajo tudi arbitrazo med spot in
»forward« trgi ali Spekuliranje s spremembami v krivulji donosnosti. Eurex poleg
pogodb na obresti ponuja Se vrsto drugih, kot so pogodbe na indekse, delnice, tuje
valute (DAX future, MDAX future, opcije nha DAX, na razlicne pogodbe o obrestnih
merah, na dobro prodajane nemske delnice, na ameriski dolar).
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Tabela 5: Specifikacija standardiziranih terminskih pogodb, s katerimi se trguje na

Eurex
Lastnosti Euro-BUXL-"future" Euro BUND "future" Euro BOBL
"future”
Osnova drzavni dolgoro¢ni dolzniski  |drzavni dolgoro¢ni dolzniski drzavni
vrednostni papirji z 20 do 30,5 |vrednostni papirji z 8,5 do 10,5 |[srednjerocni
letno dospelostjo in 6% letno dospelostjo in 6% kuponom |dolZniski vrednostni
kuponom papirji ali Treuhand
zapisis 3,5do 5
letno dospelostjo in
6% kuponom
Dobava / drzavne obveznice, kiimajo |drzavne obveznice, ki imajo drzavni zakladni
poravnhava preostalo vrednost od 20 do |preostalo vrednost od 8,5 do 10,5|zapisi, petletne
30,5 let na dan dobave let na dan dobave posebne drZzavne
obveznice, drzavne
obveznice ali
Treuhand zapisi, ki
imajo preostalo
vrednost od 1,75
do 2,25 leta na
dobavni dan
Minimalni obseg izdaje obveznic je 4 mia DEM ali v primeru novejsih izdaj od
1.1.1999 2 mia EUR
Vrednost 100.000 EUR
pogodbe
Kotacija Kot % od nominalne vrednosti; prilagojen na dve decimalki
Minimalni

cenovni premik

Dospelost

Zadnji trgovalni
dan

Poravnalna cena
in poravhava

Trgovalni ¢as

0,01%; to je ekvivalentno 10 EUR

Vsake tri mesece v zaporedju marec, junij, september, december

Dva trgovalna dneva pred datumom dostave v posameznem kvartarnem mesecu;

Deseti koledarski dan po dostavi, ¢e je ta dan trgovalni; ¢e ne, nasledniji trgovalni

dan;

Prenos se opravi preko Eurex Clearing AG.

8.00 do 19.00 CET

Vir: The market for German Federal securities. [URL: http://www.bundesbank.de / en
/monatsberichte/ sonderpub /marfedsec .0500. pdf], 15.11.2001.

Stanje evro-denominiranih »futures«pogodb na obveznice se v letih 1999 in 2000 ni
bistveno razlikovalo. S terminskimi pogodbami na nemske vladne obveznice (2,5 in
10 letne), s katerimi se trguje na terminski borzi Eurex, se je trgovalo na veliko. Eurex
je potrdil trend, ki je nastal v letu 1999, da je postal najpomembnejSa terminska borza
tudi globalno in zavzel mesto pred predtem vodilno Chicago Board of Trade (CBOT),
prav tako pa so pogodbe na Bund postale najaktivnejSe trgovane »futures« pogodbe
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na svetu. Njihov uspeh delno temelji tudi na dejstvu, da uporabljajo najSirsSe
uporabljen instrument zavarovanja za vse evro-denominirane izdaje.

Z evro-denominiranimi finanénimi proizvodi, ki temeljijo na obrestnih merah, se trguje
tudi na tujih terminskih borzah, zlasti na London International Financial Futures and
Options Exchange (LIFFE).

7.3. INDEKSI SPREMENLJIVOSTI

Deutsche Boerse izraCunava indekse, ki merijo spremenljivost, ki je priCakovana
cenovna fluktuacija indeksa DAX. Objavljajo podindekse za vsak posamezen rok
poteka DAX-opcij, s katerimi se trguje na Deutsche Terminboerse (DTB). VDAX
(DAX volatility index) je dolo€en neodvisno od dospelosti, to pomeni za fiksno
Zivljenjsko dobo 45 dni. VDAX kot tudi podindeksi spremenljivosti so azurirani vsakih
deset sekund.

Kot Ze reCeno, nemski indeks delnic Deutscher Aktienindex DAX sestavlja 30
najvecjih in najbolje prodajanih nemskih delnic. To predstavlja priblizno 70% celotne
trzne kapitalizacije nemskih podjetij, ki kotirajo na borzi. DAX s svojim konceptom in
15-sekundnim aZzuriranjem daje popolno predstavo nemsSkega delniSkega trga.
(Guide to the Volatility Indices of Deutsche Boerse. [URL: http//www.deutsche-
boerse.com/ internet/exchange/index_e.htm], 23.1.2002.

Opcijska pogodba na ta indeks je eden najatraktivnejSih produktov DTB in se uvrsca
med najpomembnejSe opcijske pogodbe v svetovnem merilu. Osem dospelosti z
Zivljenjskimi dobami do dveh let je vsak trenutek dosegljivih za trgovanje.
NajpomembnejSa komponenta tveganja pri opcijskem trgovanju je spremenljivost in
sluzi kot merilo za fluktuacijo cen skozi doloCeno ¢asovno obdobje. To v konceptu
opcijskega trgovanja pomeni: visja kot je priCakovana spremenljivost, viSja je cena
opcije.

VDAX je dolo€en z linearno interpolacijo dveh subindeksov, ki sta najblizje 45-dnevni
Zivljenjski dobi. Zato je ta indeks tudi neodvisen od Zivljenjske dobe, kar pomeni, da
nikoli ne prete€e in eliminira u€inke mo¢nega nihanja spremenljivosti, do katere
ponavadi pride ob koncu veljavnosti. VDAX kot tudi njegovi podindeksi so objavljeni
med 8.30 in 17.00 po frankfurtskem €asu vsak trgovalni dan na DTB.

Deutsche Boerse objavlja indeks VDAX, ki je izraCunan enkrat dnevo, od 5.decembra
1994. Z dolgoro¢nimi DAX opcijami (12, 18, 24 mesecevV) se trguje od marca 1996.
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8. ANALIZA NEMSKEGA KAPITALSKEGA TRGA IN PRIMERJAVA Z
NAJVECJIMI SVETOVNIMI TRGI KAPITALA

Pri obravnavi podatkov o obsegu domacih obveznic in delnic, s katerimi se trguje na
borzah v Nemciji, sem zajela podatke za obdobje 1995-2000. Za lazje razumevanje
in primerljivost zaradi spremembe valute sem podatke izrazila v DEM, saj bi bilo
podatke iz preteklih let nesmiselno pretvarjati v EUR.

Najprej sem primerjala vrednost prometa z delnicami in vrednost prometa z
obveznicami ter izraCunala delez vsakih v skupnem obsegu prometa z vrednostnimi
papirji. Ze na pogled lahko ugotovimo, da je bilo na zagetku prouevanega obdobja
moc¢no preferirano financiranje z dolzniskim kapitalom. Tedaj je na nemskih borzah
vrednost prometa z obveznicami znaSala kar 3.176.880 mio DEM, kar je
predstavljalo 79,1% celotne vrednosti prometa, ki je leta 1995 znaSala 4.018.420,0
mio DEM. Vidimo pa, da se je od tega leta trgovanje z obveznicami na nemskih
borzah zaCelo ob&utno zmanjSevati, saj je v letu 1998 delez obveznic padel Ze na
50,6%, konec leta 2000 pa je znaSal le Se 23,8%. To izraza tudi izraCunana
negativna povprecna stopnja rasti, ki je za obravnavano obdobje 11,34%. Visoka
vrednost prometa na zacetku prou¢evanega obdobja je Se pod vplivom zadolZevanja
nemske vlade ob zdruZitvi obeh Nemcij. Padec deleZza obveznic je med drugim
posledica zelo skepti¢nih ekonomskih pri¢akovanj, kar pa ni znacilno le za Nemcijo,
temvec tudi za razvitejSe angloamerisSke trge.

Kljub temu da nemski delniski trg Se vedno nima razvite izrazite globine, se njegov
pomen iz leta v leto povecuje. To lahko vidimo tudi iz podatkov (glej Tab.1, str.1), saj
je vrednost prometa na borzah z 841.540,0 mio DEM na zacCetku prouCevanega
obdobja narasla na 4.589.288,0 mio DEM, kar pomeni, da se je povecala za vec¢ kot
petkrat in v letu 2000 predstavljala kar 76,2% v celotnem prometu vrednostnih
papirjev na nemskih borzah. Povpre¢na stopnja rasti v obdobju 1995-2000 je kar
34,41%.

Kapitalizacija ali trzna vrednost papirja nam pokaze, koliko dolgoro€nega kapitala se
investira preko trga kapitala. Predstavlja agregatno trzno vrednost vrednostnega
papirja, ki je enaka trzni ceni posameznega papirja, pomnozeni s celotnim Stevilom
enot tega papirja. Ce najprej usmerimo pozornost na trzno kapitalizacijo delnic (glej
Tab.2, str.2) vidimo, da je v letu 1995 znaSala na sekundarnem trgu delnic v Nemciji
826.382,2 mio DEM, nato pa se iz leta v leto obCutno povecevala in do sedaj dosegla
vrhunec v letu 1999 z 2.857.746,0 mio DEM. Po skokoviti rasti v letih 1999 in 2000,
konec proucevanega obdobja zabeleZi rahel padec. Vse torej kaze na vedno veciji
pomen trga delnic tudi v Nemciji, ki ima za svoj razvoj Se veliko mero skritih
potencialov.

Trzna vrednost obveznic, s katerimi se trguje preko nemskih borz, je bila na zacetku
prouc¢evanega obdobja skoraj Stirikrat vecja od trzne kapitalizacije delnic. Do leta
1997 se je Se poveCevala in dosegla vrednost 3.635.368,0 mio DEM, a Ze v
naslednjem letu opazimo bistven padec. Zadnji dosegljivi podatki za leto 1999
kaZejo, da se je znizala za dobro tretjino, na 2.071.689,0 mio DEM. S tem je Se

36



potrjen podatek iz enega od prejSnjih poglavij, da se vedji del trgovanja z nemskimi
dolzniskimi vrednostnimi papirji opravi preko OTC trga.

V Tabeli 2 so izraCunani tudi koeficienti obraCanja delnic oziroma obveznic na
nemskem borznem trgu za prouevano obdobje. Z njimi sem analizirala likvidnost
tega trga. Koeficient obra¢anja izraCunamo tako, da vrednost prometa posamezne
vrste vrednostnega papirja delimo s trzno kapitalizacijo. Ob pogledu na izraCunane
koeficiente lahko brez tezav ugotovimo, da v obdobju 1995-2000 tako na trgu delnic
kot na trgu obveznic likvidnost z manjSimi odstopanji ostaja v dolo¢enem okviru.
Koeficient obracanja na trgu delnic se je z 1,0 (leto 1995) poviSal na 1,7 (leto 2000),
kar pomeni,da se likvidnost tega trga povecuje iz leta v leto. Na trgu obveznic lahko
opazimo, da se v prou¢evanem obdobju likvidnost ni bistveno spremenila. Izstopa
podatek za leto 1997, ko je znaSal koeficient obra¢anja 0,7. Za leto 2000 nimamo
podatka, leto poprej pa je bil 1,0. Zaklju¢imo lahko z ugotovitvijo, da je likvidnost
obeh trgov, trga obveznic in trga delnic, podobna, saj se njuni koeficienti obracanja
ne razlikujejo dosti, lahko pa glede na podatke v bodocCe pri¢akujemo nadaljnje
povecevanje likvidnosti na trgu delnic.

Sledi analiza donosov nemskih obveznic (glej Tab.3, str. 2). Znotraj prou¢evanega
obdobja 1995-2000 sem jih razdelila na posamezne sektorje: javni, finanéni in
nefinanéni. Vidimo, da se je donosnost obveznic od zaCetka do konca tega obdobja
zmanjSala prav v vseh treh sektorjih. NajniZje vrednosti je dosegla v letih 1998 in
1999, nato pa se je v letu 2000 ponovno zacela dvigovati. Skozi vsa leta je najviSja v
nefinanénem sektorju in najnizja v javnem. Skupna donosnost pokaze, da se je s
6,5% Vv letu 1995 znizala na samo 4,3%v letu 1999, podatek 5,4% za leto 2000 pa je
Ze bolj optimistiCen. Vzroke zniZzevanja donosov sem opredelila Ze v prejsnjih
odstavkih in jih med drugim opraviila z bolj pesimisti¢nimi pri¢akovanji v
gospodarstvu, kar zmanjSuje Zeljo investitorjev po zadolZzevanju z dolzniSkimi
instrumenti.

Ce pogledamo podatke trzne kapitalizacije domagih delnic v svetovnem merilu,
ugotovimo, da je konec leta 2000 le-ta znaSala 31.059.738,90 milijonov USD, od tega
4,1% pripada nemskemu trgu kapitala. Ceprav deleZ sprva ni videti visok, primerjava
z drugimi drzavami pokaze, da Nemcija z njim zaseda peto mesto. Veliko prednost
pred vsemi drzijo seveda ZDA z 49%, katerim sledijo Japonska (10,3%), Velika
Britanija (8,4%) ter Francija (4,7%).

Tudi z vidika trga obveznic sem se osredotoCila na primerjavo podatkov petih
najvecjin trgov na svetu: ZDA, Japonske, Nemcije, Velike Britanije in Francije.
Skupna trzna vrednost obveznic obravnavanih trgov se je v prou¢evanem obdobju
1990-2000 povecala za skoraj polovico, z 4.748.224 na 8.829.669 mio USD.
Posamezne drzave so v tem €¢asu zavzemale dokaj konstantna razmerja delezev, in
sicer v prej naStetem vrstnem redu od najvecjega do najmanjSega. Vendar lahko
izpostavimo padec ameriSkega deleza s 34,5% na 24,4% v obdobju 1990-2000.
Tako je v letu 1999 z delezem 28,4% vodilno mesto na trgu obveznic zavzela
Japonska, prav tako se v zadnjih letih povecuje delez Velike Britanije, zmanjSuje pa
delez Nemcije in Francije. Tu lahko omenim eno temeljnih znacilnosti evropskih trgov
obveznic, da so ti trgi oziroma vsaj nekateri njihovi segmenti sicer dokaj veliki, vendar
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pa so v vecini primerov zelo nelikvidni. V tem primeru so vsekakor izvzete nemske
Bunds in Pfandbriefe, predvsem Jumbo Pfandbriefe, ki predstavljajo »benchmark«
celotnemu tovrstnemu trgu in jih odlikuje visoka stopnja likvidnosti na primarnem trgu,
Zal pa ne tudi na sekundarnem.

Kljub temu da se delez obveznic, ki pripada Japonski, povecuje, je povprecna
stopnja rasti negativna. Razlog je v poveCevanju zadolZevanja vlade, medtem ko je
za finan¢ne institucije in nefinancna podjetja znacilen upad. l1zdaje obveznic so bile
na Japonskem Ze od nekdaj mo¢no nadzorovane in omejevane, tako da so jih lahko
izdajala le najuspesSnejSa podjetja. Trg obveznic na Japonskem se je zacel razvijati
Sele v sredini sedemdesetih zaradi mnozi¢ne izdaje obveznic s strani vlade, ta pa je
bila prisiliena zadolZevati se zaradi visokega deficita.

Padec deleza ZDA v celotni trzni vrednosti obveznic lahko na nek nacin opravi¢imo
tudi z dejstvom, da se je ta trg Ze priblizal neki svoji zgornji meji (ki pa je lahko tudi
samo zacCasna). V 80-ih letih je ta trg dosegal izredno visoke povprecne stopnje rasti,
bil tudi vodilen med vsemi petimi naStetimi ekonomijami. To je mo¢ pripisati izredno
dobro razvitemu trgu obveznic v ZDA, preko katerega se drzava Ze dolgo financira za
pokrivanje svojega proracunskega deficita.

NajpogostejSi na€in prikaza pomembnosti trga kapitala za narodno gospodarstvo je
delez trzne kapitalizacije v bruto domac¢em proizvodu (BDP). 1z Tabele 5 je lepo
razvidno, da je v opazovanem obdobju ta delez najvisji v Veliki Britaniji, sledijo mu
ZDA. Od opazovanih petih drzav je na petem mestu Nemcija, ki v letu 1999 Se vedno
ni dosegla 100 odstotkov kot vse ostale konkurentke. To seveda pomeni manjSi
pomen trga kapitala v Nemciji, lahko pa ji pridruzimo tudi Francijo in Japonsko. Za
primerjavo sem v tabeli navedla Se podatke za Slovenijo, kjer znaSa delez za leto
1999 komaj 9,7%.

9. SKLEP

NaraS€ajoCa integracija glavnih finan¢nih trgov, posebno drzav c¢lanic Evropske
monetarne unije, zahteva neprestano usklajevanje finan¢nih instrumentov in
procesov v skladu s sploSno mednarodno prakso. Zato je za izdajo in trgovanje z
vrednostnimi papirji potrebno poznavanje razli€nih nacionalnih finan¢nih trgov,
njihovih struktur in znanja. Najvecjih investitorjev ne zanima samo stabilnost evra, ki
je potreben predpogoj produktivnega trga kapitala, temve¢ tudi transparentnost,
svoboda pred omejitvami in likvidnost. Evro si bo moral v prihodnijih letih Sele izboriti
svoje mesto na mednarodnih finan¢nih trgih ter povecati zaupanje vseh ekonomskih
udelezencev. Nedvomno pa so z njegovim prihodom mednarodni finan¢ni trgi pred
velikim izzivom. S&asoma bodo zagotovo izginili nekateri njihovi deli in se
kompenzirali z novimi deli trga. Med drugim se bodo znizala tudi deviznote€ajna
tveganja, transakcijski stroski, povecali se bodo konkurenca, cenovna preglednost in
primerljivost.
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Uvedba evra prinaSa obilo sprememb za nemski trg kapitala, ki kot nacionalni trg
kapitala zaseda zavidljivo tretje mesto v svetovnhem merilu, takoj za ZDA in
Japonsko. Domadi izdajatelji vrednostnih papirjev so se znaSli v neposrednem
konkuriranju s tistimi iz drugih &lanic monetarne unije. Kljub spremembam pa
vrednostni papirji nemske zvezne vlade, natan¢neje Bunds, ki igrajo klju¢no vlogo
tudi na domaem trgu kapitala, Se naprej ostajajo merilo celothemu evro-
denominiranemu trgu vladnih obveznic. Med drugim jih odlikuje visoka stopnja
likvidnosti na sekundarnem trgu, igrajo pa tudi osnovo najpomembnejSim
instrumentom zavarovanja pred obrestnim tveganjem v evro obmocju. To so Bund
»futures«, terminske pogodbe, ki predstavljajo kar tri Cetrtine vsega poslovanja s
terminskimi pogodbami na obveznice na Eurexu, nemski terminski borzi. Tudi ta je
posebnost in pokazatelj pomembnosti ter privlaénosti nemskega kapitalskega trga.
Eurex je v desetih letih od svoje ustanovitve postal vodilna svetovna terminska borza.

Za Nemcijo je bilo v zaCetku 90-ih znacilno predvsem financiranje z javnimi
obveznicami, zato poznajo Sirok spekter javnih obveznic z razliénimi dospelostmi, ki
so jih izdajali razli¢ni javni subjekti. Od leta 1995 dalje vedji delez zopet prevzemajo
banne obveznice, kar opraviCuje trditev, da dominantno viogo v nemskem
finanCnem sistemu prevzemajo banke. Videti je, kot da ni konca posebnostim
nemskega trga kapitala v evro in svetovhem merilu. Na tem mestu mislim na
hipotekarne in komunalne obveznice, poznane kot Pfandbriefe. Zavzemajo vedno
vecji delez na trgu obveznic doma, hkrati pa so povzrocile oZivitev njihove izdaje tudi
v drugih evropskih drzavah. VkljuCene so tudi v Stevilne indekse obveznic na
celotnem evro obmodju. Izdaja Jumbo Pfandbriefe je Se dodatno reSila prejSnje
relativno pomanjkanje likvidnosti na sekundarnem trgu.

Ceprav za Nemgijo Se vedno velja trend iz preteklosti, da je bolj nagnjena k
financiranju z obveznicami tako v finanénem kot nefinanénem sektorju, pa dobiva trg
delnic vedno vecji pomen in globino. To je razvidno tudi iz zaklju¢kov analize
sekundarnega trga za obdobje 1995-2000. Evropski lastniski trgi so v primerjavi z
ameriskimi Se vedno neprimerno manjSi, a se v zadnijih letih hitro razvijajo. Z vidika
evro obmocja Nemcija izstopa glede novih izdaj delnic (IPO’s), trzne kapitalizacije in
Stevila na borzo uvrs€enih podjetij. V Stevilu tujih podjetij, ki se na borzo uvrsc¢ajo s
svojimi delnicami, jo prekaSata le ZDA in Velika Britanija. S hitro razvijajo¢o kulturo
delniarjev razvoj tega segmenta trga kapitala res ni vprasljiv, saj ima nemski trg
kapitala Se zelo obetaven potencial za svojo rast. Dodaten vir lastnih sredstev
predstavljajo ustanavljanja novih segmentov, kot na primer Neuer Markt in SMAX.
Treba pa je predvidevati, da bo prehod na evro spodbujal razvoj enotnega
evropskega trga za delnice najvecjih podjetij in to v obliki enotnega elektronskega
trgovanja, medtem ko se bodo nacionalne borze morale specializirati za trgovanje z
manj likvidnimi delnicami in delnicami manjSih podjetij. Za evropske trge in z njimi
vred tudi nemskega, lahko sklepamo, da je v okviru Evropske monetarne unije
ogromen potencial rasti evropskega trga delnic, Se posebej, e bo ta prevzel
enakovredno pomembno vlogo finanénega instrumenta, kot jo ima na ameriSkem
trgu. V tem primeru je mozZna kar nekajkratna rast evropskega trga.

Ne smemo pozabiti tudi vse ve€jega pomena vlaganj v nemsSke vzajemne sklade in
uporabe finan¢nih derivatov, s katerimi se trguje na Eurexu. Pomembnosti njegove
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vloge v svetovnem merilu in koli€ini prometa s pogodbami na Bunds pa smo tudi Ze
povzeli.

Financni trgi v Evropi, med njimi tudi Nemcija, so bili v zadnjem desetletju podvrzeni
trendom internacionalizacije in deregulacije finanCnega prostora ter tehnoloSkim
spremembam v informacijskih in komunikacijskih sistemih. Ze nekaj ¢asa smo pri¢a
nekomplicirani mobilnosti kapitala na vse mogocCe konce sveta, vedno vec je govora
o globalizaciji. S tem pa ni bojazni, da bi to pomenilo konec posameznih nacionalnih
trgov. Ravno nasprotno, veliko je Se odprtega za nadaljnjo rast in razvoj. Nemcija je
vsekakor na dobri poti v lovu razvitosti kapitalskih trgov ZDA in Japonske. Ze sam
pregled uspesnosti domacih podrocij in finan¢nih instrumentov, ki predstavljajo vodilo
tudi ostalim drzavam, je dovolj prepricljiv.
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PRILOGA

TABELA 1: Obseg in struktura vrednostnih papirjev na nemskem borznem trgu
kapitala, v mio DEM, 1995-2000

Leto Vrednost Vrednost Skupaj Delnice |Obveznic| Skupaj
prometa z prometa z (V%) |e (V%) | (V%)
delnicami obveznicami

1995 | 841.540,0 3.176.880,0 | 4.018.420,0 20,9 79,1 100

1996 | 1.224.321,8 | 3.278.430,0 | 4.502.751,8 27,2 72,8 100

1997 | 1.860.576,9 | 2.626.796,0 | 4.487.372,9 41,5 58,5 100

1998 | 2.618.897,5 | 2.683.796,0 | 5.302.693,5 49,4 50,6 100

1999 | 2.945.658,0 | 2.150.150,0 | 5.095.808,0 57,8 42,2 100

2000 | 4.589.288,0 | 1.430.032,0 | 6.019.320,0 76,2 23,8 100

pov.st. 34,41% -11,34% - - - -

Vir: FIBV Data. [URL: http://www.fibv.com/index.asp?resolutionX=102&resolutionY=768],

8.4.2002.

Opomba: pov.st.: povpreéna stopnja rasti v obd.1995-2000

TABELA 2: Koeficient obracanja delnic in obveznic na borzah v Nemciji v mio

DEM, 1995-2000

Leto Trzna Vrednost Koeficient| Trzna vrednost Vrednost Koeficient
kapitalizacija prometa z |obracanja obveznic prometa z |obracanja
delnic delnicami delnic obveznicami | obveznic
dom.podijetij
1995 | 826.382,2 841.540,0 1,0 3.068.253,0 | 3.176.880,0 1,1
1996 | 1.034.073,0 | 1.224.321,8 1,2 3.393.996,0 | 3.278.430,0 1,0
1997 | 1.483.851,0 | 1.860.576,9 1,3 3.635.368,0 | 2.626.796,0 0,7
1998 | 1.822.103,0 | 2.618.897,5 1.4 2.126.166,0 | 2.683.796,0 1,3
1999 | 2.857.746,0 | 2.945.458,0 1,0 2.071.689,0 | 2.150.150,0 1,0
2000 | 2.705.872,0 | 4.589.288,0 1,7 NP 1.430.032,0 0,0

Vir: FIBV Data. [URL: http://www.fibv.com/index.asp?resolutionX=102&resolutionY=768],
8.4.2002.

Opomba: NP: ni podatka




TABELA 3: Donosi nemskih obveznic (v %)

Leto | Javni sektor Financni Nefinancni Skupaj
sektor sektor
1995 6,5 6,5 6,9 6,5
1996 5,6 55 5,8 5,6
1997 51 5,0 5,2 51
1998 4,4 4,5 5,0 4,5
1999 4,3 4,3 5,0 4,3
2000 5,3 5,6 6,2 54

Vir: Deutsche Bundesbank Annual report 2000, [URL: http://bundesbank.de/ en/
monatsbericht/ geschaeftsbericht/gb01 e.pdf], 18.1.2002.

TABELA 4: Svetovna trzna kapitalizacija delnic petih najvecjih trgov kapitala na
svetu, 31.12.2000

Drzava Trzna kapitalizacija domacih |Delez v svetovni trzni
delnic 31.12.2000 (mio USD) |kapitalizaciji
ZDA 15.214.416,20 49,00%
Japonska 3.193.934,40 10,30%
Velika Britanija 2.612.230,20 8,40%
Francija 1.446.634,10 4,70%
Nemcija 1.270.243,20 4,10%
Ostale drzave 7.322.280,80 23,70%
Skupaj 31.059.738,90 100,00%

Vir: FIBV Data. [URL: http://www.fibv.com/index.asp?resolutionX=102&resolutionY=768],

8.4.2002.



TABELA 5: Pomembnost trga delnic v posameznih gospodarstvih, v milijardah USD,

1995-1999
BDP Trzna kapitalizacija %

1995
Neméija 2.259,3 577,4 25,6%
Francija 1.566,8 500,0 31,9%
Velika Britanija 1.106,7 1.346,6 121,7%
Japonska 4.393,8 3.667,3 83,5%
ZDA 7.245,8 6.917,7 95,5%

1996
Neméija 2.352,5 664,9 28,3%
Francija 1.537,6 587,0 38,2%
Velika Britanija 1.151,4 1.642,6 142,7%
Japonska 4.599,7 3.106,1 67,5%
ZDA 7.576,1 8.451,7 111,6%
Slovenija NP 0,9 NP

1997
Neméija 2.102,7 825,2 39,2%
Francija 1.394,1 676,3 48,5%
Velika Britanija 1.288,3 1.996,2 155,0%
Japonska 4,192,7 2.216,7 52,9%
ZDA 8.083,4 10.730,6 132,7%
Slovenija 18,8 1,9 10,0%

1998
Neméija 2.133,7 1.086,7 50,9%
Francija 1.451,8 984,9 67,8%
Velika Britanija 1.387,5 2.372,7 171,0%
Japonska 3.798,2 2.495,8 65,7%
ZDA 8.510,7 12.647,9 148,0%
Slovenija 18,2 1,9 10,3%

1999
Neméija 1.986,9 1.432,2 72,1%
Francija 1.347,1 1.496,9 111,1%
Velika Britanija 1.440,0 2.855,4 198,3%
Japonska 4.348,8 45549 104,7%
ZDA 9.256,1 16.733,0 180,8%
Slovenija 19,5 1,9 9,7%

Vir: FIBV Data. [URL: http://www.fibv.com/index.asp?resolutionX=102&resolutionY=768],
8.4.2002.

Opomba: NP: ni podatka



TABELA 6: Trzna vrednost obveznic petih najvecjih borznih trgov na svetu, v mio USD, 1990-2000

Leto Neméija % VB % ZDA % Japonska % Francija % Skupaj

1990 | 1.048.635,0 | 22,1% | 576.291,0 | 12,1% | 1.639.633,7 | 34,5% | 978.895,3 | 20,6% | 504.769,5 | 10,7% | 4.748.224,5
1991 | 1.281.371,6 | 21,9% | 597.306,0 | 10,2% | 2.246.424,7 | 38,4% | 1.157.925,5 | 19,8% | 558.668,4 9,7% | 5.841.674,5
1992 | 1.390.413,6 | 23,5% | 599.847,7 | 10,2% | 2.061.585,6 | 34,9% | 1.276.878,6 | 21,7% | 576.553,5 | 9,7% | 5.905.255,7
1993 | 1.546.466,8 | 21,4% | 875.953,1 | 12,1% | 2.541.647,4 | 35,2% | 1.598.810,6 | 22,2% | 656.588,5 9,1% | 7.219.445,2
1994 | 1.886.436,2 | 24,6% | 909.535,1 | 11,9% | 2.376.419,1 | 31,1% | 1.796.520,1 | 23,4% | 691.872,5 | 7,0% | 7.660.756,6
1995 | 2.180.550,6 | 24,9% | 997.945,5 | 11,4% | 2.758.093,6 | 31,5% | 1.969.067,8 | 22,5% | 845.078,2 | 9,7% | 8.750.711,0
1996 | 2.182.353,4 | 24,2% | 1.162.796,0 | 12,9% | 2.862.839,0 | 31,7% | 1.931.293,0 | 21,4% | 878.151,2 9,8% | 9.017.408,6
1997 | 2.021.783,0 | 24,5% | 978.000,2 | 11,8% | 2.632.591,0 | 31,9% | 1.841.982,4 | 22,3% | 777.524,4 9,5% | 8.251.956,7
1998 | 2.480.188,0 | 26,5% | 1.232.655,2 | 13,1% | 2.554.426,2 | 27,3% | 2.219.012,0 | 23,7% | 886.771,8 9,4% | 9.373.027,0
1999 | 2.076.464,9 | 22,4% | 1.363.347,3 | 14,7% | 2.421.296,8 | 26,1% | 2.639.619,0 | 28,4% | 765.098,7 8,2% | 9.265.726,7
2000 | 2.001.342,0 | 22,6% | 1.423.663,0 | 16,1% | 2.124.881,4 | 24,2% | 2.548.332,0 | 28,8% | 731.449,6 8,3% | 8.829.669,0

Vir: FIBV Data. [URL: http://www.fibv.com/index.asp?resolutionX=102&resolutionY=768], 8.4.2002.







