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Kratek povzetek 
 
Prednosti 

 Dogovarjanje o nadaljnjem sodelovanju z MDS; 

 Izboljševanje makroekonomskih razmer in gospodarskega prestrukturiranja ustvarja 
dobro osnovo za gospodarsko rast v prihodnjih letih. 

 
 
Slabosti 

 Visoka stopnja inflacije; 

 Vse večji pritiski na povišanje plač v javnem sektorju; 

 Zaradi zahteve MDS po znižanju proračunskega primanjkljaja na 4,1% BDP v 
letošnjem letu, bi lahko prišlo do zmanjševanja socialnih izdatkov; 

 Počasno okrevanje v državah partnericah evroobmočja bi negativno vplivalo na srbski 
izvoz; 

 Neuspešna prodaja Telekoma Srbije. 
 
 

Pomembnejše novice 
 
Potem, ko je konec lanskega decembra izvršni odbor Mednarodnega denarnega sklada 
končal šesto revizijo kreditnega dogovora, s katero je Srbiji omogočil sprostitev posojila v 
višini 373 mio EUR, so v začetku februarja srbske oblasti začele pogovore o sedmi tranši 
»stand-by« posojila. Glavne teme pogovora so bile makroekonomski razvoj Srbije v okviru 
programa oz. uresničevanje ciljev gospodarskega programa dogovorjenega z MDS, strukturne 
reforme ter pogovori o vzpostavitvi mehanizma za prestrukturiranje korporativnega dolga. V 
začetku letošnjega aprila je sklad Srbiji odobril zadnjo, sedmo tranšo v višini 353,5 mio EUR. 
Dosedanji »stand-by« dogovor vreden približno 2,9 mrd EUR, od katerih je Srbija izčrpala za 
okoli 1,5 mrd EUR, se je iztekel 15. aprila 2011. Naj spomnimo, prvotni 15-mesečni »stand-
by« dogovor je bil sklenjen januarja 2009, v višini 388 mio EUR. Maja istega leta je bil dogovor 
podaljšan za leto dni, pri čemer se je višina razpoložljivih sredstev povečala na približno 2,9 
mrd EUR. Ob izteku dogovora so srbske oblasti nakazale, da si želijo nadaljnjega sodelovanja 
z denarnim skladom. Srbija tako pričakuje, da naj bi bil novi dogovor sklenjen nekje do konca 
septembra letošnjega leta. Po besedah srbskega premierja Cvetkovića naj bi bil novi dogovor 
z MDS sklenjen bolj v smislu pomoči pri izvajanju ekonomskih politik, kot pa v smislu črpanja 
sredstev.  
 
Ključno pri novem dogovoru naj bi bilo to, da ne bi bil vezan na denar, ampak bi temeljil na 
sistemu varnosti, kar pomeni skupno delovanje ekonomske, fiskalne in monetarne politike.  
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Predsednik vlade Cvetković, je 18. aprila 2011 v Washingtonu z izvršnim direktorjem 
Svetovne banke dosegel dogovor o štiriletnem aranžmaju v višini 800 mio USD, ki omogoča 
Srbiji, da vsako leto izkoristi 200 mio USD kredita. V kolikor bo Srbija uspešna pri črpanju 
sredstev, dogovor dopušča možnost črpanja dodatnih sredstev. Novost pri tem dogovoru je v 
tem, da bi bila polovica sredstev namenjena za potrebe proračuna, druga polovica pa za 
realizacijo različnih strukturnih projektov. V naslednjih štirih letih naj bi tako Srbija vsako leto 
črpala po 200 mio USD. Konec aprila pa je bil med obema stranema dosežen še en 
sporazum, vreden 100 mio USD. Ta sredstva v obliki transferjev pa bodo namenjena 
gospodinjstvom z najnižjimi dohodki. 
 
Med srbskimi in ruskimi oblastmi pa potekajo pogovori o 800 mio USD vrednem posojilu Srbiji. 
Pogajanja naj bi se zaključila v prihajajočih mesecih. Sredstva bodo, v kolikor bo prišlo do 
realizacije dogovora, namenjena različnim projektom, vključno s transportom, poljedelstvom in 
visoko tehnologijo.   
 
Še vedno ostaja nerešeno vprašanje glede prodaje Telekoma Srbije. Največje zanimanje 
zanj je pokazal avstrijski operater Telekom Austria, ki pa ni oddal finančne ponudbe, s katero 
bi zadovoljil srbske oblasti. Minimalna cena, katero bi srbske oblasti rade iztržile znaša 1,4 
mrd EUR. V kolikor Telekom ne bo prodan, bi se proračunski primanjkljaj, kateri je v planu že 
vseboval sredstva iz naslova prodaje Telekoma, moral financirati na drugačen način, je dejala 
ministrica za finance Diana Dragutinović. V primeru neuspele prodaje, namerava Srbija izdati 
euroobveznice v višini 500 mio EUR, s čimer bi financirali letošnji proračunski primanjkljaj.  
 
Bonitetna agencija S&P's je 16. marca 2011 zaradi izboljšanja politične in ekonomske 
stabilnosti v državi zvišala bonitetno oceno za dolgoročno zadolževanje v domači in tuji valuti 
iz BB- na BB, s stabilnim izgledom.  
 
 

Makroekonomski kazalniki 
 
V tretjem četrtletju lanskega leta se je bruto domači proizvod povečal za 2,7% (y-o-y), 
medtem ko se je v zadnjem četrtletju povečal za 1,8% (y-o-y). Po uradnih podatkih 
statističnega urada je gospodarstvo Srbije v lanskem letu zabeležilo 1,8% rast. V tretjem 
četrtletju je bil glavni dejavnik rasti predvsem izboljšanje dejavnosti kmetijskega sektorja ter 
povečana izvozna dejavnost, kot posledica počasnega izboljšanja gospodarskega stanja v 
glavnih izvoznih partnericah Srbije, medtem ko so na upočasnitev v zadnjem četrtletju v veliki 
meri vplivali enkratni sezonski dejavniki, ki so vplivali na proizvodnjo vode, plina in elektrike. 
Po ocenah EBRD naj bi rast srbskega gospodarstva v letošnjem letu znašala okoli 3%. V 
januarskem poročilu so zapisali, da bodo tako Srbija, kot tudi BiH in Makedonija, imele koristi 
zaradi večjega povpraševanja po kovinah na svetovnem trgu, dodatno spodbudo na 
gospodarsko rast pa naj bi imel tudi razvoj infrastrukturnega programa. 
 
Po predhodnih podatkih statističnega urada je srbsko gospodarstvo v prvem četrtletju 
letošnjega leta zabeležilo 3,0% rast. 
 
Slika 1: Realna rast bruto domačega proizvoda (v %, y-o-y) 

 
Vir: NBS 

 
Eno izmed glavnih makroekonomskih nevarnosti pa po mnenju domačih ekonomistov 
predstavlja inflacija. Ti namreč menijo, da bodo cene v letošnjem letu, kljub intervencijam 
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NBS, naraščale ter da se bo inflacija težko obdržala v predvidenih okvirjih. V zadnjem 
četrtletju lanskega leta so inflacijski pritiski nastajali predvsem kot posledica naraščajočih 
produkcijskih stroškov procesiranja hrane, kar se je odrazilo v višjih cenah končnih izdelkov, 
depreciacije dinarja v preteklih mesecih ter višjih inflacijskih pričakovanjih. Z namenom 
obvladovanja le teh je NBS v zadnjem četrtletju lanskega leta in v začetku letošnjega izvajala 
restriktivno monetarno politiko, s katero je v zadnjih štirih mesecih redno zviševala referenčno 
obrestno mero, katera trenutno znaša 12,50%.  
 
V februarskem poročilu o inflaciji je objavljen Program monetarne politike NBS za leto 2011, 
v katerem so opisane ključne točke. Te so: osnovni cilj NBS v letošnjem letu je doseganje cilje 
stopnje inflacije, ta se zmanjša iz 6% +/-2 o.t. v začetku leta, na 4,5% +/-1,5 o.t. proti koncu 
leta. V naslednjem letu se nadaljuje postopno zniževanje inflacije, iz 4,5% +/- 1,5 o.t. v 
začetku leta, na 4,0% +/- 1,5 o.t. do konca leta 2012. NBS bo to skušala doseči z glavnim 
instrumentom monetarne politike, tj. obrestno mero. Njena višina se bo določala na dosleden 
in predvidljiv način, glede na gospodarska gibanja ter napovedi inflacije. 
 
V prvih štirih mesecih letošnjega leta je bilo zabeleženo naraščanje stopnje inflacije. V 
januarju je stopnja inflacije na letni ravni znašala 11,2%, v februarju 12,6%, v marcu 14,1%, v 
aprilu pa 14,7% rast. Glavni razlog za naraščanje cen se skriva v rasti cen industrijsko 
prehrambnih proizvodov in v močni rasti reguliranih cen – gre za t.i. stroškovno inflacijo (cost-
push inflation) – kar naj bi se nadaljevalo nekje do sredine letošnjega leta, navkljub šibkemu 
domačemu povpraševanju ter trenutni apreciaciji dinarja. V drugi polovici leta naj bi se, po 
napovedih domačih analitikov, inflacijski pritiski umirili, stopnja inflacije naj bi se proti koncu 
leta gibala okoli zgornje meje, predvidene za letošnje leto, katera znaša 6,0% (4,5% +1,5 o.t.).  
 
Naraščanje pa je zabeleženo tudi pri cenah proizvodov pri proizvajalcih. V prvih treh 
mesecih letošnjega leta je povprečna letna rast cen znašala 16,9%, kar je 0,7 o.t. več kot 
konec leta 2010. 
 
Slika 2: Spreminjanje indeksa cen življenjskih potrebščin in indeksa cen industrijske proizvodnje (v 
%, y-o-y) 

 
Vir: NBS 

 
Srbski parlament je konec lanskega leta sprejel državni proračun za letošnje leto. Ta 
predvideva primanjkljaj v višini 120,5 mrd RSD, pri čemer so predvideni prihodki v višini 724,4 
mrd RSD, predvideni odhodki pa 844,9 mrd RSD. Skupni prihodki konsolidiranega proračuna, 
ki poleg državnega proračuna vključuje tudi proračun socialnega sklada in lokalne 
samouprave, naj bi znašali 1.320,0 mrd RSD, odhodki pa 1.460,0 mrd RSD. To pomeni 
načrtovani proračunski primanjkljaj v višini 140 mrd RSD oz. 4,1% BDP, kar je v skladu z MDS 
dogovorom.  
 
Konec lanskega leta je znesek bruto zunanjega dolga Srbije, ki ga sestavljata zunanji dolg 
javnega sektorja ter zunanji dolg privatnega sektorja, znašal 23,78 mrd EUR, kar predstavlja 
79,6% BDP. Samo v zadnjem četrtletju lanskega leta se je zunanji dolg povečal za 2,9% oz. 
671,4 mio EUR, od katerih je bilo 142 mio EUR posledica depreciacije evra napram ostalim 
valutam znotraj same strukture zunanjega dolga. Zunanji dolg javnega sektorja je konec 
lanskega leta znašal 9,07 mrd EUR in tako predstavljal 38,2% zunanjega dolga. Od tega je 
dolg vlade in NBS znašal 8,4 mrd EUR, medtem ko je zajamčeni dolg vlade znašal 691 mio 
EUR. Zunanji dolg privatnega sektorja je konec lanskega leta znašal 14,71 mrd EUR oz. 
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61,8% celotnega zunanjega dolga. Največji del privatnega dolga, 12,87 mrd EUR oz. 87,5%, 
je predstavljal srednje- in dolgoročni dolg, medtem ko je kratkoročni dolg znašal 1,83 mrd 
EUR. Največji del zunanjega dolga v lanskem letu je bilo denominiranega v evrih (76,4%), 
10,0% v dolarjih, 4,6% v SDR in 4,6% v švicarskih frankih. Preostanek dolga pa je bil 
denominiran v ostalih valutah.  
 
V letošnjem februarju je znesek zunanjega dolga znašal 22,93 mrd EUR. Od tega je bilo za 
21,7 mrd EUR srednje- in dolgoročnih dolgov in za 1,19 mrd EUR kratkoročnih dolgov. 
 
Javni dolg je konec lanskega leta znašal 12,2 mrd EUR, oz. 40,7% BDP. Samo v zadnjem 
četrtletju lani se je dolg povišal za 534,4 mio EUR, delež v BDP pa za 2,1 o.t.  Povečanje 
dolga gre pripisati predvsem visokemu fiskalnemu primanjkljaju, kateri je bil financiran z 
zadolževanjem na domačem trgu, kar je povzročilo povečanje notranjega javnega dolga za 
402,6 mio EUR.  
 
V lanskem letu se je javni dolg v primerjavi z letom 2009 povečal za 2,3 mrd EUR, delež v 
BDP pa za 7,8 o.t. Povečanje je delno posledica vključitve obveznosti do MDS v javni dolg RS 
(443,5 mio EUR) ter prestrukturiranja obveznosti do Kuvajta (276,4 mio EUR). 
 
Z vključitvijo in prestrukturiranjem obveznosti do MDS in Kuvajta, se je spremenila tudi 
struktura javnega dolga – povečal se je delež v dinarjih. Tako je konec decembra delež 
javnega dolga denominiran v dinarjih znašal 14,6%, septembra je ta delež znašal 13,9%, 
delež dolga denominiran v evrih je znašal 60,1% in je v primerjavi s septembrom ostal 
nespremenjen, medtem ko se je delež dolga, denominiran v ostalih valutah in SDR v 
primerjavi s septembrom malenkost zmanjšal in je znašal 25,3% (prej 26%).    
 
Slika 3: Struktura javnega dolga (leva skala, v %) in delež javnega dolga v BDP (desna skala, v%) 

 
Vir: NBS 

  
Tekoči račun plačilne bilance je v lanskem letu zabeležil primanjkljaj v višini 2.081,9 mio 
EUR in tako ostal na ravni iz leta 2009, ko je primanjkljaj znašal 2.084,4 mio EUR. Po 
podatkih statističnega urada se je v letu 2010 trgovinski primanjkljaj zmanjšal za 10,0% v 
primerjavi z letom 2009. Izvoz se je povečal za 17,4% y-o-y in je znašal 9,8 mrd EUR, uvoz pa 
se je povečal za 4,2% in je znašal 16,7 mrd EUR. V prvih treh mesecih letošnjega leta je 
skupna vrednost zunanje trgovine znašala 5,34 mrd EUR, kar predstavlja 26,3% povišanje v 
primerjavi z enakim obdobjem lani. Vrednost izvoza je znašala 1,96 mrd EUR, 22,6% več kot 
v enakem obdobju lani, medtem ko je vrednost uvoza znašala 3,4 mrd EUR oz. 9,1% več kot 
v enakem obdobju lani. Primanjkljaj je tako znašal 1,42 mrd EUR, kar predstavlja 10,3% 
povečanje glede na enako obdobje lani. Pokritost uvoza z izvozom je znašala 58,0%. 
 
Potem, ko je v lanskem aprilu industrijska proizvodnja dosegla najvišjo rast v letni primerjavi 
(11,3%, y-o-y), se je v nadaljevanju leta rast nekoliko umirila. V zadnjem četrtletju je bila rast 
celo negativna, v prvih treh mesecih letošnjega leta pa je bilo zopet zaznati naraščanje. Tako 
se je rast industrijske proizvodnje v prvih treh mesecih letošnjega leta v primerjavi z enakim 
obdobjem lani povečala za 6,4%, pri čemer se je samo v marcu povečala za 7,1% y-o-y, v 
primerjavi s povprečjem preteklega leta pa se je povečala za 5,7%. V marcu so na rast 
industrijske proizvodnje najbolj vplivale proizvodnja kovin, proizvodnja kovinskih izdelkov, 
proizvodnja motornih vozil itd. Gledano po namembnih skupinah je prišlo do rasti proizvodnje 
v skupinah investicij (24,8%), proizvodov za vmesno porabo, razen energije (20,2%) in 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

2

4

6

8

10

12

14

2008 2009 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4

Notranji javni dolg Zunanji javni dolg Javni dolg/BDP

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Javni dolg v lanskem 
letu znašal 40,7% 
BDP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Primanjkljaj 
tekočega računa 
plačilne bilance ostal 
na ravni iz leta 2009 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rahlo naraščanje 
industrijske 
proizvodnje v prvih 
treh mesecih 
letošnjega leta 



 5 

energije (3,6%), medtem ko bil padec zabeležen v proizvodnji trajnih proizvodov (6,1%) in 
netrajnih potrošnih dobrin (3,3%).   
 
Slika 4: Gibanje industrijske proizvodnje (v %, y-o-y) 

 
Vir: NBS 

 
 

Bančni sistem in regulativa centralne banke 
  
Januarja je NBS objavila nov sklep o obveznih rezervah bank pri NBS. Glavne novosti se 
nanašajo na stopnje obveznih rezerv v domači in tuji valuti, predvsem glede na zapadlost 
bančnih obveznosti. Stopnje obveznih rezerv so sledeče: i) za dinarske obveznosti z rokom 
dospelosti do 2 let obvezna rezerva ostaja 5%, medtem ko za dinarske obveznosti z ročnostjo 
več kot 2 leti ne bo več obračunana obvezna rezerva; ii) za devizne obveznosti z ročnostjo 
nad 2 let obvezna rezerva ostaja 25%, medtem ko se za obveznosti s krajšo ročnostjo od 2 let 
stopnja obveznih rezerv poveča na 30%; iii) del obvezne devizne rezerve se lahko izpolnjuje v 
dinarjih, in sicer 15% za obveznosti z ročnostjo do 2 let in 10% za tiste nad 2 leti. 
 
Ministrstvo za finance je 9.2.2011 prodalo celotno tranšo obveznic denominiranih v EUR, in 
sicer v skupni višini 200 mio EUR. 53-tedenske obveznice so bile prodane po letni obrestni 
meri 4,48%, zapadejo pa 17.2.2012. Pet dni kasneje, 14.2.2011 pa je Srbija prodala še za 200 
mio EUR 15-letnih obveznic, s polletno kuponsko obrestno mero 5,85%. 
 
Konec lanskega leta je srbska vlada sprejela štiri zakone o finančnem sistemu, ki bodo 
omogočili ustvarjanje boljšega in manj tveganega okolja za investitorje. Gre za Zakon o trgu 
kapitala; Zakon o investicijskih skladih; spremembe in dopolnitve Zakona o deviznem 
poslovanju ter spremembe Zakona o finančnem najemu. 
 
NBS je v sodelovanju z Ministrstvom za trgovino in storitve pripravila predlog zakona o zaščiti 
uporabnikov finančnih storitev, kateri je bil 1.2.2011 predložen Skupščini. Predlog zakona je 
Direktiva o kreditiranju potrošnikov, ki bo na voljo za varstvo uporabnikov finančnih storitev v 
skladu s standardi Evropske unije. Poleg tega bo novi zakon prispeval tudi k izboljšanju 
poslovnih praks ter pravičnejši obravnavi strank, kakor jih tudi ustrezno informiral.  
 
Devizne rezerve NBS so se v marcu znižale za 142,1 mio EUR in so tako konec meseca 
znašale 9.919,1 mio EUR, neto devizne rezerve pa 5.133,0 mio EUR. Z deviznimi rezervami 
bank, ki so konec marca znašale 1.337,3 mio EUR so skupaj devizne rezerve bank znašale 
11.256,4 mio EUR. V aprilu je bilo na medbančnem trgu ustvarjeno za 1.453 mio EUR 
prometa, kar predstavlja 15% povišanje glede na mesec poprej.  
 
Monetarni odbor NBS je na zadnjem zasedanju 12.5.2011 odločil, da višina referenčne 
obrestne mere ostaja na ravni 12,5%.  
 

Kapitalski in denarni trg 
 
V zadnjem mesecu lanskega leta je gibanje dinarja napram evru zabeležilo velika nihanja 
okoli vrednosti 106,0. Glavna razloga sta bila predvsem učinek konca leta ter prva izdaja 
zakladnih menic v evrih. V zadnjih dneh starega leta se je dinar zopet nekoliko okrepil kot 
posledica manjših dokapitalizacij nekaterih bank in povpraševanja po dinarjih s strani 
nerezidentov, ki kupujejo zakladne menice v dinarjih. V začetku januarja letos, natančneje 6. 
januarja, je dinar zabeležil najnižjo vrednost v dosedanjem delu leta, ko je zabeležil vrednost 
106,49 RSD/EUR. Od takrat dalje pa je z rahlimi oscilacijami zaznati občutno apreciacijo oz. 
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krepitev domače valute. Glavne razloge za krepitev dinarja gre iskati v visoki inflaciji in 
posledičnem zviševanju referenčne obrestne mere s strani NBS, kar privablja tuje banke, ki 
pred nakupi državnih kratkoročnih vrednostnih papirjev v lokalni valuti povprašujejo po dinarju 
in ga s tem krepijo. Dodatne razloge gre iskati tudi v prilivu deviz s strani zdomcev v Srbijo. 
Vse to vpliva na povečanje ponudbe deviz in večje povpraševanje po dinarju. Trenutno 
gibanje tečaja najbolj odgovarja bankam in uvoznikom, medtem ko ima na izvoz negativne 
učinke.  
 
Na kratki rok verjetno lahko pričakujemo nadaljnjo apreciacijo dinarja, medtem ko je na srednji 
in dolgi rok depreciacija dinarja skorajda neizbežna. To sovpada tako s pariteto obrestnih mer 
in s pariteto kupne moči, daljše obdobje apreciacije pa bi pustilo velike posledice tudi na 
izvozno usmerjenih podjetjih. Na gibanje dinarja bo imela vpliv tudi prodaja Telekoma Srbije, 
kjer se v primeru prodaje pričakuje velik priliv deviz, kar bi nadalje ali pa ponovno vplivalo na 
krepitev domače valute.    
 
Slika 5: Gibanje tečaja RSD/EUR 

 
Vir: Thompson Reuters 

 
Medbančne obrestne mere – BELIBOR so v prvi polovici lanskega leta beležile padec, v 
drugi polovici leta pa je bilo ponovno zaznati naraščanje vrednosti vseh ročnosti. Najvišjo 
vrednost so zabeležile letošnjega januarja, ko so se vrednosti gibale v območju 12,83% za 
najkraše ročnosti – „TN“ in 15,13% za šestmesečne ročnosti. Od februarja dalje pa se 
vrednosti medbančnih obrestnih mer znižujejo. V zadnjem obdobju se njihove vrednosti 
gibljejo v območju med 14,22% za šestmesečni Belibor in 12,48% za obrestne mere krajših 
ročnosti, „TN“ in enomesečni Belibor. Gibanje medbančne obrestne mere za depozite čez 
noč – BEONIA se je v letošnjem letu gibala v območju med 10,0% in 14%. 
 
Indeks BELEX15, ki vključuje 15 najbolj likvidnih delnic na Beograjski borzi, se je v lanskem 
letu gibal v intervalu med 600 in 800 indeksih točk. V začetku letošnjega leta je indeks beležil 
rast vse tja do začetka aprila, od takrat naprej pa je zaznati rahel trend padanja. Na dan 
11.5.2011 je njegova vrednost znašala 733,73 indeksnih točk. Enak trend gibanja je zabeležil 
tudi indeks BELEXline, ki se je v lanskem letu gibal v intervalu med 1.200,0 in 1.400,0 
indeksnih točk. V dosedanjem delu leta se je vrednost indeksa gibala v območju med 1.384,54 
indeksnih točk in 1.453,26 indeksnih točk. 
 
Od začetka letošnjega leta do 12.5.2011 je indeks BELEX15 pridobil 12,6%, indeks 
BELEXline pa 8,4%. 
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Slika 6: Gibanje borznih indeksov Belex 15 in BELEXline (v indeksnih točkah) 

 
Vir: Beograjska Borza 

 
 

Pregled in napoved nekaterih makroekonomskih indikatorjev Srbije 
 

 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 

 IMF BMI IMF BMI IMF BMI IMF BMI IMF BMI 

BDP (realna rast v %) 3,0 4,2 5,0 5,0 5,5 5,5 5,5 6,0 5,0 5,2 

Inflacija - povpreļje leta (v %) 4,4 7,0 n.p. 7,5 n.p. 7,0 n.p. 6,0 n.p. 5,0 

Stopnja brezposelnosti (v %) n.p. 22,0 n.p. 18,0 n.p. 17,2 n.p. 17,0 n.p. n.p. 

Tekoļi raļun plaļilne bilance (v % BDP) -8,0 n.p. -7,4 -6,6 -6,3 -6,4 -6,1 -6,5 -5,3 -6,5 

Proraļunski primanjkljaj/preseģek (v % BDP) n.p. -3,1 n.p. -2,2 n.p. -1,4 n.p. -1,0 n.p. n.p. 
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Omejitev odgovornosti 

 
Ta dokument je pripravila in izdala NLB d.d., ki je regulirana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, 1000 Ljubljana, 
Slovenija in Banke Slovenija, Slovenska 35, 1505 Ljubljana, Slovenija. Dokument je bil pripravljen izključno za boljše razumevanje finančnih 
instrumentov in delovanja trga kapitala v Sloveniji in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu 
obravnavanih finančnih instrumentov oziroma kakršnihkoli drugih finančnih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finančnimi instrumenti. 
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporočila oziroma investicijskega svetovanja po 8. členu Zakona o trgu finančnih instrumentov 
(Ur.l. RS št. 67/07, 100/07 in 69/08 – popr.; v nadaljevanju: ZTFI), saj ne upošteva investicijskih ciljev, finančne situacije in specifičnih potreb 
osebe, ki se je na kakršenkoli način seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. 
 
Informacije so bile pridobljene iz virov, za katere avtor verjame, da so verodostojni, vendar ne zagotavlja njihove natančnosti in popolnosti. 
Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. členu ZTFI. Dejstva, na podlagi katerih je dokument pripravljen, se v besedilu jasno 
razlikujejo od razlag, ocen, mnenj, napovedi in drugih informacij, ki niso dejstva in ki izražajo trenutno osebno mnenje avtorja tega dokumenta. 
Vse tovrstne ocene, mnenja, napovedi in druge informacije, objavljene v dokumentu, so lahko predmet spremembe brez predhodnega obvestila. 
Mnenje finančnega analitika, ki je izdelal ta dokument, se lahko razlikuje od mnenja NLB d.d., ki izdaja ta dokument. NLB d.d. ni dolžna obveščati 
prejemnikov dokumenta o spremembah ocen, mnenj in napovedi, ki izhajajo iz dogodkov po objavi dokumenta. Ta dokument je bil izdelan in 
predstavljen v skladu z načelom vestnosti in poštenja ter v skladu s potrebno strokovno skrbnostjo, vendar NLB d.d. in avtor dokumenta ne 
prevzemajo nobene odgovornosti za posledice odločitev, ki bi bile sprejete na podlagi mnenj in informacij, podanih v tem dokumentu.  
 
Pri investiranju v vrednostne papirje se je potrebno zavedati sistematičnega in nesistematičnega tveganja. Nesistematična tveganja se nanašajo 
na posamezen finančni instrument, ki nima vpliva na celoten finančni trg ter je neodvisno od gibanj na finančnem trgu. Učinke nesistematičnih 
tveganj je možno odpraviti z diverzifikacijo portfelja. Sistematično tveganje pa se nanaša na dejavnike, ki vplivajo na celoten finančni trg in 
posledično vplivajo na vrednost celotnega investitorjevega portfelja. Priporočamo, da se pravne in fizične osebe pri odločanju o vlaganju v 
finančne instrumente posvetujejo s strokovno usposobljenimi finančnimi svetovalci in pri tem pridobijo dodatne informacije. 
NLB d.d., z njo povezane osebe, pri njej zaposlene osebe in morebitne druge osebe, ki so sodelovale pri pripravi tega dokumenta, so lahko 
lastniki finančnih instrumentov, obravnavanih v tem dokumentu, oziroma kakršnihkoli drugih finančnih instrumentov, povezanih z obravnavanimi 
finančnimi instrumenti oziroma z obravnavanimi izdajatelji. Obstaja tudi možnost, da je NLB d.d. za v tem dokumentu obravnavane izdajatelje v 
preteklosti opravljala storitve v zvezi s finančnimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega bančništva. Lahko da si bo NLB d.d. tudi v 
prihodnosti prizadevala iskati možnost poslovnega sodelovanja z obravnavanimi izdajatelji, zato obstaja tudi možnost, da bo NLB d.d. v 
prihodnosti zanje opravljala storitve v zvezi s finančnimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega bančništva.  
 
Za dodatna razkritja, ki se nanašajo na posamezne finančne instrumente, omenjene v tem dokumentu, oziroma njihove izdajatelje, in o katerih 
NLB d.d. izdaja investicijske raziskave in finančne analize ali druge oblike splošnih priporočil v zvezi s posli s finančnimi instrumenti (v 
nadaljevanju: investicijske raziskave), si prosim oglejte tekoče investicijske raziskave, ki so dostopne na naši spletni strani (www.nlb.si). Za 
razlago priporočil ter ostala splošna razkritja, povezana z dejavnostjo investicijskih raziskav, si prosim oglejte dokument Opozorilo vlagateljem, ki 
je dostopen na naši spletni strani (www.nlb.si). Za postopke in ukrepe, vključno z informacijskimi pregradami (tako imenovan Kitajski zid), ki jih 
NLB d.d. uporablja za identifikacijo in upravljanje z navzkrižji interesov, ki lahko nastanejo v povezavi z dejavnostjo investicijskih raziskav, si 
prosim oglejte dokument Politika upravljanja nasprotij interesov pri opravljanju investicijskih storitev in poslov NLB d.d., ki je dostopna na naši 
spletni strani (www.nlb.si). 
 
Vse cene finančnih instrumentov in finančnih indeksov se nanašajo na ceno ob koncu zadnjega trgovalnega dne na navedeni datum, v kolikor ni 
drugače navedeno. Vse informacije o cenah finančnih instrumentov, ki jih vsebuje ta dokument, so bile pridobljene s spletnih strani Ljubljanske 
borze, Bloomberg in ostalih dobaviteljev. 
 
Predstavljen dokument je bil pripravljen za potrebe strank NLB d.d. v Sloveniji in ne more biti predmet reprodukcije, distribucije ali objave brez 
predhodnega pisnega dovoljenja NLB d.d. 
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