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Ekonomska in denarna gibanja

Povzetek

Svet ECB je na seji o denarni politiki 3. decembra 2015 ponovno preudil
stopnjo spodbujevalne naravnanosti denarne politike. Analiza je potrdila, da
so potrebni nadaljnji spodbujevalni ukrepi, da bi se inflacija zanesljivo vrnila
na raven pod 2%, vendar blizu te meje. Decembrske makroekonomske projekcije
strokovnjakov Eurosistema so pokazale, da Se naprej obstajajo navzdol usmerjena
tveganja za inflacijo in da je dinamika inflacije rahlo Sibkej$a, kot je bilo pric¢akovano
v prejSnjem obdobju. Popravki navzdol so bili opravljeni Ze v prejSnjih projekcijah.
Svet ECB je ugotovil, da inflacija na nizki ravni vztraja zaradi precejSnjega
neizkoriS¢enega gospodarskega potenciala, kar zmanjSuje domace cenovne pritiske,
pa tudi zaradi zaviralnih u€inkov iz mednarodnega okolja, vendar projekcije odrazajo
tudi ugodna gibanja na financnih trgih po oktobrski seji o denarni politiki. Glavna
gospodarska gibanja v ¢asu decembrske seje Sveta ECB so povzeta v nadaljevaniju,
nato pa sledi Se podrobnej$a predstavitev sklepoy, ki jih je Svet sprejel na tej seji.

Ocena gospodarskih razmer v Casu seje Sveta ECB
na dan 3. decembra 2015

Svetovna gospodarska aktivnost Se naprej postopno in neenakomerno okreva.
Obete v razvitih gospodarstvih podpirajo nizke cene nafte, Se vedno ugodni pogoji
financiranja, izboljSevanje razmer na trgu dela, krepitev zaupanja ter popuscanje
zaviralnih vplivov, ki so posledica razdolZzevanja zasebnega sektorja in konsolidacije
javnih financ. Nasprotno bodo rast v nastajajocih trznih gospodarstvih predvidoma
Se naprej zavirale strukturne ovire in makroekonomska neravnovesja. V nekaterih

te dejavnike dodatno stopnjuje zaostrovanje svetovnih pogojev financiranja in
znizevanje cen primarnih surovin. Svetovni inflacijski pritiski bodo zaradi nedavnega
padca cen nafte in Se vedno obseznih neizkoriS€enih svetovnih zmogljivosti
predvidoma ostali omejeni.

V obdobju pred decembrsko sejo Sveta ECB so na pogoje financiranja v
euroobmocdju vplivala pricakovanja, da bo Svet ECB Se dodatno popustil
denarno politiko. Zaradi teh pri€akovanj se je v mnogih drzavah euroobmocja
moc¢no zmanj$ala donosnost drzavnih obveznic. Delniski trgi v euroobmocju so
obdutno zrasli. Euro je depreciiral, k ¢emur so prav tako deloma prispevala trzna
priCakovanja v zvezi z denarno politiko.

H gospodarskemu okrevanju v euroobmoc¢ju vse mocneje prispeva domace
povprasevanje. BDP euroobmogja se je v tretjem Cetrtletju 2015 medcetrtletno
realno zviSal za 0,3%, potem ko je v prejSnjem Cetrtletju rast znaSala 0,4%. Glavno
gonilo rasti je ostala potroSnja, medtem ko so bila gibanja pri nalozbah in izvozu
prav tako pozitivna, a manj izrazita. Najnovejsi anketni kazalniki kaZejo, da se je rast
nadaljevala tudi v zadnjem Cetrtletju tega leta.
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Glede gibanj v prihodnje se pricakuje, da se bo gospodarsko okrevanje
nadaljevalo, ¢eprav tveganja ostajajo usmerjena navzdol. Domace
povpraSevanje bodo predvidoma Se naprej podpirali ukrepi denarne politike ECB in
njihovi pozitivni u€inki na pogoje financiranja, pa tudi napredek, ki je bil v prejSnjih
obdobjih Ze dosezen pri javnofinancni konsolidaciji in strukturnih reformah. Poleg
tega bi se zaradi nizkih cen nafte morala povecati realni razpoloZljivi dohodek
gospodinjstev in dobi¢konosnost podjetij, kar bo posledi¢no okrepilo zasebno
potrosnjo in nalozbe. V nekaterih delih euroobmocja se bodo verjetno zvisali tudi
javnofinanéni odhodki, ki bodo potrebni za pomo¢ beguncem. Vseeno gospodarsko
rast v euroobmocju Se naprej zavirajo dejavniki, kot so Sibka rast v nastajajocih
trznih gospodarstvih, razmeroma pocasna rast svetovne trgovinske menjave,
bilan¢no prilagajanje, ki je Se vedno potrebno v Stevilnih sektorjih, ter po€asno
izvajanje strukturnih reform. Tveganja za gospodarsko rast euroobmogja so Se
naprej usmerjena navzdol, povezana pa so predvsem s povecano negotovostjo
glede gibanj v svetovnem gospodarstvu, pa tudi s SirSimi geopoliti¢nimi tveganiji.
Ta tveganja bi lahko upoCasnjevala svetovno gospodarsko rast in zunanje
povpraSevanje po izvozu iz euroobmocja, gledano SirSe pa lahko prizadenejo tudi
zaupanje.

Po letosnjih decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov
Eurosistema za euroobmocje bo letna realna rast BDP v letu 2015 znasala
1,5%, v letu 2016 1,7% in v letu 2017 1,9%. V primerjavi z makroekonomskimi
projekcijami strokovnjakov ECB iz septembra 2015 so obeti za realno rast BDP ostali
ve€inoma nespremenjeni.

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se je nekoliko zvisala, vendar ostaja
nizka. Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija v euroobmocju novembra
2015 znasala 0,1%, kar je enako kot oktobra, vendar manj, kot je bilo pri€akovano.
Inflacija brez hrane in energentov se je novembra upoc&asnila na 0,9%, potem ko je
oktobra znasala 1,1%.

Medletna inflacija se bo v prihodnjem obdobju po pri¢akovanjih zviSevala.
Predvidoma se bo povecala ob prelomu leta, k ¢emur bodo najvec prispevali bazni
ucinki, povezani s padcem cen nafte proti koncu leta 2014. V letih 2016 in 2017

se bo inflacija predvidoma Se naprej zviSevala, pri Eemer jo bodo podpirali ukrepi
denarne politike, ki jih je ECB sprejela v preteklosti, ob dodatni podpori ukrepov, ki
so bili objavljeni decembra 2015. Poleg tega bosta k zviSanju inflacije prispevala tudi
pricakovano gospodarsko okrevanje ter prenos preteklega znizanja te€aja eura. Svet
ECB bo v prihodnjem obdobju natan¢no spremljal inflacijska gibanja.

Po makroekonomskih projekcijah za euroobmogje, ki so jih decembra 2015
pripravili strokovnjaki Eurosistema, bo medletna inflacija v letu 2015 znasala
0,1%, v letu 2016 1,0%, v letu 2017 pa 1,6%. V primerjavi s septembrskimi
makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB so bili obeti za inflacijo rahlo
popravljeni navzdol.

Ukrepi denarne politike, ki jih je ECB sprejela v preteklosti, so prispevali k
ugodnejsim gibanjem denarnih in kreditnih kazalnikov ter s tem bolj sploSno
vplivali na transmisijo denarne politike. Rast Sirokega denarja ostaja okrepljena,
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rast posojil pa okreva, €eprav pocasi. Stroski financiranja za banke so se stabilizirali
blizu dolgoro¢no najnizjih ravni in banke postopno prenasajo znizanje stroSkov na
nizje posojilne obrestne mere. UgodnejSi pogoji za posojila so Se naprej podpirali
okrevanije kreditne rasti, razlike v obrestnih merah za ban¢na posojila med
posameznimi drzavami pa so se Se dodatno zmanjSale.

Sklepi o denarni politiki in obveSc€anje javnosti

Na decembrski seji je Svet ECB temeljito preucil, kako mo¢ni in vztrajni so

dejavniki, ki v srednjeroénem obdobju preprecujejo vrnitev inflacije na raven
pod 2%, a blizu te meje. Analiza je potrdila, da so potrebni nadaljnji spodbujevalni
ukrepi denarne politike, da bi se inflacija vrnila na raven, ki je skladna s tem ciljem.

Zato je Svet ECB v skladu s ciljem cenovne stabilnosti sprejel naslednje
sklepe.

Prvi¢, kar zadeva klju¢ne obrestne mere ECB, je Svet ECB sklenil znizati obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega depozita za 10 bazi¢nih to¢k na —0,30%. Obrestni
meri za operacije glavnega refinanciranja in odprto ponudbo mejnega posojila sta
ostali nespremenjeni na ravni 0,05% oziroma 0,30%.

Drugic, kar zadeva nestandardne ukrepe denarne politike, je Svet ECB sklenil
podalj$ati program nakupa vrednostnih papirjev. Mesec¢ni nakupi v visini 60 milijard
EUR v okviru tega programa se bodo tako nadaljevali do konca marca 2017 in po
potrebi Se dlje, vsekakor pa tako dolgo, dokler Svet ECB ne oceni, da se je gibanje
inflacije vzdrzno vrnilo na raven, ki je skladna s ciliem doseganja inflacije pod 2%, a
blizu te meje, v srednjeroénem obdobju.

Tretji€, Svet ECB je sklenil, da bo ob zapadlosti ponovno investiral glavnico
vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru programa, in sicer tako dolgo, kot bo
potrebno. To bo prispevalo tako k ugodnim likvidnostnim razmeram kot tudi k
ustrezni naravnanosti denarne politike.

Cetrtig, Svet ECB je sklenil, da bo v okviru programu nakupa vrednostnih papirjev
javnega sektorja na seznam premozenja, ki je primerno za redne nakupe s strani
pristojnih nacionalnih centralnih bank, vkljucil eurske trzne dolzniSke instrumente, ki
so jih izdale regionalne ali lokalne ravni drzave iz euroobmodja.

Peti¢, Svet ECB je sklenil, da se bodo operacije glavnega refinanciranja in
3-mesecne operacije dolgoro€nejSega refinanciranja Se naprej izvajale v obliki avkcij
s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo, in sicer tako dolgo, kot bo potrebno,
vsekakor pa vsaj do konca zadnjega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv v letu
2017.

Ti sklepi so bili sprejeti z namenom, da se zagotovi vrnitev inflacije na raven
pod 2%, a blizu te meje, ter da se s tem zasidrajo srednjero¢na inflacijska
pri¢akovanja. Novi ukrepi bodo vzpostavili spodbujevalne pogoje financiranja

in dodatno okrepili delovanje ukrepov, sprejetih od junija 2014, ki so imeli velik
pozitiven vpliv na pogoje financiranja, posojilno aktivnost in realno gospodarstvo.
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Hkrati sprejeti sklepi krepijo tudi zagon gospodarskega okrevanja v euroobmocju ter
povecujejo njegovo odpornost proti nedavnim globalnim gospodarskim Sokom.

Svet ECB bo skrbno spremljal obete glede cenovne stabilnosti ter je
pripravljen in sposoben ukrepati z vsemi instrumenti, ki so mu na voljo

v okviru mandata, ¢e bo to potrebno za ohranitev ustrezne stopnje
spodbujevalno naravnane denarne politike. Svet ECB zlasti opozarja, da program
nakupa vrednostnih papirjev omogoc€a zadostno proznost glede obsega, sestave in
trajanja nakupov.
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1 Zunanje okolje

Svetovna gospodarska aktivnost §e naprej postopno in neenakomerno okreva.

K pozitivnim obetom za razvita gospodarstva prispevajo nizke cene nafte, Se vedno
ugodni pogoji financiranja, izboljSevanje razmer na trgu dela, krepitev zaupanja ter
popuscéanje zaviralnih vplivov iz razdolzevanja zasebnega sektorja in konsolidacije
Javnih financ. Nasprotno obete za rast v nastajajocih trznih gospodarstvih Se
naprej omejujejo strukturne ovire in makroekonomska neravnovesja. V nekaterih

te dejavnike Se dodatno stopnjujeta zaostrovanje svetovnih pogojev financiranja in
korekcija cen primarnih surovin. Inflacijski pritiski bodo zaradi padca cen nafte in Se
vedno obseZnih prostih zmogljivostih na svetovni ravni predvidoma ostali omejeni.

Svetovna gospodarska aktivnost in trgovinska menjava

Svetovna gospodarska aktivnost Se naprej postopno in neenakomerno okreva.
Tekom leta se je rast v vecini razvitih gospodarstev zunaj euroobmocja — zlasti v ZDA
in Zdruzenem kraljestvu — na splosno okrepila. Nasprotno je v nastajajocih trznih
gospodarstvih ve€inoma ostala Sibka, z vztrajnimi razhajanji med regijami, ki so
deloma povezana s tem, kako je popravek cen primarnih surovin vplival na uvoznice
in izvoznice surovin. Medtem ko je aktivnost v nastajajocih trznih gospodarstvih v
Aziji — vklju€no s Kitajsko in Indijo — ter v drzavah srednje in vzhodne Evrope ostala
razmeroma robustna, je bila regija Konfederacije neodvisnih drzav v prvi polovici leta
v globoki recesiji. V epicentru upada je Rusija, ki je na
udaru zaradi nizkih cen nafte, omejitev pri dostopu do
zunanjega financiranja in Sibkega zaupanja podjetij.
Tudi v Latinski Ameriki je rast tekom leta 2015 postala
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bilancah stanja in pri financiranju. Hkrati sta Kitajska

Opombe: Zadnji podatki se nanasajo na oktober 2015. Nastajajo¢a trzna gospodarstva
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lio, Indijo in Turdijo. Agregat razvita in Indija popu$éali denarno politiko. Cez poletje se

je sredi turbulenc na delniskih trgih in prilagajanja
rezima deviznega te€aja na Kitajskem strmo povecala
negotovost glede denarne politike. Ta je prispevala tudi k temu, da se je zacasno
mocno povecala svetovna finan¢na volatilnost.

V prihodnjem obdobju bo svetovna gospodarska aktivnost predvidoma se
naprej postopno in neenakomerno okrevala, poganjala pa jo bo Se vedno trdna
rast v vecini razvitih gospodarstev. K ugodnim obetom za razvita gospodarstva
prispevajo nizke cene nafte, Se vedno ugodni pogoji financiranja, izboljSevanje
razmer na trgu dela, krepitev zaupanja ter popusc€anje zaviralnih vplivov iz
razdolzevanja zasebnega sektorja in konsolidacije javnih financ.

Po precejsnji okrepitvi rasti v drugem cetrtletju je gospodarska aktivnost v ZDA
v tretjem cetrtletju izgubila nekaj zagona. Motor okrevanja je ostala visoka potrosnja
gospodinjstey, ki so jo podpirali viSja stopnja zaposlenosti, rast nominalnih plac¢ in
realnega razpolozljivega dohodka v kontekstu nizjih cen nafte in inflacije, pa tudi ugodni
pogoiji financiranja in izboljSevanje finanénega stanja gospodinjstev. Po drugi strani nizje
cene nafte nekoliko zmanjSujejo zagon zasebnih nalozb v Erpanje nafte iz skrilavcev,
zaradi mocnejSega dolarja pa bi aktivnost lahko upocasnjeval tudi neto izvoz.

Tudi v Zdruzenem kraljestvu se je po moénem drugem cetrtletju gospodarska
aktivnost v tretjem nekoliko upocasnila. Rast je poganjala predvsem potrosnja,
saj nizke cene energentov in rast pla¢ e naprej podpirajo realni razpoloZzljivi
dohodek, medtem ko bo fiskalna konsolidacija po pri¢akovanijih tudi v prihodnje
zavirala rast. Hkrati izboljSevanje kreditnih pogojev podpira podjetniSke nalozbe.

Na Japonskem aktivnost le s tezavo pridobiva zagon, €eprav popravek rasti
navzgor v tretjem Cetrtletju kaze, da se je gospodarstvo izognilo tehnicni
recesiji. Proti koncu leta bo rast po pri€akovanjih ostala zmerna, poganjala pa jo
bo predvsem zasebna potrosnja, ki se e naprej izboljSuje na racun visjih realnih

ECB Ekonomski bilten, Stevilka 8 / 2015 — Ekonomska in denarna gibanja 8



dohodkov, ki izhajajo iz visjih pla€ in nizjih cen nafte. K rasti bo poleg tega prispeval
izvoz, ki se bo predvidoma poveceval zaradi mo¢nejSega zunanjega povprasevanja in
SibkejSega jena.

Obeti za nastajajoca trzna gospodarstva so bolj mesani in glede na dolgoroéno
povprecje Se vedno Sibki. Krepitev povprasevanja v razvitih gospodarstvih bo
verjetno podpirala gospodarsko aktivnost v teh drzavah, vendar se obeti zanje zaradi
strukturnih tezav in makroekonomskih neravnovesij Se vedno niso izboljSali. Hkrati
se nekatere od teh drzav prilagajajo na niZje cene surovin in bolj zaostrene pogoje
zunanjega financiranja, ki obstajajo v obdobju pred normalizacijo denarne politike v
ZDA. V nekaterih drzavah Se vedno obstaja tudi velika politicna negotovost.

Proces ponovnega uravnovesanja kitajskega gospodarstva se izraza v
postopnem upocasnjevanju rasti, saj mo€nejSa potrosnja gospodinjstev ne
zmore v celoti nadomestiti znizevanja nalozb. V tretjem Cetrtletju je rast ostala
dokaj mo¢na, v prihodnjem obdobju pa jo bodo predvidoma podpirale nizke cene
nafte in robustna potroSnja. Na povprasevanje bi morali v prihodnje pozitivno vplivati
tudi nedavna znizanja klju¢ne obrestne mere, skromen paket fiskalnih spodbud, ki
ga je sprejela centralna vlada, in prizadevanja, da bi se nekoliko sprostile omejitve
na podrodju financ lokalnih oblasti. Vseeno bi na srednji rok vse vecji poudarek na
obvladovanju krhkosti v finanénem sistemu ter makroekonomska neravnovesja lahko
upocCasnjevala tempo gospodarske rasti. V Indiji se je v drugem Cetrtletju rast sicer
nekoliko umirila, vendar so spodbujevalno naravnana denarna politika, okrepitev
nalozb na racun podjetniSko naravnanih reform in robustna zasebna potrosnja
mocno okrepili zaupanje in izboljSali obete za rast v prihodnjem obdobju.

Realna gospodarska aktivnost v drzavah srednje in vzhodne Evrope bo po
projekcijah ostala robustna, €eprav v vseh drzavah ne bo enako mo€na. Glavno
gonilo rasti v prihodnjem obdobju bosta po pri€akovanjih Se naprej mocna rast
nalozb, ki jo podpirajo strukturni skladi EU, in dinami¢na zasebna potro$nja, ki se
krepi zaradi zviSevanja realnega razpolozljivega dohodka.

Po drugi strani se drzave izvoznice v skupini nastajajocih trznih gospodarstev
Se vedno soocajo s posledicami konca surovinskega cikla, in sicer v glavhem
preko poslabSevanja pogojev menjave. V Rusiji so stroski financiranja ostali
poviSani, negotovost je velika in zaupanje podjetij Sibko. Obenem nizji prihodki od
nafte omejujejo javno porabo. Med latinskoameriSkimi drzavami se je v Braziliji
gospodarski upad silovito zaostril, saj aktivnost hromijo politicha negotovost,
poslabSevanje pogojev menjave ter zaostrovanje denarne politike in pogojev
financiranja.

Svetovna trgovinska menjava je bila v prvi polovici leta 2015 izjemno Sibka.
Podatki za prvo polletje so bili mo¢no popravljeni navzdol in zdaj — prvi¢ od prvega
polletja 2009 — kazejo na kréenje svetovne trgovine. Glavna razloga za zmanjSanje
svetovnega agregata sta bila precejSnja upoCasnitev v nekaterih glavnih nastajajocih
trznih gospodarstvih in volatilnost podatkov v nekaterih razvitih gospodarstvih,

zlasti v Zdruzenem kraljestvu. V Rusiji se je uvoz v prvi polovici leta sesedel za
skoraj 25%, v Braziliji pa v drugem Cetrtletju za okrog 9%. V obeh gospodarstvih je
silovito zmanjSanje uvoza mogoce deloma pojasniti z zmanjSevanjem domacega

ECB Ekonomski bilten, Stevilka 8 / 2015 — Ekonomska in denarna gibanja 9



Graf 3

Svetovna blagovna menjava

povpraSevanja in strmo depreciacijo deviznega tecaja,
vendar je bilo zmanjSanje v obeh primerih bistveno

(lestvica na levi strani: trimesecne spremembe v odstotkih;

lestvica na desni strani: indeks razprsitve)

vecje, kot bi bilo mogoce pri¢akovati iz preteklih
primerov. Uvoz je bil presenetljivo Sibek tudi na
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Viri: Markit, CPB in izracuni ECB.

Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na november 2015 za indeksa PMI in na

september 2015 za svetovno trgovino.

3). Na daljSi rok se bo svetovna trgovina predvidoma
krepila zelo poc€asi, skladno z okrevanjem svetovne
aktivnosti, kljub temu pa Se zdale¢ ne bo dosegla
visokih ravni iz obdobja pred krizo. Na sploSno se v primerjavi s svetovnim BDP
dinamika svetovnega uvoza in zunanjega povprasevanja euroobmocja po napovedih
v obdobju projekcij ne bo bistveno izboljSala. Po skromnem okrevanju v letih 2015 in
2016 se bo svetovni uvoz po projekcijah poveceval skladno s svetovnim BDP. Tako
bo elasti¢nost trgovine bistveno nizja kot pred finan¢no krizo.

Na splosno se pri¢akuje, da bo svetovno gospodarstvo Se naprej okrevalo
pocasi in neenakomerno. Po decembrskih makroekonomskih projekcijah
strokovnjakov Eurosistema, v katerih je bil prese€ni datum za predpostavke o
cenah surovin in financiranje 12. november, se bo rast svetovnega realnega BDP
brez euroobmocja postopno povecevala s 3,1% v letu 2015 na 3,6% v letu 2016
in 3,9% v letu 2017. Zunanje povpraSevanje euroobmocja se bo po projekcijah

v letu 2015 povecalo za —0,1%, v letu 2016 za 2,7% in v letu 2017 za 3,8%. V
primerjavi s septembrskimi projekcijami to predstavlja popravek navzdol za svetovno
gospodarsko rast, kar odraza predvsem slabSe obete za vecino nastajajocih trznih
gospodarstev. Popravki za zunanje povprasevanje euroobmocja so bolj izraziti, in
sicer predvsem na racun popravkov podatkov v prvi polovici leta 2015.

Tveganja v obetih za svetovno gospodarsko aktivhost so Se vedno na strani
upocasnjevanja, in sicer bolj izrazito za nastajajoca trzna gospodarstva.
Glavna navzdol usmerjena tveganja so povezana z morebitno vecjo upocasnitvijo na
nastajajocih trgih, vkljuéno s Kitajsko. Zaostrovanje pogojev financiranja, povecana
politiéna negotovost in znizevanje cen primarnih surovin bi lahko zaostrili obstojeCa
makroekonomska neravnovesja, oslabili zaupanje in rast upocasnili bolj, kot se
pri¢akuje zdaj. Obete $e naprej bremenijo tudi geopoliti¢éna tveganja in stopnjevanje
napetosti, zlasti na Bliznjem vzhodu, bi lahko imelo negativne posledice za svetovno
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Graf 4
Inflacija cen Zivljenjskih potrebSc&in

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Nacionalni viri in OECD.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na november 2015 za Rusijo in na oktober 2015
za ostale drzave.

gospodarsko rast. Tudi umikanje spodbud denarne
politike v ZDA v okolju divergentnih svetovnih politik
predstavlja navzdol usmerjeno tveganije. Kar zadeva
navzgor usmerjena tveganja, so nizje cene nafte po
ocenah predvsem posledica dobrih novic s strani
ponudbe. Zato bi morale na splosno pozitivno vplivati na
svetovno gospodarsko rast, saj bo okrepitev aktivnosti

v drzavah uvoznicah nafte po priakovanjih ve¢ kot
odtehtala zmanj$anje aktivnosti v drzavah izvoznicah
nafte.

Svetovna cenovna gibanja

Skladno s padcem cen nafte je svetovna inflacija
ostala zelo nizka. Medletna inflacija cen Zivljenjskih
potrebs¢in v drzavah OECD se je oktobra povecala

na 0,6%, z 0,4% v prejSnjem mesecu, k Cemur sta
najvec prispevala zmerno zviSanje cen hrane in manj
negativen prispevek cen energentov (glej graf 4). Cene
energentov so oktobra Se naprej padale, in sicer ze

trinajsti mesec zapored, tako da so se v tem mesecu medletno znizale za 11,6%,
medtem ko se je inflacija cen hrane okrepila na 1,5%. Medletna inflacija brez hrane
in energentov v obmoc¢ju OECD je oktobra ostala nespremenjena na ravni 1,8%.
Med najvecjimi neclanicami OECD je skupna inflacija ostala zelo visoka v Braziliji in
Rusiji, Ceprav se je v slednji znizala, medtem ko je na Kitajskem upadla na 1,3%.

Po stabilizaciji v septembru in oktobru so se cene nafte od zacetka novembra
naprej spet znizevale. Svetovna proizvodnja nafte ostaja poviSana in svetovni

trg nafte je Se vedno prezasicen, Ceprav je bilo svetovno povprasevanje po nafti v
tretiem Getrtletju 2015 najmoénejse v zadnjih petih letih. Clanice OPEC $e vedno
proizvajajo na skoraj rekordni ravni, velika pa ostaja tudi proizvodnja v drzavah
neclanicah OPEC, saj je niZjo proizvodnjo ameriSke nafte iz skrilavcev nadomestila
rekordno visoka proizvodnja v Rusiji. OPEC-ove zaloge nafte so se Se nadalje
povecale in so bile ob koncu tretjega Cetrtletja 2015 blizu rekordnih ravni, kar je
dodatno okrepilo pritisk na znizevanje cen nafte. Cene primarnih surovin razen nafte
so se od oktobra nekoliko znizale, ve€inoma na racun nizjih cen kovin.

Svetovna inflacija se bo v prihodnjem obdobju po pri¢akovanjih zvisevala.
Pretekla znizanja cen nafte in drugih surovin bodo v bliznji prihodnosti Se naprej
omejevala inflacijske pritiske. Kasneje bi se negativni prispevek energetske
komponente moral zmanjSevati, saj bodo negativni u€inki preteklih znizanj nafte
zacCeli popuscati. Poleg tega navzgor usmerjena krivulja terminskih pogodb z nafto
implicira, da se bo svetovna skupna inflacija postopno prav tako zviSevala. Po drugi
strani po€asno zapiranje proizvodne vrzeli v razvitih gospodarstvih in njeno odpiranje
v ve¢ nastajajoCih trznih gospodarstvih Se vedno kaze, da na svetovni ravni obstajajo
velike neizkoriS¢ene zmogljivosti, ki bodo po pri¢akovanjih v srednjero€nem obdobju
Se naprej zavirale rast svetovne inflacije.
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2 FinanCna gibanja

Po obdobju velike volatilnosti, povezane z dogajanji na Kitajskem, so se med
zacetkom septembra in zacetkom decembra razmere na financnih trgih v
euroobmodju postopno izboljSale. Na izboljSanje so spodbudno vplivala trzna
pri¢akovanja glede obseznejSih spodbujevalnih ukrepov denarne politike v

Graf 5
Implicitna volatilnost delniSkih trgov

(v odstotkih na leto)
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Vir: Bloomberg.

Opombe: Za euroobmocje je uporabljen indeks VSTOXX, ki meri implicitno volatilnost
opcij na delniski indeks EURO STOXX 50. Za ZDA je uporabljen indeks VIX, ki meri
implicitno volatilnost opcij na delniski indeks S&P 500. Zadnji podatki se nana$ajo na 2.
december 2015.
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Viri: Thomson Reuters in izracuni ECB.

euroobmocju, ki so se po oktobrski seji Sveta ECB Se
Okrepila. Pricakovanja glede nadaljnjega popusc¢anja
denarne politike so prispevala k precejSnjemu
zmanj$anju donosnosti drzavnih obveznic v drzavah
euroobmodja, pri cemer se je povpreéna donosnost
10-letnih drzavnih obveznic v euroobmodju, tehtana

z BDP, zmanj$ala za vec kot 40 bazicnih tock in je

na zacetku decembra znasala 1,02%. Delni$ki trgi

v euroobmodju in ZDA so se precej okrepili, s Cimer

so pokrili velik delez izgubljene vrednosti iz poletnih
mesecev. Euro je od zacCetka septembra do zacetka
decembra mocno padel zaradi trznih pri¢akovanj glede
razhajanja med denarno politiko v euroobmodju in ZDA.

Razmere na finanénih trgih v euroobmocju so se
med zacetkom septembra in zacetkom decembra
ob trznih pri¢akovanjih glede razhajanja med
denarno politiko v euroobmocju in ZDA postopno
izboljsale. Velika negotovost v avgustu, povezana z
zaskrbljenostjo glede dogajanj na Kitajskem, se je v
obravnavanem obdobju zmanj$ala. Zato so se razmere
na finanénih trgih postopno izboljSale, pri cemer so

se merila volatilnosti delniskih trgov (tj. pokazatelj
negotovosti na finanénih trgih) izrazito znizala z visoke
ravni, dosezene ob koncu avgusta (glej graf 5). SploSno
izboljSanje razmer na finan¢nih trgih v euroobmocdju

se je Se okrepilo, ko so se po oktobrski seji Sveta

ECB povecala trzna pri¢akovanja glede moc¢nejSega
popuscanja denarne politike v euroobmocju.

Krivulja terminskih obrestnih mer EONIA se je
usmerila zavzdol pri vseh roénostih, pri Cemer se je
njen krajsi konec spustil precej pod obrestno mero
za odprto ponudbo mejnega depozita. Od zacetka
septembra do seje Sveta ECB 22. oktobra se je krivulja
terminskih obrestnih mer EONIA izravnala, saj so se
dolgoroc¢nejse terminske obrestne mere znizale za

do 25 bazi¢nih tock, medtem ko so kratkorocnejSe
terminske obrestne mere ostale na ravni blizu obrestne
mere za odprto ponudbo mejnega depozita, ki znasa
—-0,20% (glej graf 6). Od takrat so se povecala trzna
pricakovanja, da se bo obrestna mera za odprto
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Graf 7
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic v izbranih
drzavah euroobmocja

(v odstotkih na leto)
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Viri: Thomson Reuters in izracuni ECB.
Opombi: Postavka »euroobmocje« oznacuje povpre¢no donosnost 10-letnih drzavnih
obveznic, tehtano z BDP. Zadnji podatki se nanasajo na 2. december 2015.

ponudbo mejnega depozita v prihodnje zniZala, zato so
se kratkoro¢ne terminske obrestne mere EONIA precej
znizale.

EONIA se je med zacetkom septembra in zacetkom
decembra ob postopnem povecevanju presezne
likvidnosti na splosno znizala. Potem ko se je EONIA
v septembru postopno znizala z okrog —0,12% na okrog
—-0,14%, se je med zacetkom oktobra in zaetkom
decembra stabilizirala na povpre¢ni ravni —0,14%. Do
takega gibanja obrestne mere EONIA je prihajalo ob
postopnem povecevanju presezne likvidnosti, ki je bilo
predvsem posledica nakupov v okviru razsirjenega
programa nakupa vrednostnih papirjev, ki ga izvaja
ECB. Likvidnostne razmere v euroobmocdju in operacije
denarne politike so podrobneje obravnavane v okvirju 1.

Donosnost drzavnih obveznic v euroobmocgju se

je zmanjsala zaradi pricakovanj glede nadaljnjega
popuscanja denarne politike ECB. Povprecna
donosnost 10-letnih drzavnih obveznic v euroobmocdju,
tehtana z BDP, se je od zaCetka septembra do zaCetka
decembra na sploSno zmanjSala za vec€ kot 40

bazi¢nih to¢k in je 2. decembra znaSala 1,02%. S tem je bila le malenkostno visja
od doslej najnizje vrednosti, dosezene pred prevrednotenjem drzavnih obveznic v
aprilu (glej graf 7). Mo€nejSe zmanjSanje donosnosti so zabelezile obveznice drzav
euroobmocdja z nizjimi bonitetami, zaradi Cesar se je razmik v donosnosti drzavnih
obveznic glede na nemske drzavne obveznice dodatno zmanjsal.

Graf 8
Donosnost podjetniSkih obveznic v euroobmodju

Graf 9
Delniski indeksi v euroobmodju in ZDA

(v odstotkih na leto)
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Vir: Thomson Reuters.
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Graf 10
Spremembe deviznega te€aja eura v razmerju
do izbranih valut

(v odstotkih)
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Vir: ECB.

Opombi: Odstotne spremembe glede na 2. december 2015. EDT-38 je nominalni
efektivni tecaj eura v razmerju do valut 38 najpomembnejsih trgovinskih partneric
euroobmogja.

Pogoji financiranja so se za finan¢na in nefinancéna
podjetja v euroobmocju izboljsali, pri Eemer se

je donosnost podjetniskih obveznic zmanjsala.
Donosnost podjetniSkih obveznic se je septembra
povecala, nato pa se je v preostanku obravnavanega
obdobja zmanjsevala, pri ¢emer je donosnost
podjetniSkih obveznic finanénega in nefinanénega
sektorja skupno upadla za okrog 20 bazi¢nih tock (glej
graf 8).

Delniski trgi v euroobmocju so se v obravnavanem
obdobju precej okrepili, s €imer so pokrili velik
delez izgubljene vrednosti iz poletnih mesecev.
Tecaiji delnic v euroobmocju, merjeni s SirSim indeksom
EURO STOXX, so se v obravnavanem obdobju zvisali
za 9% zaradi manjSe zaskrbljenosti glede nastajajocih
trgov in zaradi priCakovanj glede nadaljnjega
popuséanja denarne politike ECB (glej graf 9). Medtem
so se tecaji delnic v ZDA, merjeni z indeksom S&P 500,
zviSali za okrog 7%.

Euro je med zacetkom septembra in zacetkom
decembra, tehtano z utezmi trgovinskih partneric,
izgubil 4,0% vrednosti (glej graf 10). Do depreciacije
eura je prisSlo po oktobrski seji Sveta ECB pod vplivom
trznih pri¢akovanj glede sklepov o prihodnji denarni
politiki. Kar zadeva gibanje dvostranskih deviznih
te€ajev, je euro v primerjavi z ameriSkim dolarjem
izgubil 5,7% vrednosti. Oslabel je tudi v razmerju do
kitajskega renminbija, britanskega funta, japonskega

jena in Svedske krone in tudi do valut Stevilnih nastajajocih trznih gospodarstev,
zlasti ruskega rublja, ki si je po prej$nji moc¢ni depreciaciji nekoliko opomogel, ter do
valut drzav izvoznic surovin. V razmerju do valut srednje- in vzhodnoevropskih drzav
je bil euro Se naprej ve€inoma stabilen. Z dansko krono se je Se naprej trgovalo blizu

centralnega te€aja v ERM II.
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3 Gospodarska aktivnost

Gospodarsko okrevanje v euroobmodju se postopoma Se krepi ob vse vedji podpori
domacega povpraSevanja. BDP v euroobmocdju se je v tretjem Cetrtletjiu 2015

Graf 11
Realni BDP euroobmocja in komponente

(medletna spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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Vir: Eurostat

Graf 12
Prispevek k blagovnemu izvozu euroobmocja
po drzavah

(prispevki v odstotnih tockah na leto)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opombi: Najnovejsi podatki so za tretje Cetrtletje 2015 in se nanasajo na celotno
cGetrtletje, razen v primeru Velike Britanije in drugih drzav EU zunaj euroobmocja. Modre
pike predstavljajo skupni izvoz v glavne trgovinske partnerice zunaj euroobmocja.

medcetrtletno realno povecal za 0,3%, kar pomeni, da
gospodarska aktivnost zaporedoma naras¢a Ze dve leti
in pol. Najnovejsi kratkoroCni kazalniki pricajo o nadaljnji
kratkoro¢ni zmerni rasti BDP, okrevanje gospodarske
aktivnosti pa se bo $e nadaljevalo, pri c¢emer bodo
ugodne razmere podpirale domace povpradevanje.
UcCinki ukrepov spodbujevalno naravnane denarne
politike ECB se Se naprej prena$ajo v realno
gospodarstvo z nadaljnjo blaZitvijo kreditnih pogojev,
kar bo spodbudilo podjetniske investicije. Nizka raven
cen nafte, ki je povecala kupno mo¢ gospodinjstev in
dobi¢konosnost podjetij, spodbuja zasebno potro$njo
in investicije. Gospodarsko okrevanje v euroobmocdju
vseeno Se naprej zavirata pricakovana umirjena rast v
nastajajocih trznih gospodarstvih in umirjena svetovna
trgovinska menjava. Ob teh nasprotujocih se dejavnikih
ostajajo letoSnje decembrske makroekonomske
projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmodje
priblizno nespremenjene glede na septembrske
makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB.

BDP euroobmogéja je v tretjem Eetrtletju 2015
realno Se naprej narascal, in sicer le malo
pocasneje kot v drugem cetrtletju. Prve ocene
Eurostata kazejo, da se je BDP v tretjem Cetrtletju
2015 medcetrtletno realno zvisal za 0,3%, potem ko
je rast v drugem cCetrtletju znasala 0,4%. Medletno
je bila to najviSja stopnja rasti od drugega Cetrtletja
2011 (glej graf 11). Kratkoro¢ni kazalniki in podatki
na ravni posameznih drzav kazZejo nadaljnji pozitivni
Cetrtletni prispevek domacega povprasevanja,

zlasti zasebne potrosnje. Rast so zavirale nekoliko
SibkejSe gradbene investicije in neto izvoz, pri
¢emer lahko po slednjem sklepamo o rahli oslabitvi

zunanjega okolja.

Nastajajo€a trzna gospodarstva so med
zdajSnjim okrevanjem k rasti izvoza prispevala
manj kot pred krizo. Domace povprasevanje v

razvitih gospodarstvih, kot so ZDA in Velika Britanija,
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je bilo od leta 2013 razmeroma mocno in je v kombinaciji z gibanjem deviznega

teCaja od sredine leta 2014 omogocilo vedji prispevek iz gospodarstev teh

drzav k rasti izvoza euroobmocja (glej graf 12). Hkrati se je aktivnost v velikih

nastajajocih trznih gospodarstvih, kot sta Kitajska in Rusija, ki so pred krizo

Graf 13
Realni BDP, zasebna potrosnja in investicije
v euroobmocju

(indeks 1 2008 = 100)
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Vir: Eurostat.

Graf 14
Realni BDP, sestavljeni indeks PMI in kazalnik
gospodarske klime v euroobmocju

(lestvica na levi strani: difuzijski indeks in ravnoteZja v odstotkih; lestvica na desni
strani: medcetrtletne stopnje rasti)

== kazalnik gospodarske klime (lestvica na levi strani)
sestavljeni PMI (lestvica na levi strani)
=== realni BDP (lestvica ne desni strani)

dolgoroéno povprecje PMI
in kazalnik gospodarske klime
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Viri: Markit, GD ECFIN in Eurostat.
Opomba: PMI in kazalnik gospodarske klime sta normalizirana.

veliko prispevala k rasti izvoza euroobmodja,
upocasnila, tako da je bil njihov prispevek k rasti

izvoza med okrevanjem le neznaten — ali negativen.

lzvoz euroobmogéja naj bi se v prihodnje povecal
ob podpori postopnega okrevanja zunanjega
povprasevanja. Sibek zagon rasti v $tevilnih
nastajajocih trznih gospodarstvih bo verjetno Se
naprej zaviral izvoz euroobmocja, medtem ko ga

bo krepitev rasti v razvitih gospodarstvih Se naprej
podpirala. Mesec&ni podatki o blagovni menjavi za
avgust in september potrjujejo Sibko rast izvoza

v tretjem Cetrtletju 2015 z negativnim prispevkom
Brazilije, Kitajske in Rusije k medletnemu izvozu
euroobmocdja. Hkrati je ostal izvoz v razvita
gospodarstva visok. Poleg tega anketni kazalniki
nakazujejo rahlo kratkoro€no povec€anje izvozne
aktivnosti, saj se je svetovna blagovna menjava v
tretjem Cetrtletju 2015 poveclala po dveh Cetrtletjih
negativne rasti. Ob tem, da svetovna gospodarska
aktivnost in trgovinska menjava postopoma okrevata,
lahko v kombinaciji z depreciacijo eura pri¢akujemo

okrepitev rasti izvoza euroobmocdja.

Potem ko je gospodarska aktivnost dve leti in pol
zaporedoma narascala, je raven realnega BDP
zdaj blizu ravni, zabelezene v prvem Cetrtletju
2008. K sedanjemu okrevanju Se naprej prispeva
domace povpraSevanje, zlasti zasebna potrosnja, ki je
bila glavno gonilo okrevanja (glej graf 13). Investicije
so Se vedno za priblizno 15% nizje od najvisje

predkrizne vrednosti iz prvega Cetrtletja 2008.

Kratkoroéni kazalniki kazejo, da se je okrevanje
gospodarstva nadaljevalo s podobno dinamiko
kot v tretjem cetrtletju. RazpoloZljivi anketni

podatki do novembra nakazujejo nadaljnjo zmerno
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Graf 15
Zasebna potro$nja in realni razpolozljivi dohodek
v euroobmocdju

(medletne stopnje rasti)
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Vir: Eurostat.

Graf 16
Zaposlenost v euroobmocdju, priCakovano zaposlovanje
po PMI in brezposelnost

(lestvica na levi strani: medcetrtletne stopnje rasti; lestvica na desni strani: odstotek
delovne sile)

=== zaposlenost (lestvica na levi strani)
pricakovano zaposlovanje po PMI (lestvica na levi strani)
=== stopnja brezposelnosti (lestvica na desni strani)
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kratkoro€no rast. Tako kazalnik gospodarske klime
Evropske komisije kot tudi sestavljeni indeks vodij
nabave (PMI) o gospodarski aktivnosti sta se med
septembrom in novembrom rahlo izboljSala (glej
graf 14). Oba kazalnika sta novembra presegla
dolgoro&ne povpreéne vrednosti. Drugi razpoloZljivi
mesecni podatki do tretjega Cetrtletja, na primer

o industrijski proizvodnji (brez gradbenistva), so
Sibki, kazalnik ECB o novih narocilih v industriji pa
se je septembra znizal, kar je verjetno povezano z

oslabitvijo izvoza euroobmodja v tretjem Cetrtletju.

Zasebna potrosnja je kljuéno gonilo okrevanja,
nanjo pa pozitivno vpliva izboljSanje na trgih
dela v euroobmogju. Ugodna gibanja realnega
razpolozljivega dohodka gospodinjstev podpirajo
zasebno potrodnjo Ze od zaletka okrevanja

na zacetku leta 2013 (glej graf 15). Medtem

ko gospodinjstva v Stevilnih drzavah Se vedno
prilagajajo svoje bilance in se razdolzujejo, se zdi,

da te prilagoditve manj omejujejo zasebno potroSnjo
kot prej. Prodaja v trgovini na drobno in Stevilo
registracij novih osebnih vozil sta septembra Se naprej
narascala (za 0,6% v primerjavi z drugim Cetrtletjem),
zaupanje potrosnikov, ki se je novembra povecalo, pa
nakazuje nadaljnjo vztrajno rast zasebne potroSnje

v prihodnjem obdobju. Od sredine leta 2014 je k

rasti realnega razpolozljivega dohodka prispevalo
upadanje cen nafte, eprav je mogoce vecino
povecane kupne moci gospodinjstev pripisati visoki
rasti dohodkov od dela po postopnem izboljSanju na
trgih dela v euroobmocju. Do drugega Cetrtletja 2015
se je zaposlenost od zacetka okrevanja povecala

za ved kot dva milijona,’ septembra pa je stopnja
brezposelnosti znasala 10,8%, kar je najnizja raven

od zacCetka leta 2012. Ve€ zgodnjih kazalnikov, na

primer ankete, kaze nadaljnje kratkoro¢no izboljSanje na trgih dela v euroobmocdja

(glej graf 16).

1

Pregled gibanj zaposlenosti v euroobmodju je v €lanku z naslovom »What is behind the recent rebound

in euro area employment« v tej Stevilki Ekonomskega biltena.
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Graf 17
Neto poslovni presezZek in zadrzani dobic¢ek
nefinan¢nih druzb v euroobmodju

(odstotek dodane vrednosti)

=== zadrzani dobi¢ek v razmerju do dodane vrednosti
neto poslovni presezek v razmerju do dodane vrednosti
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Vir: Eurostat.

Graf 18
Rast skupnih investicij v euroobmocdju

(medletne stopnje rasti; prispevki v odstotnih tockah)
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Vir: Eurostat.

Stopnja brezposelnosti v euroobmocju ostaja
kljub pozitivhim gibanjem visoka in se ob
sedanji dinamiki upadanja Se dolgo ne bo vrnila
na predkrizno raven. Medtem ko se je stopnja
brezposelnosti v euroobmodju od sredine leta

2013 zelo znizala, so SirSa merila neizkoriS¢enega
potenciala na trgu dela — tista, ki upoStevajo
segmente prebivalstva, ki neprostovoljno delajo s
krajSim delovnim ¢asom ali so se umaknili s trga
dela — Se vedno visoka. Ob priblizno sedmih milijonih
oseb (5% delovne sile), ki trenutno neprostovoljno
delajo s kraj8im delovnim ¢asom zaradi pomanjkanja
zaposlitev za poln delovni €as, in ob ve€ kot Sestih
milijonih odvrnjenih iskalcev zaposlitve (tistih, ki

so prenehali iskati zaposlitev in so se umaknili

s trga dela), je trg dela v euroobmogju Se vedno
precej Sibkejsi, kot bi lahko sklepali po stopnji

brezposelnosti.

Rast investicij ne prispeva veliko k sedanjemu
okrevanju. Medtem ko podjetniSke investicije od
prvega Cetrtletja 2013 narascajo, pa so bile v drugem
Cetrtletju 2015 Sibke in zelo verjetno tudi v tretiem
Cetrtletju. Prisotnih je nekaj spodbudnih znakov, na
primer postopoma boljSi pogoji kreditiranja, manj
omejujoCe povprasevanje in naras¢anje dobickov
podjetij. Zadrzani dobicki in neto poslovni presezek
kazejo nadaljnje izboljSanje dobickonosnosti podjetij
(glej graf 17), kar bo v okolju zelo spodbujevalno
naravnane denarne politike Se naprej podpiralo
podjetniske investicije, saj kreditni pogoji postajajo
blazji, povprasevanje pa se povecuje.

Ekonomski kazalniki nakazujejo postopno krepitev
podjetniskih investicij v prihodnjem obdobju. Ob
nadaljnji rasti industrijske proizvodnje investicijskega
blaga (0,3% medcetrtletno v tretjem Cetrtletju) in ob
kazalnikih zaupanja v sektorju investicijskega blaga,

ki presegajo dolgoro€ne poprecne ravni, se povprasevanje izboljSuje, Ceprav

z nizkih izhodiS¢. Vecja izkoriS€enost zmogljivosti in potreba po modernizaciji
osnovnega kapitala po vec letih upo€asnjene investicijske aktivnosti bosta spodbudili
investicijske izdatke. Medtem ko se povprasevanje postopoma izboljSuje, Se vedno
pomeni glavno omejitev za podjetniSke investicije ter v kombinaciji z negotovostjo
glede ekonomskih politik in drugimi strukturnimi ovirami trenutno zavira investicijske
izdatke podijetij (glej okvir 2 o rezultatih ankete ECB med vedjimi podjetji, ki poslujejo
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Graf 19
Realni BDP euroobmocja (vkljuéno s projekcijami)

(medcetrtletne stopnje rasti)
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Vira: Eurostat in ¢lanek z naslovom »Decembrske makroekonomske projekcije
strokovnjakov Eurosistema za euroobmocje, ki je bil 3. decembra 2015 objavljen na
spletnem mestu ECB.

v euroobmocju). Z naras€anjem dobickov, nadaljnjo
blazitvijo pogojev financiranja in naraS€anjem zaupanja
bodo podjetniSke investicije postopno okrevale.

Gradbene investicije, ki Zze od krize zavirajo rast
skupnih investicij, bodo postopoma okrevale.
Gradbene investicije ostajajo umirjene po velikih
popravkih na Stevilnih stanovanjskih trgih v
euroobmodju po krizi (glej graf 18). V drugem cetrtletju
so se Se dodatno upocasnile in ostale dale¢ pod
predkriznimi ravnmi, kratkoro¢no pa bodo verjetno

Se naprej umirjene, saj se je gradbena aktivnost
septembra le zmerno povecala (medcetrtletno za
0,1%). Vendar bi morali zelo ugodni pogoji financiranja
in nizke hipotekarne obrestne mere skupaj z rastjo
razpolozZljivega dohodka gospodinjstev spodbuditi
povpraSevanje po stanovanjskih nepremicninah v
prihodnjem obdobju. Takdno sliko namre¢ potrjujejo
znaki krepitve stanovanjskega trga in povecano Stevilo
vlog za izdajo gradbenih dovoljenj v nekaterih drzavah.

Gospodarsko okrevanje v euroobmocju se bo

v naslednjih dveh letih po napovedih postopno krepilo, pri Eéemer bodo
Stevilne ugodne razmere podpirale okrevanje, katerega gonilo bo domace
povprasevanje.” Uginki ukrepov spodbujevalno naravnane denarne politike ECB

se Se naprej prenasajo v realno gospodarstvo, kar je razvidno iz nadaljnje ublazitve
kreditnih pogojev, nedavnega preobrata v obsegu posojil in efektivhega tecaja

eura. Zasebno potro$njo in investicije spodbujajo nizke cene nafte, kar je povecalo
kupno mo¢ gospodinjstev in dobiCkonosnost podjetij. Poleg tega bo popus&anje
javnofinan¢ne politike predvidoma spodbudilo dodatno drzavno potrosnjo in
transferje gospodinjstvom. Domace povprasevanje se bo predvidoma Se okrepilo, saj
se potrebe po razdolZevanju gospodinjstev in podjetij postopno zmanjSujejo, razmere
na trgih dela pa se Se naprej izboljSujejo. Gospodarsko okrevanje v euroobmocju pa

hkrati $e naprej zavirajo pri€akovana umirjena rast nastajajocih trznih gospodarstey,
zmerna svetovna trgovinska menjava, nujno prilagajanje bilanc v Stevilnih sektorjih
in po€asno izvajanje strukturnih reform. Ob teh nasprotujocih se dejavnikih bo po
letoSnjih decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov Eurosistema za
euroobmocje letna rast BDP v letu 2015 znaSala 1,5%, v letu 2016 1,7% in v letu
2017 1,9% (glej graf 19). To ostaja priblizno nespremenjeno v primerjavi z letodnjimi
septembrskimi makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB.

Tveganja, ki spremljajo gospodarske obete v euroobmocju, ostajajo na strani
nizje rasti. Navzdol usmerjena tveganja se nana$ajo predvsem na pove¢ano
negotovost glede svetovnega gospodarstva in na SirSa geopoliti¢na tveganja.

Ta tveganja lahko zaviralno vplivajo na svetovno gospodarsko rast in zunanje

povpraSevanje po izvozu euroobmodja ter SirSe na zaupanje.

2

Glej ¢lanek z naslovom »Decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za

euroobmocdje, ki je bil 3. decembra 2015 objavljen na spletnem mestu ECB.
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4 Cene in stroski

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se je v zadnjih dveh mesecih vrnila na rahlo
pozitivno raven. Glede na razpoloZljive informacije in sedanje terminske cene
nafte se bo medletna inflacija ob prelomu leta predvidoma precej zviSala, in sicer
predvsem zaradi baznih u¢inkov, povezanih s padcem cen nafte proti koncu leta
2014. Pri¢akovati je, da se bo stopnja inflacije v letih 2016 in 2017 Se naprej

Graf 20
Inflacija v euroobmocdju (vkljucno s projekcijami)

(medletne spremembe v odstotkih)
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Vira: Eurostat in ¢lanek z naslovom »Decembrske makroekonomske projekcije
strokovnjakov Eurosistema za euroobmocje, ki je bil 3. decembra 2015 objavljen na

spletnem mestu ECB.
Opomba: Zadnji podatki so za tretje Cetrtletje 2015.

Graf 21
Prispevek skupin k skupni inflaciji euroobmocja

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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Viri: Eurostat in izrac¢uni ECB.
Opomba: Zadnji podatki so za november 2015 (prva ocena).

krepila, saj jo bodo podpirali ukrepi denarne politike
ECB, pri¢akovano gospodarsko okrevanje in prenos
pretekle depreciacije teCaja eura. Po makroekonomskih
projekcijah za euroobmocdje, ki so jih decembra pripravili
strokovnjaki Eurosistema, naj bi medletna inflacija v
letu 2015 znaSala 0,1%, v letu 2016 1,0% in v letu 2017
1,6%. V primerjavi s septembrskimi makroekonomskimi
projekcijami strokovnjakov ECB je bila projekcija
inflacije rahlo popravijena navzdol.

Skupna inflacija, merjena s HICP, je bila celo
leto zelo nizka ali negativna, kar je posledica
padca cen nafte konec leta 2014. Zaradi dinamike
cen nafte je inflacija dvakrat zdrsnila v negativno
obmodje, tj. v zaCetku leta 2015 in nato Se enkrat
jeseni. V zadnjih dveh mesecih se je vrnila na

rahlo pozitivho raven. Po Eurostatovi prvi oceni je
medletna inflacija novembra znaSala 0,1%, tj. enako
kot oktobra in ve¢ kot septembra, ko je znaSala
—0,1% (glej graf 20).

Gibanje cen energentov je zaviralo rast inflacije.
Zaradi ponovnega znizevanja cen nafte od junija
naprej je medletna stopnja rasti cen energentov Se
naprej padala. Prispevek energentov k indeksu HICP
je bil skozi celo leto 2015 mo€no negativen (glej graf
21). Oktobra in novembra pa so veliki mesec¢ni padci
iz prejSnjih 12 mesecev izpadli iz izrauna medletne
stopnje in povzrocili navzgor usmerjene bazne
ucinke, ki so vec kot odtehtali nadaljnje znizevanje
cen energentov. Ce se cene nafte v prihodnje ne
bodo bistveno znizale, bodo bazni u€inki v naslednjih
mesecih najverjetneje povzrodili precejSnje zviSanje
rasti cen energentov (glej okvir 3).

Rast cen hrane naras¢a od zacetka leta 2015.
NarasCanje gre v zadnjem €asu pripisati cenam
nepredelane hrane, ki so se med januarjem in
oktobrom zviSale za 4,0 odstotne tocke. Strma
rast vse do oktobra je najbrz posledica u€inkov
nenavadno vroCega poletja na cene zelenjave in
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Graf 22
Merila osnovne inflacije

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opombi: Med merili osnovne inflacije so: HICP brez energentov; HICP brez energentov
in nepredelane hrane; HICP brez hrane in energentov; 10-odstotna modificirana
aritmeti¢na sredina; 30-odstotna modificirana aritmeti¢na sredina; mediana HICP;
merilo na podlagi dinami¢nega faktorskega modela. Zadnji podatki so za november
2015 pri inflaciji brez hrane in energentov (prva ocena) in za oktober 2015 pri vseh
drugih kazalnikih.

Graf 23
Cene pri proizvajalcih in uvozne cene

(medletne spremembe v odstotkih)

=== indeks cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih: industrija brez
energetike in gradbenistva

uvozne cene iz drzav zunaj euroobmocja

(nezivilski proizvodi za $iroko porabo)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.
Opomba: Zadnji podatki so za oktober 2015 (indeks cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih) in september 2015 (uvozne cene).

sadja. Novembra so se cene nepredelane hrane
sicer rahlo zniZale, a so ostale Se naprej visoke.
Nasprotno so cene predelane hrane ostale na
splosno stabilne, saj so rast zavirale niZje cene
mlec¢nih izdelkov.

Osnovna inflacija je po najnizji tocki, ki jo je
dosegla v zacetku leta 2015, zacela narascati,

nato pa se je stabilizirala. Inflacija brez hrane in
energentov je novembra znaSala 0,9%, potem ko se

je od avgusta 2015 brez oc€itnega trenda gibala okoli

te ravni. Druga merila osnovne inflacije’ so v zadnjih
nekaj mesecih ostala razmeroma stabilna (glej graf
22). Pri ocenjevanju najnovejSih podatkov o inflaciji
brez hrane in energentov je treba upostevati, da

lahko na medletno stopnjo spremembe cen storitev

in industrijskega blaga razen energentov vpliva tudi
visoka mesecna volatilnost, kar je denimo posledica s
potovanji povezanih postavk oziroma oblacil in obutve,
kjer so lahko cene zelo volatilne. Se bolj bistveno je, da
so nedavna gibanja osnovne inflacije posledica navzgor
usmerjenih ucinkov tecaja eura, ki je nizZji kot v zaCetku
leta, in rahle okrepitve domacega povprasevanja.
Navzgor usmerjeno dinamiko pa vseeno vsaj delno
slabijo posredni ucinki nedavnega nadaljnjega znizanja
cen nafte.

Uvozne cene ostajajo glavni vir pritiskov na rast
cen iz proizvodne verige. Uvozne cene nezivilskih
proizvodov za Siroko porabo ze od zaCetka leta
izkazujejo okrepljeno medletno stopnjo rasti, Ceprav

je povecanje medletne stopnje rasti uvoznih cen v
zadnjem ¢asu malce manjSe, kar je posledica navzdol
usmerjenega pritiska apreciacije eura med majem

in koncem oktobra 2015 (glej graf 23). Na domacem
trgu kazalniki pritiskov iz proizvodne verige na cene
proizvodov za Siroko porabo brez energentov Se vedno
kazejo na Sibko dinamiko v cenovni verigi. Medletna
stopnja rasti cen proizvodov pri domacih proizvajalcih
v sektorju nezivilskih proizvodov za Siroko porabo je
bila vse leto le nekoliko visja od ni¢. Tudi medletna
stopnja rasti skupnih cen pri proizvajalcih brez
energentov in gradbenistva je v zadnjem Casu oslabela,
kar je predvsem posledica padca proizvajal¢evih cen
proizvodov za vmesno porabo na najnizjo raven od
marca 2014. Anketni podatki o lastnih in prodajnih

1

Sirok nabor kazalnikov osnovne inflacije je bil predstavljen v okvirju 4 z naslovom »Has underlying

inflation reached a turning point?«, Economic Bulletin, Stevilka 5, ECB, julij 2015.
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Graf 24
Nominalne place in druga merila stroSkovnih pritiskov
iz domacega okolja

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in izrauni ECB.

Opombi: Zadniji podatki so za drugo Cetrtletie 2015. Razpon zajema nominalna
sredstva za zaposlene na uro; nominalna sredstva za zaposlene na zaposlenega;
stroske dela na enoto proizvoda; deflator BDP; indeks cen storitev pri proizvajalcih.

Graf 25
Trzna merila inflacijskih priCakovanj

(medletne spremembe v odstotkih)
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Opomba: Zadnji podatki so za 2. december 2015.

cenah do novembra kazejo, da bodo domaci cenovni
pritiski na ravni proizvajalcev Se naprej ostali umirjeni.
V prihodnje bi lahko depreciacija eura zacela povzrocati
pritiske na dvig uvoznih cen, od novembra naprej pa
tudi na dvig cen pri proizvajalcih.

Rast pla€ je ostala umirjena (glej graf 24).
Okrevanije rasti pla¢ v zadnjih Cetrtletjih je bilo Sibko,
kar je najbrz Se vedno posledica precejSnjega
neizkoris¢enega potenciala v gospodarstvu in na trgu
dela ter dejstva, da je dejanska kupna moc€ pla¢ zaradi
nizje inflacije viSja (glej okvirja 4 in 5). Drugace kot
stroski dela so profitne marze v prvi polovici leta 2015
prispevale h krepitvi domacih stroSkovnih pritiskov.

K temu so najbrz prispevali umirjeni stroski plac in
izboljSani pogoji menjave, povezani s Sibko dinamiko
uvoznih cen. V celoti gledano se je rast deflatorja BDP,
ki je splosni pokazatelj inflacijskih pritiskov iz domacega

okolja, v drugem cetrtletju 2015 okrepila.

Trzna merila dolgoroc¢nih inflacijskih pricakovanj
so se od oktobra okrepila, anketna merila pa so

v glavnem ostala stabilna. Med poletjem so se
trzna merila inflacijskih priCakovanj znizala, tako

da se je konec septembra obrestna mera v 5-letnih
obrestnih zamenjavah na inflacijo ¢ez 5 let znizala na
1,56% (glej graf 25). Od zaletka oktobra so se trzna
merila inflacijskih pricakovanj precej povecala, kar je
tudi posledica trznih pricakovanj glede nadaljnjega
popuscanja denarne politike v euroobmocju. Obrestna
mera v 5-letnih obrestnih zamenjavah na inflacijo

Cez 5 let se je od konca septembra zviSala za okoli
25 bazi¢nih toc¢k in je v zaCetku decembra znasala
priblizno 1,8%. Anketna merila dolgoro€nih inflacijskih
pricakovan;j iz sredine oktobra, na primer iz ankete
ECB o napovedih drugih strokovnjakov in napovedi
Consensus Economics, so v zadnjih mesecih ostala v
glavnem stabilna.

Inflacija v euroobmocju naj bi v prihodnje Se

naprej rasla (glej graf 20). Glede na podatke, ki
so bili na voljo sredi novembra, bo inflacija v letu
2015 v skladu z decembrskimi makroekonomskimi
projekcijami strokovnjakov Eurosistema za
euroobmocdje v povprecju znasala 0,1%, nato se
bo Se okrepila v letih 2016 in 2017, ko bo znasala
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1,0% oziroma 1,6%.2 Na profil inflacije v obdobju projekcij bo predvidoma

mocno vplivalo gibanje komponente energentov v indeksu HICP (glej okvir 3).
Moc¢ni bazni ucinki ob prelomu leta ter v drugi polovici leta 2016 bodo skupaj

s predpostavljenim naras€anjem cen nafte (glede na terminske cene) po
projekcijah do leta 2017 povzrodili, da se bo rast cen energentov v indeksu HICP
precej zviSala s sedanje negativne ravni. Rast inflacije podpira tudi postopno
okrevanje osnovne inflacije, ki je posledica nadaljnjega izboljSanja razmer na
trgu dela in krepitve moci podjetij pri oblikovanju cen, saj gospodarsko okrevanje
pridobiva zagon. K visji inflaciji bo poleg tega prispeval tudi zakasneli vpliv
sprememb te€aja na cene Zivljenjskih potrebs&in. V primerjavi s septembrskimi
makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB za euroobmocgje je bila
projekcija inflacije rahlo popravljena navzdol.

Glej ¢lanek z naslovom »Decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za
euroobmodje, ki je bil 3. decembra 2015 objavljen na spletnem mestu ECB.
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5 Denar in krediti

Rast denarja je Se naprej okrepljena, rast posojil pa le postopoma okreva.

K izbolj$anju denarnih in kreditnih kazalnikov ter k transmisiji denarne politike
na splo$no so prispevali nizke obrestne mere, cilino usmerjene operacije
dolgorocnejsega refinanciranja ECB in razSirjeni program nakupa vrednostnih
papirjev. Stroski ban¢nega financiranja so se umirili blizu najnizZjih vrednosti,

Graf 26
Agregata M3 in M1 ter posojila zasebnemu sektorju

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in prilagojeno za $tevilo delovnih dni)
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Opomba: Zadnji podatki so za oktober 2015.

Graf 27
M3 in komponente

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah; desezonirano in
prilagojeno za Stevilo delovnih dni)

— M3
M1
=== {rzni instrumenti
druge kratkoro¢ne vloge

12

10

8

6 \ L
[

4 N y

2 -

0 -y

i

-2 f_

<

-6 ‘

Vir: ECB.

Opomba: Zadnji podatki so za oktober 2015.

potem ko so se vec€ let zmanjSevali. Banke so
zZmanjSanje stroskov postopoma prenasale naprej v
obliki niZjih posojilnih obrestnih mer. Ugodni posojilni
pogoji Se naprej podpirajo okrevanje rasti posojil,
razlike med obrestnimi merami za posojila med
drzavami pa so se $e zmanjSale. Skupni letni tok
zunanjega financiranja nefinanénim druzbam se je
po ocenah v tretjem Cetrtletju 2015 stabiliziral.

Zadnji denarni podatki potrjujejo, da je dinamika
rasti denarja okrepljena. Medletna stopnja rasti
denarnega agregata M3 je oktobra 2015 znaSala
5,3%, v primerjavi s 5,0% v tretjem Cetrtletju (glej
graf 26). Rast agregata M3 je Se naprej podpiral
ozji denarni agregat M1, katerega medletna stopnja
rasti je bila oktobra Se naprej enako mocna kot v
tretjem cetrtletju (11,8%). NovejSa gibanja ozjega
denarja podpirajo moznost nadaljnjega okrevanja
gospodarske aktivnosti.

Nedenarni sektorji se osredoto¢ajo na vioge cez
no¢. Agregat M1 je oktobra precej pripomogel k
rasti agregata M3, tako kot v vsem tretjem Cetrtletju
(glej graf 27). Okolje zelo nizkih obrestnih mer Se
vedno spodbuja vlaganje v vloge &ez no& v okviru
agregata M3. To je tudi odraz prilivov, povezanih s
prodajo obveznic javnega sektorja, kritih obveznic in
listinjenih vrednostnih papirjev s strani nedenarnega
sektorja v okviru raz8irjenega programa nakupa
vrednostnih papirjev. Kratkoro¢ne vloge razen viog
¢ez no¢ (M2 minus M1) so se nasprotno Se naprej
zmanjSevale in zavirale rast agregata M3. Medletno
rast agregata M3 so podpirali tudi trzni instrumenti
(M3 minus M2), katerih prispevek je bil oktobra
majhen, vendar pozitiven. Obe gibaniji sovpadata

z nizkimi stopnjami obrestovanja man;j likvidnih
denarnih sredstev. Gibanje trznih instrumentov
odraza okrevanje imetij enot/delnic skladov
denarnega trga od sredine leta 2014, kar je sovpadlo
z izboljanjem njihove donosnosti glede na drugo
kratkoro¢no premozenje s podobnimi lastnostmi.
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Rast Sirokega denarja Se naprej spodbujajo predvsem domagi viri ustvarjanja
denarja. Deloma je to mogoce razloziti z nestandardnimi ukrepi denarne politike
ECB. Z vidika protipostavk je videti, da dinamiko agregata M3 spodbujata zlasti
umikanje iz dolgoro¢nejsih finan€nih obveznosti in pove€anje prispevka kreditov
denarnih finan¢nih institucij (DFI), oba dejavnika pa sta povezana z ukrepi denarne
politike ECB. Medletna stopnja rasti dolgoro¢nejsih finan¢nih obveznosti DFI (brez
kapitala in rezerv) je bila oktobra $e naprej mo¢no negativna (-6,7%), enako kot v
tretiem Cetrtletju. ZmanjSanje dolgorocnejSih finan¢nih obveznosti DFI je deloma
posledica privlacnosti ciljno usmerjenih operacij dolgorocnejSega refinanciranja

kot alternative dolgoroénemu trznemu financiranju bank ter posledica nakupov v
okviru programa nakupa vrednostnih papirjev. Krediti SirSe opredeljeni drzavi so se
oktobra ponovno povecali zaradi nadaljevanja Eurosistemovih nakupov v okviru
programa nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja (tudi zato, ker se Eurosistem
Steje kot DFI euroobmocdja). PrecejSen delez tega premozenja je od drugih DFI
odkupil Eurosistem. To pomeni odmik od dinamike do septembra, ko so bili glavni
prodajalci Eurosistemu nerezidenti. Oktobra se je ponovno povecal tudi prispevek
kreditov zasebnemu sektorju, ki so bili glavna ovira za rast denarja v zadnijih letih.
(Medletni) prispevek neto tuje aktive sektorja DFI k rasti agregata M3 je bil Se
naprej negativen, ker so kapitalski odlivi — tudi tisti, povezani s programom nakupa
vrednostnih papirjev javnega sektorja — odtehtali precejSen presezek tekoCega
racuna euroobmocdja.

Graf 28 Stroski financiranja za banke so Se naprej blizu

Skupni stroski dolzniSkega financiranja za banke

dolzniskega financiranja se ze vec€ let zmanjSujejo (glej

(skupni stroski financiranja z viogami in z nezavarovanim trznim dolzniskim

financiranjem; v odstotkih na leto) graf 28) v okolju neto odpladil dolgoro¢nejsih finan¢nih
— euroobmodje obveznosti DFI. SveZenj ECB za ublazitev kreditnih
. ramee razmer in program nakupa vrednostnih papirjev sta
e precej prispevala k znizanju stroskov financiranja za
7 banke. Po spremembi obrestnih mer maja 2015 so
se stroski financiranja za banke v tretjem Cetrtletju
6 N\ stabilizirali na nizki ravni. Banke so v okviru ankete o
\ bancnih posojilih v euroobmodju oktobra 2015 porocale,

da se je dostop do financiranja v tretjem Cetrtletju
izboljsal pri vseh glavnih trznih instrumentih, razen pri
vlogah komitentov, kjer se je pojavilo rahlo poslabsanje
financiranja s pomocjo vlog. Do zdaj ni nobenih

vecjih znakov, da bi se stroSki banénih viog pomikali

v negativno obmocje zaradi negativne obrestne mere
ECB za odprto ponudbo mejnega depozita.
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Obrestne mere bank za posojila so se v tretjem

Viri: ECB, Merrill Lynch Global Index in izraéuni ECB. éetrt'etju stabi'izira|e na nizki ravni_ Nominami
Opombi: Skupni stroski vlog se izracunajo kot povprecje novih obrestnih mer za vioge
&ez no&, vezane vloge in vloge na odpoklic z odpovednim rokom, tehtano z njihovim stroski bandénih posoj” so se za nefinanéne druzbe in

stanjem. Zadnji podatki so za oktober 2015. . . . .
gospodinjstva od sredine leta 2014 precej zmanjsali.

Odkar je ECB junija 2014 objavila svezenj za ublazitev
kreditnih razmer so banke prenaSale zmanjsanje stroSkov svojega financiranja
naprej v obliki nizjih posojilnih obrestnih mer. Zaradi tega so se skupni stroski
zadolzevanja gospodinjstev in nefinan¢nih druzb v euroobmocju zmanj3ali za okrog
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Graf 29
Sestavljeni kazalnik stroSkov zadolZzevanja za
nefinan¢ne druzbe

Graf 30
Sestavljeni kazalnik stroSkov stanovanjskih posoijil za
gospodinjstva

(v odstotkih na leto; 3-mesec¢ne drsece sredine)
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Opombe: Kazalnik skupnih stroskov banénih posojil je izracunan z agregiranjem
kratkorocnih in dolgoro¢nih obrestnih mer z uporabo 24-mesecne drsece sredine
obsega novih poslov. Standardni odklon med drzavami je izracunan na fiksnem vzorcu
12 drzav euroobmocja. Zadnji podatki so za oktober 2015.

Graf 31
Posoijila DFI nefinanénim druzbam v izbranih drzavah
euroobmocja

(medletne spremembe v odstotkih)
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Opombe: Prilagojeno za prodajo in listinjenje posojil. Razlike med drzavami so
izraGunane na podlagi najnizjih in najvisjih vrednosti na fiksnem vzorcu 12 drzav
euroobmocja. Zadnji podatki so za oktober 2015.

(v odstotkih na leto; 3-mesecne drsece sredine)
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Opombe: Kazalnik skupnih stroskov banénih posojil je izracunan z agregiranjem
kratkoro¢nih in dolgoro¢nih obrestnih mer z uporabo 24-mesecne drsece sredine
obsega novih poslov. Standardni odklon med drzavami je izratunan na fiksnem vzorcu
12 drzav euroobmocja. Zadnji podatki so za oktober 2015.

79 oziroma 65 bazi¢nih to€k (glej grafa 29 in 30). Zadnji
podatki za september in oktober kazejo, da so se
ban¢ne obrestne mere za posojila stabilizirale na nizki
ravni.

Razlike v obrestnih merah za posojila so se med
drzavami Se zmanj$ale, vendar so Se vedno vecje
kot pred krizo. V zvezi s tem sta program nakupa
vrednostnih papirjev in svezenj ukrepov ECB za
izboljSanje kreditnih razmer prispevala k precej$njemu
zmanjSanju razlik v stroskih zadolZzevanja med
drzavami. Posojilne obrestne mere bank so se najbolj
zmanjsale v ranljivih drzavah euroobmodja. Kljub
dolo€enemu spodbudnemu izboljSanju na podrocju
pogojev kreditiranja v euroobmocju kot celoti ostajajo
kreditni standardi po drzavah in sektorjih razli¢ni.

Rast posojil zasebnemu sektorju postopoma
okreva, vendar ostaja Sibka. Medletna stopnja rasti
posojil DFI zasebnemu sektorju se je v tretjiem Cetrtletju
in oktobra $e povecala (glej graf 26), zabeleZeno pa

je bilo tudi postopno izboljSanje kreditne dinamike pri
podjetjih in gospodinjstvih. Od zacetka leta 2015 je
medletna stopnja rasti posaoijil nefinanénim druzbam
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Graf 32

Posojila DFI gospodinjstvom v izbranih drzavah

euroobmocja

(prilagojena za prodajo in listinjenje) poc€asi okrevala
in je oktobra dosegla 0,6% (glej graf 31). V tretjiem
Cetrtletju in oktobra se je izboljSala tudi medletna

(medletne spremembe v odstotkih)

stopnja rasti posojil gospodinjstvom (prilagojena za
prodajo in listinjenje) (glej graf 32). Kot omenjeno, sta
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od poletja 2014 prislo v euroobmocdju, ter izboljSanje
ponudbe in povprasevanja po bancnih posajilih. Kljub
takSnim ugodnim gibanjem pa ponudbo posojil Se

vedno zavirajo nizka gospodarska rast, konsolidacija
ban¢nih bilanc in razmeroma strogi posoijilni pogoji v
nekaterih delih euroobmodja.

Skupni letni tok zunanjega financiranja nefinanénim
druzbam se je po ocenah v tretjem cCetrtletju
stabiliziral, potem ko se je v prvi polovici leta Se
okrepil. Zunanje financiranje nefinanénih druzb je
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Opombe: Prilagojeno za prodajo in listinjenje posojil. Razlike med drzavami so

mocna rast kreditov. Okrevanje zunanjega financiranja

izracunane na podlagi najnizjih in najvisjih vrednosti na fiksnem vzorcu 12 drzav nefinanénih druzb zabeleieno Od zac':etka |eta 2014
euroobmodja. Zadnji podatki so za oktober 2015. ’ ’

so spodbujali krepitev gospodarske aktivnosti, nadaljnje

zmanjsanje stroSkov banc&nih posojil, ublazitev bancnih
posojilnih pogojev in zelo nizki stroski trznega dolzniSkega financiranja. Hkrati so se
v tretjem Cetrtletju denarna imetja nefinanénih druzb Se povecala in dosegla rekordno
visoke ravni, kar je bilo povezano z morebitnim nadaljnjim pove€anjem zadrzanih
dobickov, nizkimi oportunitetnimi stroski in pojavni negotovosti na financnih trgih.

Mesecni podatki kazejo, da se je neto izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev
s strani nefinanénih druzb avgusta in septembra po zacasnem okrevanju

julija spet umirilo. To je verjetno spodbudilo nedavno povecanje stroSkov trznega
dolzniskega financiranja in verjetno tudi nadaljnja rast zadrzanih dobickov (kar naj

bi zmanjSalo potrebo nefinan¢nih druzb po zunanjem financiranju). NovejSa umiritev
izdajanja dolzniskih vrednostnih papirjev je sledila mo€nemu izdajanju s strani
nefinanénih druzb in njihovih prehodnih druzb, ki je bilo zabelezeno v prvem Cetrtletju
po zacCetku izvajanja programa nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja.
Nefinan€ne druzbe so avgusta in septembra precej umirile tudi neto izdajanje delnic,
ki kotirajo na borzi, potem ko je bilo to v preteklih mesecih precej mocno.

Skupni nominalni stroski zunanjega financiranja za nefinanéne druzbe so se
po ocenah oktobra in novembra zmanjsali, potem ko so se v tretjem Cetrtletju
povecali. ZmanjSanje je bilo predvsem posledica okrevanja te€ajev delnic, zaradi
Cesar so se znizali stroski financiranja z izdajo lastniskih vrednostnih papirjev, in

v manjsi meri umirjanja stroSkov dolzniSkega financiranja. Stroski lastniskega in
trznega dolzniskega financiranja za nefinan&ne druzbe so bili oktobra in novembra
povprecno okoli 20 oziroma 55 bazi¢nih tock visji od ravni v februarju, ko so dosegli
najnizje ravni.
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Tabela 1

Javnofinan¢na gibanja

Proracunski saldo euroobmodja naj bi se po napovedih zaradi ugodnih cikli¢nih
gibanj in nizkih obrestnih stroskov izboljsal, vendar le rahlo. Hkrati naj bi
Javnofinancna politika v letu 2016 postala ekspanzivna, v letu 2017 pa naj bi bila
priblizno neviralna, predvsem zaradi zniZanja davkov, predvidenega v Stevilnih
drZavah za podporo gospodarski rasti in zaposlenosti, ter zaradi vpliva pritoka
beguncev v nekaterih drzavah. V prihodnje bodo v Stevilnih drzavah potrebna
dodatna prizadevanja na podrocju konsolidacije, da bi se raven javnega dolga zacela
odloc¢no znizevati.

Povprecni javnofinanéni primanjkljaj euroobmocja naj bi se v naslednjih
dveh letih le rahlo zmanjsal. Strokovnjaki Eurosistema v letoSnjih decembrskih
makroekonomskih projekcijah napovedujejo zmanj$anje deleza javnofinanCnega
primanjkljaja v euroobmocju z 2,0% BDP leta 2015 na 1,8% BDP leta 2017 (glej
tabelo 1). Do konca obdobja projekcij se bo v skoraj vseh drzavah euroobmocja
proradunski primanijkljaj verjetno spustil pod referenéno vrednost 3% BDP. Obeti
glede skupnega primanijkljaja za nasledniji dve leti se v primerjavi z leto$njimi
septembrskimi projekcijami vec¢inoma niso spremenili, €eprav naj bi bil fiskalni
polozaj od leta 2016 nekoliko bolj ekspanziven.

Javnofinan¢na gibanja v euroobmodju

(v odstotkih BDP)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
a. Skupaj prihodki 46,1 46,6 46,8 46,5 46,1 45,8
b. Skupaj odhodki 49,7 49,6 49,4 48,5 48,1 47,7

od tega:

c. Obrestni odhodki (b — c) 3,0 2,8 2,7 2,4 2,3 2,2
d. Primarni odhodki (b —c) 46,7 46,8 46,7 46,1 45,8 45,5
Proracunski saldo (a — b) -3,7 -3,0 -2,6 -2,0 -2,0 -1,8
Primarni proracunski saldo (a — d) -0,6 -0,2 0,1 04 0,3 0,3
Cikli¢no prilagojeni proracunski saldo -3,5 -2,3 -1,9 -1,7 -1,9 -1,9
Strukturni saldo -3,2 -2,2 -1,8 -1,7 -1,9 -1,9
Bruto dolg 89,3 91,1 92,1 91,1 90,1 88,9
Zaznamek: realni BDP (spremembe v odstotkih) -0,8 -0,2 0,9 1,5 1,7 1,9

Viri: Eurostat in decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema.
Opombi: Podatki se nanasajo na agregat sektorja SirSe opredeljene drzave v euroobmodju, vkljuéno z Litvo (tudi za obdobje pred letom 2015).
Stevilke se zaradi zaokrozevanja ne ujemajo vedno.

K pricakovanemu zmanj$anju primanjkljaja prispevajo predvsem ugodna
ciklicna gibanja in nizji obrestni stroski. V nekaterih drZzavah bo k izboljSanju
proracunskega polozaja prispeval tudi iztek enkratnih dejavnikov v letu 2015, ki

so med drugim povezani s pomocjo finanénemu sektorju. Dejavnike zmanjSevanja
primanjkljaja delno odtehtajo sveznji javnofinanénih spodbud, vklju€¢no s precejsnjim
znizanjem davkov v letu 2016, ki je v Stevilnih drzavah predvideno za podporo
gospodarski rasti in zaposlenosti. Na Nizozemskem vlada na primer predvideva
svezenj spodbud, ki vklju€uje nizje neposredne davke za gospodinjstva. V Italiji bo
vlada z letom 2016 ukinila nepremicninski davek za lastniSka stanovanja, znizala
davek od dohodkov pravnih oseb in za¢asno znizala prispevke za socialno varnost,
pri emer bo te ukrepe delno izravnala z manj$o drzavno potro$njo. V Spaniji bodo
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v letih 2015 in 2016 precej znizali davke od dohodkov fizi¢nih in pravnih oseb.
Znizanje neposrednih davkov, ki jih placujejo gospodinjstva, z letom 2016 nacrtujejo
tudi v Avstriji po sprejetju davéne reforme, ki predvideva tudi zviSanje DDV. Tudi
belgijska vlada z letom 2016 uvaja zniZanje dohodnine in socialnih prispevkov, Ki

pa ga bodo vec kot odtehtali konsolidacijski ukrepi zmanjSanja porabe in dviga
posrednih davkov. Na Irskem naj bi ekspanzivni fiskalni ukrepi, vklju¢eni v osnutek
proracuna za leto 2016, v povezavi z ugodnim makroekonomskim okoljem upoc&asnili
zmanjSevanje primanjkljaja.

Pritok beguncev naj bi vplival na javnofinan€ni polozaj v nekaterih drzavah.
Vpliv pritoka beguncev na neposredne proracunske stroske bo predvidoma izrazit

v najbolj prizadetih drzavah, medtem ko bo v drugih drzavah euroobmocja, prek
katerih begunci grejo do Zelenega kon¢nega cilja, verjetno majhen. S tem povezani
javnofinanéni stroSki so predvsem posledica denarnih transferjev beguncem in
drzavne potrosnje, vkljuéno z vi§jimi stroski pla¢ in stroSki nastanitve. Ocene
potencialnih stroSkov v zvezi s tem so bile za nekatere drzave objavljene v kontekstu
osnutkov prora¢unskih nacrtov za leto 2016, vendar znajo biti precej negotove. Za
leto 2016 se gibljejo od 0,35% BDP v Avstriji, do 0,2% v Italiji in Nemciji ter 0,1% v
Belgiji in Sloveniji."

IzboljSevanje strukturnega salda naj bi se ustavilo. V euroobmodju bo
naravnanost javnofinan¢ne politike, merjena kot sprememba cikli¢no prilagojenega
salda brez u€inka drzavne pomoci finan¢nemu sektorju, v letu 2016 predvidoma
popustila, nato pa bo v letu 2017 postala priblizno nevtralna. Glede na leto$nje
decembrske projekcije Eurosistema se bo zaradi znizanja davkov in prispevkov

za socialno varnost v ve¢ drzavah ter zaradi izdatkov v zvezi s prilivom beguncev
strukturni primanjkljaj euroobmocja v letu 2016 zviSal za 0,2 odstotne tocke na
1,9% BDP in v letu 2017 ostal na tej ravni. To med drugim kaze na bolj ekspanzivno
javnofinanéno politiko v letu 2016 v primerjavi z letoSnjimi septembrskimi
projekcijami, ko je bilo napovedano, da bo priblizno nevtralna.

Povprecni javni dolg v euroobmocja se zmanjsuje, Ceprav je Se vedno velik.
Delez javnega dolga euroobmocja v razmerju do BDP naj bi se z najvisje ravni,
dosezene v letu 2014 (92,1% BDP), do konca leta 2017 postopno zmanjsal na
88,9% BDP. Predvideno zmanj3anje javnega dolga, ki je nekoliko vedje kot v
letoSnjih septembrskih projekcijah, podpirajo ugodna gibanja na podrocju razlike
med obrestno mero in stopnjo rasti BDP ter primarni presezki. Poleg tega bodo

k spodbudnejsim obetom glede dolga prispevale tudi negativne prilagoditve med
primanjkljajem in dolgom, ki so med drugim odraz prihodkov iz privatizacije in
uporabe gotovinskih rezerv. Kljub temu se bo v nekaterih drzavah raven dolga

v obdobju projekcij verjetno Se poviSala. Ker raven dolga v Stevilnih drzavah
euroobmocdja ostaja visoka, so potrebna nadaljnja konsolidacijska prizadevanja,
da bi se raven dolga zacela odlo¢no znizevati. Obvladovanje tveganj za vzdrznost
dolga je zlasti pomembno glede na precejSnje dolgoroéne izzive zaradi staranja
prebivalstva in naras€anja stroSkov za zdravstvo in dolgotrajno nego.

Glej tudi okvir z naslovom »Posledice priliva beguncev za gospodarstvo euroobmocja« v publikaciji
Decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmocdje.
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Zaradi pricakovanih nezadostnih strukturnih prizadevanj naj bi se povecala
vrzel glede na zahteve iz Pakta za stabilnost in rast. Vlade morajo naravnanost
svoje javnofinan¢ne politike natanéno dolociti tako, da bo vzpostavljeno primerno
ravnoteZje med znizevanjem visoke ravni dolga in podpiranjem gospodarskega
okrevanja, hkrati pa zagotavljati skladnost z zahtevami iz Pakta za stabilnost in
rast. Vendar pa je iz osnutkov proracunskih nacrtov za leto 2016, objavljenih 18.
novembra, razvidno, da je strukturna prilagoditev v Stevilnih drzavah euroobmocja
nezadostna. Zelo pomembno je, da se instrumenti zgodnjega opozarjanja in
korektivni instrumenti, ki jih uvaja okrepljeni javnofinan¢ni okvir, izvajajo v celoti in
dosledno (glej okvir 7). Mo¢no zadolZene drzave bi tako morale doseci napredek pri
doseganju svojih srednjerocnih proracunskih ciljev.

Finan¢no disciplino morajo dopolnjevati strukturne reforme za krepitev
gospodarske rasti. Da bi izboljSali obete za potencialno rast gospodarstev v
euroobmodju in prispevali k zmanjSanju dolga, je treba izvesti daljnosezne strukturne
reforme trga dela in trga proizvodov.Poleg tega je treba v Stevilnih drzavah
euroobmocja zagotoviti, da bo daveéni sistem Se bolj prijazen do rasti, na primer z
zmanjSanjem dav¢ne obremenitve dela, ki ima lahko pozitivhe u€inke na rast in
zaposlenost, zlasti v kratkoro€nem obdobju. Vendar to ne more v celoti nadomestiti
strukturnih reform trga dela. Poziv k zmanjSanju davéne obremenitve dohodkov od
dela in k reformi trga dela je redna tema priporocil Evropske komisije posameznim
drzavam, a je bil napredek glede tega do zdaj precej omejen.
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Okvir 1
Likvidnostne razmere in operacije

denarne politike v obdobju od 22. julija
do 27. oktobra 2015

V tem okvirju so opisane operacije denarne politike ECB v petem in Sestem
obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2015, ki sta trajali od 22. julija do

8. septembra 2015 oziroma od 9. septembra do 27. oktobra 2015. VV obravnavanem
obdobju so obrestne mere za operacije glavnega refinanciranja, odprto ponudbo mejnega
posoaijila in odprto ponudbo mejnega depozita ostale nespremenjene na ravni 0,05%,
0,30% oziroma —0,20%." Dne 30. septembra 2015 je bila izvedena peta cilino usmerjena
operacija dolgoro¢nejSega refinanciranja, v kateri je bilo dodeljenih 15,5 milijarde EUR,

v primerjavi s 73,8 milijarde EUR v prejsnji operaciji, izvedeni v juniju. V prvih petih ciljno
usmerjenih operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja je bilo tako skupaj dodeljenih 399,6
milijarde EUR.? Poleg tega je Eurosistem $e naprej kupoval vrednostne papirje javnega
sektorja, krite obveznice in listinjene vrednostne papirje v okviru razsirjenega programa
nakupa vrednostnih papirjev, in sicer v ciljinem znesku 60 milijard EUR na mesec.’

Likvidnostne potrebe

V obravnavanem obdobju so povpre¢ne dnevne likvidnostne potrebe bané¢nega
sistema — opredeljene kot sestevek avtonomnih dejavnikov in obveznih rezerv —
znaSale 646,5 milijarde EUR, kar je za 38,4 milijarde EUR ve¢ kot v prejSnjem
obravnavanem obdobju (tj. tretjem in ¢etrtem letoSnjem obdobju izpolnjevanja
obveznih rezerv). Povec€anije je bilo predvsem posledica zviSanja povpre¢nih avtonomnih
dejavnikov za 36,7 milijarde EUR na 533,5 milijarde EUR (glej tabelo).

K rasti povpre¢nih avtonomnih dejavnikov je prispevalo predvsem zmanjSanje
povprecnih dejavnikov povecevanija likvidnosti — neto tuje aktive in neto aktive v
eurih. Neto tuja aktiva je v povprecju znaSala 623,2 milijarde EUR, kar je 26,5 milijarde
EUR manj kot v prejSnjem obravnavanem obdobju. Zaradi apreciacije eura v razmerju do
ameriSkega dolarja v obravnavanem obdobju se je vrednost neto tuje aktive zmanjsala.
Poleg tega je neto aktiva v eurih v povprecju znaSala 519,3 milijarde EUR, kar je 24,8

Operacije glavnega refinanciranja so se $e naprej izvajale kot avkcije s fiksno obrestno

mero in polno dodelitvijo. Enak postopek se je Se naprej uporabljal v 3-mesecnih operacijah
dolgoro¢nejSega refinanciranja. Obrestna mera v vsaki operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja
je bila dolo¢ena na ravni povpre¢ne obrestne mere v operacijah glavnega refinanciranja med
trajanjem posamezne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja. Ciljno usmerjene operacije
dolgoro¢nejSega refinanciranja so se Se naprej izvajale kot avkcije s fiksno obrestno mero,
enako obrestni meri v operacijah glavnega refinanciranja.

Informacije o dodeljenih zneskih v ciljno usmerjenih operacijah dolgoroénej$ega refinanciranja so
predstavljene v okvirjih v prejsSnjih Stevilkah Ekonomskega biltena in na spletni strani
ECB: www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.

Podrobne informacije o razSirjenem programu nakupa vrednostnih papirjev so na spletni strani
ECB: www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.

ECB Ekonomski bilten, $tevilka 8 / 2015 - Okuvir 1 31


http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html
file:///\\qnap\xtrf\02_Projects\Project_2015_22347\EN-GB_SL_22347-01\Work_File\www.ecb.europa.eu\mopo\implement\omt\html\index.en.html

Tabela

Likvidnostna situacija v Eurosistemu

22. julij 22. april
do 27. oktober | do 21. julij
2015 2015

6. obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

5. obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Pasiva - likvidnostne potrebe (povprecje, v milijardah EUR)

Avtonomni likvidnostni dejavniki 1.675,7 (-14,6) 1.690,3 1.692,8 (+34,2) 1.658,6 (-37,6)
Bankovci v obtoku 1.053,9 (+19,4) 1.034,5 1.052,4 (-2,9) 1.0553 (+12,6)
Vloge drzave 79,3 (-6,3) 85,6 952 (+31,8) 63,4 (-32,9)
Drugi avtonomni dejavniki 5425 (-27,7) 570,2 545,2 (+5,4) 539,8 (-17,3)
Instrumenti denarne politike
Tekoci racuni 446,9 (+107,5) 3394 4653 (+36,9) 428,4 (+47,0)
Obvezne rezerve 113,0 (+0,9) 11,2 1132 (+0,5) 12,7  (+0,5)
Mejni depozit 150,4 (+49,1) 101,3  152,8 (+4,7) 148,0 (+45,0)
Operacije finega uravnavanja za umikanje likvidnosti 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — ponudba likvidnosti (povprecje, v milijardah EUR)
Avtonomni likvidnostni dejavniki 1.142,5 (-51,3) 1.193,8 1.1357 (-13,6) 1.149,3 (-33,9)
Neto tuja aktiva 623,2 (-26,5) 649,8 619,1 (-8,3) 627,4 (-15,5)
Neto aktiva v eurih 519,3 (-24,8) 5441  516,7 (-5,2) 521,9 (-18,4)
Instrumenti denarne politike
Operacije odprtega trga 1.130,4 (+193,2) 937,2 1.17556 (+90,2) 1.0853 (+87,8)
Avkcijski postopki 533,4 (+20,2) 513,2 5323 (-2,2) 534,5 (+8,8)
Operacije glavnega refinanciranja 71,3 (-18,4) 89,7 70,2 (-2,2) 724 (-10,1)
Operacije refinanciranja s posebno zapadlostjo 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
3-mesecne operacije dolgoro¢nejega refinanciranja 73,6 (-16,9) 90,5 69,2 (-8,9) 78,1 (-5,7)
3-letni operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Cilino usmerjene operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja 388,5 (+55,5) 333,0 3930 (+8,9) 384,1 (+24,6)
Dokonéni portfelji 597,0 (+173,0) 4240 6432 (+924) 550,8 (+79,0)
Prvi program nakupa kritih obveznic 22,2 (-2,2) 24,4 21,9 (-0,6) 22,5 (-0,8)
Drugi program nakupa kritih obveznic 10,5 (-0,6) 11,1 10,4 (-0,3) 10,7 (-0,1)
Tretji program nakupa kritih obveznic 114,9 (+27,8) 87,1 122,3  (+14,8) 107,6 (+12,4)
Program v zvezi s trgi vrednostnih papirjev 128,5 (-8,2) 136,6 1271 (-2,7) 129,8 (-4,8)
Program nakupa listinjenih vrednostnih papirjev 11,9 (+4,4) 75 13,2 (+2,5) 10,7  (+1,9)
Program nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja 308,9 (+151,6) 157,4  348,3 (+78,6) 269,6 (+70,5)
Mejno posajilo 0,4 (+0,2) 0,2 0,1 (-0,5) 06 (+0,3)
Druge informacije o likvidnosti (povprecje, v milijardah EUR)
Agregatne likvidnostne potrebe 646,5 (+38,4) 608,0 670,7 (+48,5) 622,2 (-3,4)
Avtonomni dejavniki” 533,5 (+36,7) 496,8 557,5 (+48,0) 509,5 (-3,8)
Presezna likvidnost 483,9 (+154,7) 329,2 5048 (+41,6) 463,1 (+91,3)
Gibanja obrestnih mer (v odstotkih)
Operacije glavnega refinanciranja 0,05 (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05 (+0,00)
Mejno posojilo 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Mejni depozit -0,20 (+0,00) -0,20 -0,20  (+0,00) -0,20 (+0,00)
Povprecje EONIA -0,130  (-0,022) -0,107 -0,139 (-0,018)  -0,121 (-0,002)
Vir: ECB.

Opomba: Ker so vse Stevilke v tabeli zaokroZene, v nekaterih primerih Stevilka, ki kaZze spremembo glede na prej$nje obdobje, ne

predstavlja razlike med zaokroZenimi Stevilkami za ti dve obdobiji (razlika za 0,1 milijarde EUR).
1) Vklju€uje »neporavnane postavke«.

milijarde EUR manj kot v prejSnjem obravnavanem obdobju. Vrednost neto aktive v eurih
se je zmanjSala zaradi padca vrednosti finan¢nih sredstev, ki so v imetju Eurosistema za
druge namene razen denarne politike, in zaradi pove€anja obveznosti, ki jih imajo tuje

institucije pri nacionalnih centralnih bankah. Pred tem so te tuje institucije, da bi se izognile
negativnim obrestnim meram, precej zmanjSale svoja denarna imetja pri Eurosistemu,
vendar so jih v obravnavanem obdobju znova povecale, verjetno zaradi upada priviacnih

alternativ na trgu.

Dejavniki umikanja likvidnosti so se v obravnavanem obdobju zmanjsali zaradi

upada drugih avtonomnih dejavnikov, to pa je le delno odtehtalo obi¢ajno sezonsko
povecanje bankovcev v obtoku med poletjem. Drugi avtonomni dejavniki so v povprecju
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Graf

Gibanje instrumentov denarne politike in presezne

likvidnosti

znasali 542,5 milijarde EUR, kar je 27,7 milijarde EUR manj kot v prejSnjem obravnavanem
obdobju predvsem zaradi zmanjSanja stanja na racunih prevrednotenja. Poleg tega je

k zmanjSanju likvidnostnih potreb prispevala tudi povprecna raven vlog drzave, ki se je
zmanij3ala za 6,3 milijarde EUR na 79,3 milijarde EUR. Z zmanjSanjem vlog drzave se je
nadaljeval trend upadanja, ki traja od septembra 2014 (ko je bila obrestna mera ECB za
odprto ponudbo mejnega depozita znizana na —0,20%), kar je delno odtehtalo pove€anje
iz prejSnjega obravnavanega obdobja, ko so imele nacionalne zakladnice na razpolago
malo alternativ za investiranje svojih denamnih sredstev na trgu. ZmanjSanje obsega viog
drzave v obravnavanem obdobju je bilo povezano z znizanjem obrestnih mer, ki so jih bile
nekatere zakladnice pripravljene sprejeti pri investiranju presezne likvidnosti na trg. Po
drugi strani se je skladno z obi€ajnimi sezonskimi gibanji obseg bankovcev v obtoku poleti
povecal, s ¢imer se je delno izravnalo zmanjSanje drugih dejavnikov umikanja likvidnosti.
Povprecni obseg bankovcev v obtoku je v obravnavanem obdobju zna3al 1.053,9 milijarde
EUR, kar je 19,4 milijarde EUR ve€ od povprecja v prejSnjem obravnavanem obdobju.

Volatilnost avtonomnih dejavnikov je bila v obravnavanem obdobju Se vedno
velika. Velika volatilnost je bila predvsem posledica mo¢nih nihanj obsega viog drzave
ter Cetrtletnega prevrednotenja neto tuje aktive in neto aktive v eurih. Vendar pa je bila
volatilnost manj$a kot v prejSnjem obravnavanem obdobju, raven avtonomnih dejavnikov
pa se je Se naprej zviSevala.

Povprecna absolutna napaka v tedenskih napovedih avtonomnih dejavnikov
je ostala v obravhavanem obdobju nespremenjena na ravni 6,4 milijarde EUR,
predvsem zaradi napak pri napovedovanju gibanja vlog drzave. Ceprav so se
napake pri napovedovanju gibanja vlog drzave rahlo zmanjSale, so bile Se vedno
glavni vir napak, saj je bilo v razmerah vse bolj negativnih kratkoro&nih obrestnih
mer denarnega trga in visoke ravni presezne likvidnosti napovedovanje nalozbenih
aktivnostih zakladnic Se vedno tezko.

Zagotavljanje likvidnosti z instrumenti
denarne politike

(v milijardah EUR)

=== presezna likvidnost
avkcijski postopki
=== dokon¢ni portfelji

Povprecni znesek ponujene likvidnosti z
operacijami odprtega trga (tj. avkcijskimi postopki
in dokonénimi nakupi vrednostnih papirjev) se je

1.400

povecal za 193,2 milijarde EUR na 1.130,4 milijarde
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Povprecna likvidnost, zagotovljena z avkcijskimi
postopki, se je povecala za 20,2 milijarde EUR

na 533,4 milijarde EUR, k éemur so prispevale
ciljno usmerjene operacije dolgoro¢nejSega
refinanciranja. Povprecni znesek ponujene likvidnosti
z operacijami glavnega refinanciranja in 3-mesec¢nima

T 1
27. jul. 27. okt.

Vir: ECB.

operacijama dolgorocnejSega refinanciranja se
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je zmanjSal za 18,4 milijarde EUR oziroma 16,9 milijarde EUR, vendar pa je
zmanjSanje vec kot odtehtala povpre¢na likvidnost, dodeljena v ciljno usmerjenih
operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja, ki se je povecala za 55,5 milijarde EUR
na 388,5 milijarde EUR. K povecaniju te likvidnosti je najve¢ prispevalo peto obdobje
izpolnjevanja obveznih rezerv, saj je bila uporaba operacije, dodeljene v juniju, precej
vecja od uporabe operacije, dodeljene v septembru.

Povprecna likvidnost, zagotovljena prek dokonénih portfeljev, se je predvsem
zaradi programa nakupa vrednostnih papirjev javhega sektorja povecala

za 173,0 milijarde EUR na 597,0 milijarde EUR. Rast povprec¢ne likvidnosti,
zagotovljene s programom nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja (za 151,6
milijarde EUR), tretjim programom nakupa kritih obveznic (za 27,8 milijarde EUR) in
programom nakupa listinjenih vrednostnih papirjev (za 4,4 milijarde EUR), je ve¢ kot
odtehtala unov€enje obveznic v portfelju programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev
in v obeh prejsSnjih programih nakupa kritih obveznic.

Presezna likvidnost

Zaradi opisanih gibanj se je povpre¢na presezna likvidnost v obravhavanem
obdobju povecala za dodatnih 154,7 milijarde EUR na 483,9 milijarde EUR

(glej graf). Najbolj se je povecala v petem obdobju izpolnjevanja obveznih

rezery, in sicer za 91,3 milijarde EUR, ker so avtonomni dejavniki ostali skoraj
nespremenjeni. V Sestem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv se je presezna
likvidnost povec€ala manj, in sicer za 41,6 milijarde EUR. K temu razmeroma Sibkemu
povecaniju je prispevalo predvsem zviSanje avtonomnih dejavnikov, ki je delno
absorbiralo povecanje stanja v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev, kar
dodatno dokazuje, da volatilnost avtonomnih dejavnikov vpliva na gibanja presezne
likvidnosti.

Povecanje presezne likvidnost se je odrazilo predvsem v povecanju
povprecnih imetij na teko€ih racunih v obravnavanem obdobiju, in sicer za
107,5 milijarde EUR na 446,9 milijarde EUR. Povecanje povprec¢nih imetij je bilo
dokaj enakomerno porazdeljeno med obe obdobji izpolnjevanja obveznih rezery,

pri Cemer so se ta v petem obdobju povecala za 47,0 milijarde EUR in v Sestem za
36,9 milijarde EUR. Povecala se je tudi povpre¢na uporaba odprte ponudbe mejnega
depozita, Eeprav manj, in sicer za 49,1 milijarde EUR na 150,4 milijarde EUR.

Gibanja obrestnih mer

Tako kot v prejSnjem obravnavanem obdobju so se obrestne mere denarnega
trga zaradi nadaljnjega povecanja presezne likvidnosti in dejstva, da so bili
udelezenci na trgu vse bolj pripravljeni trgovati po negativnih obrestnih merah,
dodatno znizale. Na nezavarovanem trgu je EONIA povpre¢no zna$ala —0,130%

in se je znizala glede na povprecje v prejSnjem obravnavanem obdobju (-0,107%).
Znizanje je bilo najizrazitejSe v Sestem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ko
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je EONIA povprecno znaSala —0,139% in je bila za 0,018 odstotne tocke nizja kot

v prejSnjem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv. Obrestne mere ¢ez no¢ na
zavarovanem trgu so se znizale na raven blizu obrestne mere za odprto ponudbo
mejnega depozita. Obrestne mere za nekatere posebne vrednostne papirje, ki se
uporabljajo kot zavarovanje,* so namreé padle celo pod raven obrestne mere za
odprto ponudbo mejnega depozita. Povprecne repo obrestne mere ez no¢ na

trgu GC Pooling® so se pri standardni ko$arici premoZenja za zavarovanije terjatev
znizale na —0,187%, pri razSirjeni koSarici pa na —0,184%, kar je 0,007 oziroma 0,014
odstotne tocke manj kot v prejSnjem obravnavanem obdobju.

*  Glej na primer »RepoFunds Rate«: www.repofundsrate.com.

®  Trg GC Pooling omogoga trgovanje z repo pogodbami na platformi Eurex na podlagi

standardizirane koSarice premozZenja za zavarovanje terjatev.
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Okvir 2

Kaj povzrocCa nizke investicije v euro-
obmocju? Anketni odgovori velikin
podjetij iz euroobmocja

Graf A
Investicije v euroobmocju v obdobjih okrevanja

(indeks: predkrizna rekordna vrednost = 100)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opombi: C se nana$a na predkrizno rekordno vrednost v posameznem &asovnem
obdobju. Cetrtletja na osi x, ki sledijo, kaZejo, koliko &etrtletij je bilo zgodovinsko
potrebnih, da je bila ponovno doseZena predkrizna rekordna vrednost, kar omogoca
primerjavo z nedavno krizo.

Tabela A
Statisticni povzetek o priloznostni anketi o investicijah

Anketiranci Delez celotnega

gospodarstva

Zaposlenost (v tisocih) 3.770 2,5%

Investicije (v milijonih EUR) 35.145 3,0%

Razclenitev po sektorjih Stevilo Delez v Delez dodane

anketi vrednosti

Industrija brez gradbenistva 31 42% 28%

Gradbenistvo" 13 18% 23%

Storitve 30 41% 49%
od tega:

podjetja za podjetjia 11 15% 22%

podjetja za potro$nike 19 26% 27%

Viri: Anketa o investicijah, Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Podatke o tevilu zaposlenih in investicijskih proracunih za leto 2014 so
navedli sami anketiranci. Delez dodane vrednosti se nanasa na nefinanéno menjalno
gospodarstvo ter izkljucuje financni in javni sektor ter kmetijstvo. Industrija brez
gradbenistva vklju€uje predelovalce hrane in kmetijske pridelovalce.

1) Gradbenistvo vklju€uje nepremicnine.

Kljub sedanjemu okrevanju gospodarstva v
euroobmocju ostaja raven investicij v primerjavi

s predkrizno ravnijo nizka, medtem ko je rast v
primerjavi s preteklimi epizodami zelo Sibka (glej
graf A). PoCasno okrevanije investicij v euroobmocdju je
do neke mere pokazatel;j trajanja krize, saj gospodarska
aktivnost Se ni dosegla predkrizne ravni. DaljSe
okrevanje pa je tudi pokazatelj drugih dejavnikov, ki so
v razlinem obsegu in v razli¢nih obdobjih prispevali

k omejevanju investicij v euroobmocju. Ti dejavniki se
nanasajo na dostopnost posojil, sploSnejSo negotovost
v podjetjih zaradi slabega povpradevanja, gospodarske
obete in SirSe omejitve v podjetjih, kar vse po vrsti
zavira investicijske spodbude. V tem okvirju so povzeti
rezultati enkratne priloznostne ankete med vodilnimi
podjetij v euroobmodju v zvezi s stanjem in omejitvami
investicij v euroobmogju.

V tabeli A sta predstavljena razc¢lenitev in
reprezentativnost 74 prejetih odgovorov.'

31 anketirancev spada v SirSi industrijski sektor
(vklju€no s tremi proizvajalci in predelovalci kmetijskih
proizvodov), 13 jih deluje v gradbenistvu in sorodnih
dejavnostih, 30 pa v storitvenem sektorju (vklju¢no s
prodajo v trgovini na drobno, prevoznimi dejavnostmi,
poslovnimi in potroSniskimi storitvami). Primerjava
njihove velikosti s podatki iz nacionalnih racunov kaze,
da teh 74 podijetij skupaj predstavlja priblizno 2,5%
skupne zaposlenosti in 3% vseh nestanovanjskih
investicijskih odhodkov zasebnega sektorja v letu 2014.

Glede na odgovore teh anketirancev so se
proracuni za investicije med letoma 2014 in 2015
na splosno povecali (glej graf B). Kljub temu je
proracun za investicije v okolju sedanje zmerne rasti v

Anketa o investicijah je bila izvedena v papirni obliki, ki so jo po elektronski posti neposredno

prejeli glavni finan¢ni direktorji vzorénega Stevila velikih podjetij v euroobmodju. Z zaprtimi in
odprtimi vprasanji smo iskali odgovore na vpradanja o investicijskih nacrtih in strategiji 2015,
sedanjih in prihodnjih nacrtovanih investicijah ter o vpogledih v obstoje¢e omejitve in ukrepe
politik, ki bi lahko pomagali podpreti/spodbuditi nadaljnje dolgoro¢ne investicije v euroobmocju.
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Graf B
Investicijski nacrti velikih podjetij v letu 2015 v
primerjavi z letom 2014

(odstotek porocevalskih podietij)
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Viri: Anketa o investicijah in izracuni ECB.

Tabela B

Razclenitev investicijskih odhodkov po kategorijah

(odstotek porocevalskih podjetij)

| <30% |  30%-60%

>60%

Kapitalski izdatki 10% 19%
2% 22%
84% 12%

Raziskave in razvoj

Drugo (npr. neopredmetena sredstva)

71%
7%
4%

Viri: Anketa o investicijah in izracuni ECB.
Opomba: Zaradi zaokroZevanja sestevek vrstic ni nujno enak 100%.

Graf C
Razclenitev kapitalskih izdatkov po vrsti investicij

(povpre¢ni odstotni delez izdatkov v porogevalskih podjetjih)

= vsa podjetja
podijetja, ki so investicije povecala za ve¢ kot 20%

50

40

30 —

0 |
nadomestitev
obstojecega kapitala

bolj$a proizvodna
tehnologija

informacijska
tehnologija

Viri: Anketa o investicijah in izracuni ECB.

euroobmodju ostal priblizZno nespremenjen pri skoraj
polovici anketirancev. V podskupini anketirancev,

ki investirajo tudi zunaj euroobmocja (vec kot

dve tretjini), so bile stopnje nalozb — zlasti velikih
multinacionalnih podijetij, ki delujejo v predelovalnih
dejavnostih in v gradbenistvu — prav tako tipi¢no

vije zunaj euroobmocdja (glej rumene stolpce v grafu
B). Na vpraSanje o glavnih destinacijah investicij

zunaj euroobmocdja so ti anketiranci navadno navedli
nastajajo€a trzna gospodarstva in razvita gospodarstva
zunaj EU, kar kaze na vztrajno negotovost glede
potencialne donosnosti investicij v euroobmocju in SirSe
v EU.

V proracunih za investicije je bil dale¢ najvedji
delez namenjen kapitalskim izdatkom, veliko manjsi
delez pa je bil namenjen bodisi raziskavam in
razvoju (R&R) bodisi investicijam v neopredmetena
sredstva (glej tabelo B). Na vprasanje o razclenitvi
investicijskih odhodkov je 71% anketiranih podjetij
porocalo, da so ve¢ kot 60% svojega investicijskega
proracuna namenili za kapitalske izdatke, v primerjavi
s piclimi 7% podjetij, ki so investirala pretezno v R&R
ali neopredmetena sredstva. Tista podjetja, ki so

veliko investirala v R&R, so navadno razvijala novo
tehnologijo za izboljSanje proizvodnih zmogljivosti kot
odziv na stroge okoljske ali regulatorne zahteve ali za
zascito pravic intelektualne lastnine.

V okviru kapitalskih izdatkov so se investicije na
splo$no osredotoc¢ale na nadomes¢éanje opreme
in ne toliko na napredne tehnologije (glej graf

C). Graf C prikazuje, da je bilo priblizno 41% vseh
kapitalskih izdatkov namenjenih nadomesc&anju
obstojeCega osnovnega kapitala, ne pa investicijam

v nove ali napredne tehnologije. Med podjetji z
visokimi investicijami (glej rumene stolpce v grafu

C, ki prikazujejo podjetja, katerih investicije so se

leta 2015 medletno povecale za najmanj 20%) je bil
delez kapitalskih izdatkov za »napredne tehnologije«
in IT-opremo navadno nekoliko vecji. Vendar je bil
vzrok pove€anega troSenja za napredne tehnologije v
Stevilnih primerih bolj teZnja po zniZevanju stroSkov in
po vedji rasti produktivnosti kot pa razvoj izdelkov ali
prilagoditev proizvodnje.

Finan€ne omejitve v zvezi s stroski ali dostopom
do financiranja so se le redko omenjale kot
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Graf D
Dejavniki omejevanja investicij v euroobmocju

(odstotek porocevalskih podijetij)

= vsa podjetja
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4 negotovost glede politik 9 razdolZzevanje 14 stroski/dostop do financiranja
5 izbolj$anje ucinkovitosti 10 delovna zakonodaja

1 Sibko povprasevanje

Viri: Anketa o investicijah in izracuni ECB.

bistvene omejitve (glej graf D).2 Dejavniki
povpraSevanja oziroma Sibko tekoCe povprasevanje
in Sibki gospodarski obeti so se na splosno dosledno
omenjali kot trenutno glavne omejitve za investicije v
euroobmodju. Kot veliko zavoro so podjetja navajala
tudi negotovost glede strukturne in fiskalne politike

v nekaterih drzavah euroobmocdja. Anketiranci so

kot dejavnike, ki trenutno omejujejo investicije v
euroobmodju, izpostavili tudi strukturne togosti in
regulatorne omejitve, vklju€no z visokimi stroski

dela, delovno zakonodajo, »birokracijo«, prostorsko
zakonodajo® in togostjo na trgih proizvodov. Podjetja, ki
vec investirajo zunaj euroobmodja kot v euroobmodju,
so poleg slabih gospodarskih obetov in politicne
negotovosti kot najvecje omejitve pogosto navajala
predpise o trgu dela, stroSke dela in »birokracijo«.

Na vprasanje o spremembah v usmeritvah politik,
ki bi bile nujne za spodbuditev nadaljnjih investicij
v euroobmoc¢ju, so anketiranci ve€¢inoma navajali

reforme na trgu dela in trgu proizvodov v posameznih drzavah ter vecjo
fiskalno harmonizacijo. Anketiranci so predlagali, da so v razmerah povecane

volatilnosti povprasevanja vse bolj potrebne politike, katerih namen je povecati
fleksibilnost zaposlitve in zmanj$ati tveganja (in stroSke), povezana z zaposlovanjem
za nedoloCen ¢as. Tri od osmih najpogosteje navedenih priporocil so se nanasala na
reforme trga dela v smislu povecane fleksibilnosti zaposlitve, nizjih stroSkov dela in
vecjega poudarka na dokvalifikaciji. Visoke stroske dela so izpostavili kot Skodljive
za konkuren&nost euroobmocja in ve€ anketirancev je zagovarjalo spremembe,

s katerimi bi znizali socialne prispevke ali stroSke odpuscanja ter tako prispevali

k obnovi konkurenénosti euroobmocja in s tem spodbudili vecje investicije. Med
pogostimi predlogi so bile tudi reforme trga proizvodov, s katerimi bi povecali
konkuren¢nost v EU in omogo ili podjetiem, da bi izkoristila vse vecje ekonomije
obsega in izbora, s Cimer bi se povecala potencialna donosnost investicij. Vec
anketirancev je poudarilo, da morajo za konkurente zunaj EU veljati enaka pravila
kot za podjetja s sedezem v EU, zato da dobavitelji in proizvajalci iz EU niso v
podrejenem polozaju. Kot sredstvo za hitrejSo rast produktivnih podjetij, da bi ta
lahko izkoristila na novo razsirjene trge, kar bi Se povecalo investicije, so zagovarijali

tudi poenostavitev fiskalnih sistemov in harmonizacijo davénih predpisov.

Medtem ko manj$a podjetja kot omejitev za investicije ze dolgo omenjajo vecje tezave pri

dostopu do financiranja, zadnja anketa o dostopu podjetij do financiranja (SAFE) razkriva, da so
te omejitve leta 2015 izrazito popustile. Glej Survey on the access to finance of enterprises in
the euro area — April to September 2015, ECB, Frankfurt na Majni, december 2015, na spletnem
mestu http://www.ecb.europa.eu.

Navadno gre za prostorsko nacrtovanje, ki omejujejo Stevilo, velikost ali podroc¢je delovanja

podjetij na dolo€enem obmodju.
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Okvir 3

Vloga baznih uCinkov v prihodnjem
gibanju inflacije

Graf A
Cene nafte: dejanske in terminske

(medletne spremembe v odstotkih; EUR/sod)

== cene nafte Brent v EUR (raven, lestvica na levi strani)
cene nafte Brent v EUR (medletne spremembe, lestvica na desni strani)
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Viri: Bloomberg in izracuni ECB.

Opomba: Navpicna ¢rta razmejuje dejanske podatke iz terminskih pogodb in se
nanasa na 12. november 2015, tj. prese¢ni datum za predpostavke v »Decembrskih
makroekonomskih projekcijah strokovnjakov Eurosistema za euroobmocje«.

Graf B
Cene nafte in rast cen energentov

(medletne spremembe v odstotkih; mesecni podatki)

=== energenti v indeksu HICP
tekoca goriva v indeksu HICP
=== cene nafte v EUR (medletne spremembe, lestvica na desni strani)
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Viri: Bloomberg, Eurosat in izrauni ECB.

Bazni ucinki bodo imeli kratkoroéno velik

vpliv na prihodnje gibanje skupne inflacije,

merjene z indeksom HICP. LetoSnje decembrske
makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema
za euroobmocje napovedujejo znatno zviSanje inflacije
ob prelomu leta, ¢emur bo sledilo za¢asno umirjanje do
sredine leta 2016." Tak$na dinamika kaZe vpliv baznih
ucinkov na medletne stopnje rasti cen energentoy, ki so
najbolj volatiina komponenta inflacije.

Cene nafte od sredine leta 2014 moc¢no nihajo,
kar se bo pokazalo v medletni stopnji rasti ob
predpostavki, da se bodo cene nafte v prihodnjem
obdobju gibale enakomerno. Cene nafte so od
sredine leta 2014 do januarja 2015 padale, med
februarjem in majem 2015 so se zacasno zviSale, od
junija 2015 pa spet padajo (glej graf A). Kar zadeva
prihodnja gibanja, bo krivulja cen naftnih terminskih
pogodb predvidoma dokaj enakomerna in zmerno
usmerjena navzgor.” To pomeni, da bo pri¢akovana
dinamika medletne stopnje rasti cen energentov, ¢e
se bodo cene nafte gibale po napovedih terminskih
pogodb, predvsem odraz preteklih nihanj cen nafte.
Tak$na dinamika medletne stopnje rasti cen nafte

(in energentov) je torej posledica baznih ucinkov,

tj. »netipi¢nih« medmesecnih gibanj indeksa cen
energentov pred dvanajstimi meseci. Ce ni vegjih
sprememb davkov oziroma rafinerijskih in distribucijskih
marz, se gibanje cen surove nafte v eurih prakti¢no v
celoti prenese na gibanje cen goriv za potrosnike (ki
predstavljajo najvecji del potroSniskih cen energentov)
in s tem na skupne cene energentov (glej graf B).

Glej ¢lanek z naslovom »Decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za

euroobmocje, ki je bil 3. decembra 2015 objavljen na spletnem mestu ECB.

Pri pretvorbi dolarskih terminskih cen nafte v eurske cene se predpostavlja, da ostane te¢aj USD/

EUR nespremenjen na povprecni ravni, zabelezeni v dvotedenskem obdobju do 12. novembra 2015
(tj. presecni datum v leto$njih decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov Eurosistema

za euroobmocje).
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Graf C

Bazni ucinki, ki izhajajo iz cen energentov

(prispevki k spremembi skupne inflacije v odstotnih tockah)

= mesecni bazni u¢inki v komponenti energentov
skupni vpliv baznih u€inkov v cenah energentov
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Vir: izracuni ECB.

Kvantificiranje baznih uéinkov je nekoliko
negotovo. Ne obstaja en sam nacin kvantificiranja
vpliva, ki ga imajo »netipicne« medmesecne
spremembe cen izpred dvanajstih mesecev na
spremembe medletne stopnje inflacije. V preteklih
analizah, objavljenih v biltenu ECB, se je ta ucinek
izraCunaval za vsak mesec z odstetjem dejanskega
medmesecnega gibanja od ocenjenega vpliva

sezone in »trendag, tj. povpreéne medmesecne
spremembe od sredine 1990-ih let.> V primeru rasti
cen energentov, kjer serija ne kaze stabilnih vplivov
sezone, to privede zgolj do primerjave s trendom (ki
kaze ucinek dolgorocne rasti cen nafte). Nihanja cen
nafte od jeseni 2014 nakazujejo velike pozitivne bazne
ucinke ob prelomu leta 2015/2016, emur naj bi sledilo
izmenjevanje negativnih in pozitivnih baznih ucinkov,
ki bodo v naslednjih 12 mesecih oblikovali predvideno
dinamiko rasti cen energentov in s tem inflacijo (glej
graf C), ¢e bodo cene nafte sledile pricakovanemu

gibanju terminskih pogodb. Skupni vpliv, ki ga imajo bazni u€inki v gibanju cen
energentov na skupno inflacijo, znaSa priblizno 1,3 odstotne to¢ke od novembra
2015 do oktobra 2016. Ocena tega ucinka je nekoliko nizja ob predpostavki, da
cene nafte ne sledijo nobenemu trendu (tj. v razponu 0,9 odstotne to¢ke v naslednjih
dvanajstih mesecih).*

Dinamiko skupne inflacije v naslednjih dvanajstih mesecih v glavnhem doloc¢ajo
bazni ucinki, ki izhajajo iz komponente energentov. Ti bazni u€inki implicirajo
veliko zviSanje inflacije do januarja 2016 in manjSi za¢asni padec inflacije v prvi
polovici leta 2016 ob predpostavki, da se bodo cene nafte dejansko gibale tako, kot
predvidevajo terminske pogodbe.

Glej na primer okvir z naslovom »Base effects from the volatile components of the HICP and their

impact on HICP inflation in 2014«, Monthly Bulletin, ECB, februar 2014. Trend znasa priblizno 0,3

odstotne tocke.
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Okvir 4

Togost plaC navzdol in vioga strukturnih
reform v euroobmocju

V tem okvirju obravnavamo vlogo strukturnih reform in institucij trga dela

pri prilagajanju pla¢ v euroobmoc¢ju, s poudarkom na togosti pla¢ navzdol.
Poleg tega, da lahko produktivnost delavcev trpi zaradi nizjih pla¢ (kakor trdi teorija
ucinkovitosti plac), ima tudi togost pla¢ navzdol druge pomembne makroekonomske
posledice. Empiri¢ni podatki podpirajo stali§€e, da so prilagoditve na trgu dela
pocasnejSe, kadar so place toge, in da lahko strukturne reforme spodbujajo proces

prilagajanja.

Graf A
Spremembe sredstev za zaposlene in spremembe
stopnje brezposelnosti v drzavah euroobmocja

os x: medletne spremembe stopnje brezposelnosti v odstotnih tockah
os y: medletne spremembe sredstev za zaposlene na zaposlenega v odstotkih

¢ obdobje pred krizo (2005-2007)
faza velike recesije (2008—-2010)
® faza druge recesije (od 2011)
= Gas pred krizo (2005-2007)
faza velike recesije (2008-2010)
=== faza druge recesije (od 2011)

Vir: »Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on euro area labour
markets«, graf 50 (azuriran), Occasional Paper Series, $t. 159, ECB, Frankfurt na
Majni, februar 2015.

Place se na stopnjo brezposelnosti v euroobmocju
v razliénih obdobjih o€itno odzivajo zelo razli¢no.
Kot je razvidno iz grafa A, je bilo v obdobju mocne rasti
BDP pred krizo odzivanje pla€ na spremembe v stopnji
brezposelnosti dokaj izrazito. V prvi fazi krize, tj. v
»veliki recesiji«, pa je to razmerje precej oslabelo, kar je
bilo najbrz posledica togosti pla¢ navzdol. MoCneje so
se spet odzivale v drugi fazi krize (med recesijo, ki se je
zacela proti koncu leta 2011), vendar Se vedno ob¢utno
Sibkeje kot v ¢asu pred krizo.

Razlike v odzivanju pla¢ na brezposelnost v
razlicnih fazah poslovnega cikla lahko delno
pojasnimo s togostjo pla¢ navzdol v posameznih
drzavah euroobmocja. Podatki o togosti pla¢ na
mikroravni so razmeroma dobri in podpirajo ugotovitev,
da je tezko nizati place.” To potrjujejo tudi nedavni
rezultati tretjega kroga ankete na ravni podjetij, ki je bila
opravljena v okviru mreze za raziskovanje dinamike
pla¢ (Wage Dynamics Network). Na makroravni Heinz
in Rusinova (2011)* dokazujeta, da se plage man;
odzivajo na brezposelnost, Ce obstaja pozitivha vrzel
brezposelnosti. To potrjuje nedavna Studija Andertona in

Glej, na primer, Babecky, J., Du Caju, P., Kosma, T., Lawless, M., Messina, J. in R6dm,

T., »Downward Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from European Firmsx,
Scandinavian Journal of Economics, Wiley Blackwell, zv. 112(4), str. 884—910, december 2010.
Glej tudi Boeri, T. in Jimeno, J. F., »Unemployment in Europe: What does it take to bring it
down?«, maj 2015 (na voljo na naslovu http://economiainfo.com/wp-content/uploads/2015/05/
Boeri.pdf). Iz razpolozljivih podatkov izhaja, da zamrznitev pla¢ deluje kot spodnja meja za
fleksibilnost pla€. Tako denimo v ekonomskem biltenu Banco de Espafia iz decembra 2014
porodajo, da je bilo leta 2008 v Spaniji med vsemi plaénimi dogovori 5% zamrznjenih plag, leta
2013 pa sta bili v zasebnem sektorju zamrznjeni skoraj dve tretjini plac.

Heinz, F. F. in Rusinova, D., »How flexible are real wages in EU countries? A panel

investigation«, Working Paper Series, §t. 1360, ECB, Frankfurt na Majni, julij 2011.
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Graf B Bonthuisa (2015),% iz katere je razvidna manj$a navzdol
Casovno gibanje parametra togosti plaé navzdol za usmerjena odzivnost pla¢ na vi§jo brezposelnost v
euroobmodje €asu upoCasnjene gospodarske aktivnosti. V grafu B

(drseca regresija; v odstotnih tockah)

= parameter togosti pla¢ navzdol
95-odstotni interval zaupanja

0,3

0,3

0,2

0,1

0,1

je prikazano €asovno gibanje parametra togosti plac,
kot je bilo ugotovljeno v Anderton in Bonthuis (2015).
Omenjeno gibanje se sklada tudi s podatki iz grafa
A, saj iz obeh izhajajo dokazi za to, da je togost plaC
navzdol s trajanjem krize slabela.

N

RN

Institucije trga dela igrajo pomembno viogo pri
prilagajanju pla€. Tabela, v kateri so prikazane

znacilnosti plaénih pogajanj na trgih dela v
\4—_ euroobmodju, potrjuje, da pri institucijah trga
dela obstajajo precejSnje razlike med drzavami
euroobmocja. Nekatere med njimi, kot so baltske

12008

12009 12010 12011

drzave, obi¢ajno oznacujemo kot »fleksibilne,
12012 12013

Vir: Anderton in Bonthuis (2015).

Opombe: Parameter kaze, v kolik3ni meri je odzivnost nominalne rasti pla¢ na

saj imajo decentraliziran proces pla¢nih pogajanj
in razmeroma nizek delez ¢lanstva v sindikatih.

spremembe zaposlenosti oslabljena v ¢asu gospodarskega upada (na podlagi panelnih . ..

regresij, v katerih so zdruZeni podatki iz drzav v euroobmocju). Bolj ko je parameter Za mnoge dl’uge drzave eUrOOmeCJa SO nasprotno
pozitiven, Sibkej$a je odzivnost pla¢ na brezposelnost v ¢asu gospodarskega upada.

Casovno gibanje parametra je izpeljano iz drseéih regresij.

Tabela

znacilni moc¢ni sindikati (npr. Belgija, Malta in Finska

Znacilnosti placnih pogajanj v drzavah euroobmocdja leta 2014 in spremembe po letu 2007

),

Drzava Delez ¢lanstva v sindikatih Koordiniranost pla¢nih Raven, na kateri ve€inoma Dolo¢anje minimalne

pogajanj potekajo plaéna pogajanja place
Belgija 55 5 & 56 3 o
Nemcija 18* N 4 3 & 1 e
Estonija 7N 1 N 1 e 3 o
Irska 34 7 1 N 1 N 6* <
Grcija 22* N\ 2 N 2 N 8 7
Spanija 17 A 3 N 3 o 8
Francija 8 2 & 3 8 «
Italija 37 7 3 & 3 & 1 e
Ciper 45* 2 o 2 & 7 &
Latvija 13** N 1 o 16 8 7
Litva (SRl 1 & 16 5 «
Luksemburg 33" N 2 o 2 & 7 o
Malta 53 2 & 16 7 &
Nizozemska 18* 4 o 36 7 &
Avstrija 27 N 4 & 3 & 2 7
Portugalska 19 N\ 2 & 3 & 8 «»
Slovenija 21* N 3 N 3 N 7 o
Slovaska 13* N 3 7 2 & 8
Finska 69* 5 /7 4 2 N

Viri: Jelle Visser, ICTWSS: Database on Institutional Characteristics of Trade Unions, Wage Setting, State Intervention and Social Pacts in 51 countries between 1960 and 2014,
razli¢ica 5.0, Amsterdam Institute for Advanced Labour Studies (AIAS), oktober 2015; in izracuni ECB.

Opombe: Ce ni drugaée oznaéeno, se podatki nanasajo na leto 2014 (podatki, oznageni z *, se nanasajo na leto 2013, podatki, oznageni z **, pa na leto 2012). Veé podrobnosti je
v kodirni knjigi na naslovu http://www.uvaaias.net/208. Puscice kazejo smer sprememb glede na leto 2007. Delez Clanstva v sindikatih je neto delez ¢lanov sindikata glede na vse
zaposlene, ki prejemajo placo. Koordiniranost placnih pogajanj se giblje od 5 = centralizirana pla¢na pogajanja do 1 = razdrobljena pla¢na pogajanja, ve¢inoma na ravni podjetij.
Raven, na kateri ve¢inoma potekajo placna pogajanja, se giblje od 5 = pogajanja na osrednji oz. medsektorski ravni do 1 = lokalna pogajanja oz. pogajanja na ravni podjetij.
Dolo¢anje minimalne place se giblje od 0 = ni z zakonom dolo¢ene minimalne place, ni sektorskih ali drzavnih dogovorov do 8 = minimalno placo dolo¢a vlada brez fiksnega pravila.

3

Anderton, R. in Bonthuis, B., »Downward Wage Rigidities in the Euro Area«, GEP Research

Paper Series, §t. 15/09, University of Nottingham, julij 2015.
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Graf C
Zakonodaja o varstvu zaposlitve Nemdija, Nizozemska, Avstrija in Finska) in dolo¢anje

velika koordiniranost placnih pogajanj (npr. Belgija,
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minimalne plage (npr. Gréija, Spanija, Francija, Latvija,
Portugalska in Slovaska). To lahko v povezavi z
— indeksacijo pla¢ na ravni posameznega gospodarstva

in s strogo zakonodajo o varstvu zaposlitve (glej graf
C) privede do togosti pla¢ navzdol.

Drzave euroobmocgja, zlasti tiste, ki jih je kriza
bolj prizadela, so izvedle celovite strukturne
reforme. To potrjujejo spremembe zakonodaje o
varstvu zaposlitve (glej graf C), saj so reforme trga
dela izvedle predvsem drzave v tezavah. V okviru

teh reform so decentralizirali kolektivna placna

pogajanja in uvedli pogajanja na ravni podjetij,

EA|AT GR ES SK FlI [E EE

Vir: OECD. L. . . .
Opombe: Drzave so razvri&ene glede na mesto, ki so ga zasedale leta 2013. Podatki kolektivnih pOgOdb, pOVGC3|I fleksibilnost delovnega
temeljijo na sinteti¢nih kazalnikih, iz katerih je razvidno, kako strogo so regulirani trgi

znizali avtomatsko indeksacijo pla¢, zmanjsali Stevilo

dela (npr. odpovedni roki, odpravnine in uporaba pogodb za dolo¢en &as). Ceprav C¢asa ter znizali stroSke zaposlovanja in odpuééanja
kazalnik ne zajema vseh dejavnikov, ki lahko vplivajo na regulativo, precej dobro . - .
pokaze togost po posameznih drzavah, ki jih je moZno primerjati med seboj. Vigja (glej tudi ¢lanek 1, okvir 2)

vrednost pomeni stroZjo regulativo. Povprecje euroobmodja je sestavljeno iz drzav, ki
so ¢lanice OECD in za katere so na voljo vrednosti.

Z reformami trga dela je mogoce okrepiti odzivnost
pla¢ na obseg neizkoriS¢éenega gospodarskega potenciala. Anderton in
Bonthuis (2015) denimo ugotavljata, da se place v situacijah, ko je zakonodaja o
varstvu zaposlitve stroga in so sindikati mo¢ni, manj odzivajo na brezposelnost.

Z nizjimi vrednostmi teh kazalnikov v ¢asu krize lahko torej delno pojasnimo
manj$o togost plaé navzdol v grafih A in B.* Font et al. (2015)° denimo pojasnjujejo,
da se je odzivnost realnih plaé na brezposelnost v Spaniji zvi$ala po izvedbi
reform trga dela v obdobju 2012—-2013. Ugotavljajo tudi, da je procikli¢nost pla¢
nizja pri posameznikih z daljSim stazem, pri osebah s pogodbo za nedolo¢en

Cas in starejsih delavcih, ki so bolj zasc¢iteni proti prilagajanju pla¢ v ¢asu, ko
gospodarska aktivnost upada. Martin in Scarpetta (2012)° predstavita tudi dokaze
o tem, da predpisi o trgu dela vplivajo tudi na ve€ drugih kanalov Sirjenja, kot je
premescanje delovne sile in celo produktivnost (glej tudi okvir 5), kar lahko na
gibanje pla¢ vpliva posredno.

Pridobivanje tehtnih empiri¢nih podatkov o ucinkih nekaterih vrst reform je
tezavno, Se posebej ¢e opazujemo gibanje skupnih podatkov o plac¢ah. Tezave
nastopijo Se posebej takrat, ko zelimo ucinek, ki ga imajo reforme na place, lo€iti od
ucinka sprememb v strukturi zaposlenih in javnofinanéne konsolidacije.

1z grafov A in B je razvidno, da se je togost pla¢ navzdol zmanjSevala s trajanjem krize. To bi
bila lahko delno tudi posledica cele vrste reform trga dela, ki jih je v ¢asu krize izvedlo ve¢ drzav
euroobmocja — v vec€ primerih je Slo za ohlapnej$o zakonodajo o varstvu zaposlitve itd. — in ki bi
lahko povecale pritiske na znizevanje pla¢. Nekaj so najbrz prispevali tudi drugi dejavniki, kot je
javnofinan¢na konsolidacija.

Font, P., Izquierdo, M. in Puente, S., »Real wage responsiveness to unemployment in Spain:
asymmetries along the business cycle«, IZA Journal of European Labor Studies, Springer, 4:13,
junij 2015.

Martin, J.P. in Scarpetta, S., »Setting it Right: Employment Protection, Labour Reallocation and
Productivity«, De Economist, Springer, zv. 160(2), str. 89—116, junij 2012.

6
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Za temeljitejSe razumevanje dejavnikov, ki vplivajo na prilagajanje pla¢ v
euroobmogju v kriznem obdobju, bo torej treba opraviti $e veé analiz.”

Ce zelimo okrepiti odpornost gospodarstva proti $okom, morajo plaée
ustrezno odrazati razmere na trgu dela in gibanje produktivnosti, to pa kaze,
kako pomembne so reforme, ki prispevajo k vecji fleksibilnosti pla¢ in veéjim
razlikam med delavci, podjetji in sektorji. Poleg zgoraj omenjenih dejavnikov
bosta k zmanj$anju poklicnega neskladja med ponudbo in povprasevanjem ter k
znizanju strukturne brezposelnosti pripomogli tudi vec¢ja ucinkovitost aktivne politike
zaposlovanja in povecana mobilnost delovne sile v drzavah euroobmocja in med
njimi, s tem pa se bo okrepila odzivnost pla¢ na brezposelnost.

7 Za pogloblieno analizo kanalov, po katerih reforme trga proizvodov in trga dela vplivajo na

gospodarstvo, glej €lanek z naslovom »Progress with structural reforms across the euro area
and their possible impacts«, Ekonomski bilten, Stevilka 2, ECB, Frankfurt na Majni, marec 2015.
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Okvir 5
PlacCe, produktivnost in konkurencnost:
pristop na podlagi podrobnih podatkov

Podatki na ravni podjetij, ki so dostopni Sele v zadnjih nekaj letih, kazejo,
da zgolj primerjava gibanj povpreénih pla¢ in produktivnosti verjetno ne
zadostuje za natanéno analizo konkurenénosti drzave.' Podrobni podatki
so namre¢ razkrili, da se produktivnost dela zelo razlikuje ne le med sektoriji,
ampak tudi med podjetji v istem sektorju. To pomeni, da bi lahko tudi v primeru,
ko je povpre¢na medletna rast pla¢ v drzavi usklajena s povpre¢nim gibanjem
produktivnosti, veliko Stevilo podjetij z nizko rastjo produktivnosti izgubljalo
konkurencnost. Zato je pomembno analizirati, ali se v rasti pla¢ kaze dinamika
produktivnosti vsakega posameznega podjetja.

Ta okvir s podatki, agregiranimi na mikroravni, kaze, da sta se v obdobju pred

krizo rast pla¢ in rast produktivnosti na ravni podjetij v nekaterih gospodarstvih
euroobmocja precej razhajali, kar je Se okrepilo padanje konkuren&nosti, ter da je bila
razseznost tega razhajanja povezana z nekaterimi vidiki organizacije institucij trga
dela, ki vpliva na oblikovanje plac.

Dinamika pla€ in dinamika produktivnosti se v ozko opredeljenih sektorjih
razhajata. Graf A prikazuje korelacijo med povpre¢no medletno stopnjo rasti
produktivnosti in rastjo stroSkov dela na zaposlenega v vsaki predelovalni dejavnosti
v Neméiji, Spaniji, Franciji in Italiji v obdobju pred krizo od leta 2001 do leta 2007.

V grafu B so isti podatki za storitvene panoge.® V obdobju pred krizo je rast pla&

v Spaniji in Italiji presegala rast produktivnosti v skoraj vseh predelovalnih in
storitvenih sektorjih (prikazano nad ¢rto, ki v grafu zaznamuje 45 stopinj), kar je
skladno z vztrajnim padanjem konkurencnosti v obeh drzavah. V Franciji, in v

manjsi meri tudi v Nemciji, se slika precej razlikuje, odvisno od obravnavanega
sektorja. V predelovalnih dejavnostih je bila rast pla¢ na sploSno sorazmerna z rastjo
produktivnosti ali celo manjSa, medtem ko v Stevilnih storitvenih panogah ni bilo tako,
zlasti v Franciji.

V tem okvirju se konkurenénost razume v ozkem smislu, to pomeni stroski dela na enoto
proizvoda ali nominalni stroski dela na enoto proizvoda.

Podatki v tem okvirju so vzeti iz mreze za raziskovanje konkurenénosti (CompNet), ki jo je
ustanovil Evropski sistem centralnih bank leta 2012 za iz€rpno in ve€dimenzionalno analizo
gibanja konkurenénosti. Eden od glavnih rezultatov mreZe je gradnja baze podatkov, agregiranih
na mikroravni, iz katerih se lahko izpeljejo Stevilni kazalniki konkurencnosti za Stevilne drzave
¢lanice ali sektorje EU za vec let. Ve¢ informacij je v Lopez-Garcia, P., in di Mauro, F.,
»Assessing European competitiveness: the new CompNet micro-based database«, Working
Paper Series, §t. 1764, ECB, Frankfurt am Main, marec 2015.

Podatki veljajo za gospodarske panoge, opredeljene na dvomestni ravni v sistemu klasifikacije
gospodarskih dejavnosti NACE Rev.2, kar ustreza priblizno 20 predelovalnim dejavnostim in 30
storitvenim dejavnostim.
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Graf A

Rast produktivnosti in pla¢ na dvomestni ravni
klasifikacije predelovalnih dejavnosti v Nemgiji, Spaniji,
Franciji in Italiji: 2001-2007

Graf B

Rast produktivnosti in pla¢ na dvomestni ravni
klasifikacije storitvenih dejavnosti v Nemgiji, Spaniji,
Franciji in Italiji: 2001-2007

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: CompNet in avtorjevi izracuni.

Opombe: Stopnja rasti pla¢ na ravni sektorja je izracunana kot tehtano povprecje rasti
stroSkov dela na zaposlenega v vseh podjetjih z najmanj 20 zaposlenimi, ki poslujejo v
posamezni panogi. Enak postopek je bil uporabljen pri rasti produktivnosti v sektorju. V'
sektorjih nad ¢rto, ki zaznamuje 45 stopinj, je rast pla¢ presegala rast produktivnosti.

Viri: CompNet in avtorjevi izracuni.

Opombe: Stopnja rasti pla¢ na ravni sektorja je izraéunana kot tehtano povprecje rasti
stroskov dela na zaposlenega v vseh podjetjih z najmanj 20 zaposlenimi, ki poslujejo v
posamezni panogi. Enak postopek je bil uporabljen pri rasti produktivnosti v sektorju. V
sektorjih nad ¢rto, ki zaznamuije 45 stopinj, je rast pla¢ presegala rast produktivnosti.

Ker so podjetja zelo razlicna celo znotraj sektorjev, bi se moralo gibanje pla¢
razlikovati med podijetji, ki poslujejo v istem sektorju, ¢e so med njimi razlike
glede gibanja produktivnosti. Kot kazeta grafa A in B, je razmerje med rastjo
produktivnosti in plaé med sektorji zelo razli¢no, pogosto pa je prikrito z agregatnimi
merili. Za ocenjevanje usklajenosti pla¢ in produktivnosti v posameznih drzavah je
torej bolje uporabiti sektorska gibanja kakor drzavna povprecja. Za konkurenénost
je namre¢ bistveno, da sta rast pla¢ in rast produktivnosti usklajeni na ravni
posameznega podjetja. Podatki na ravni sektorja bi bili lahko preveC agregirani za
takSno ocenjevanje, glede na dokazano veliko heterogenost med podijetji tudi v
ozko opredeljenih sektorjih. Ta heterogenost je tako velika, da po podatkih CompNet
podjetja, ki so po produktivnosti med 10% najboljSih podjetij na dvomestni ravni
klasifikacije predelovalnih dejavnosti, tri- do Stirikrat bolj produktivha kakor podjetja
med spodnjimi 10%. Ta razprSenost je Se vecja na podrocju storitev, kjer so v
nekaterih drzavah najboljSa podjetja celo petkrat bolj produktivna. Zaradi tako velike
heterogenosti je razumno pri¢akovati razli¢na gibanja produktivnosti in zato tudi
razlicno placno dinamiko v podjetjih v ozko opredeljenih sektorjih. Dokazano je, da se
razhajanje pojavlja zaradi togosti na trgu dela, ki je posledica strukture institucij trga

dela (glej tudi okvir 4).

Struktura institucij trga dela bi lahko preprecevala usklajenost rasti plac in
produktivnosti na ravni podjetij. Primer takih institucij so kolektivhe pogodbe,
podpisane na ravni sektorja, regije ali drzave. V teh pogodbah je rast pla¢ dolo¢ena
glede na povprecno rast produktivnosti v regiji ali sektorju ali celo glede na rast
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Graf C
Razhajanje plac in produktivnosti ter centralizirana
kolektivha pogajanja v SirSih sektorjih: 2005-2007

os x: delez podijetij, za katere veljajo kolektivne pogodbe
os y: razhajanje pla¢ in produktivnosti na dvomestni ravni klasifikacije panog

@ razprSenost pla¢ glede na razprSenost produktivnosti
razlika med stopnjo rasti pla¢ in stopnjo rasti produktivnosti (lestvica na
desni strani)
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Viri: podatki CompNet, anketa med podijetiji, ki jo je izvedla mreza za raziskovanje
dinamike plac, in avtorjevi izracuni.

Opombe: Razprsenost je merjena kot razlika med 80. decilom in 20. decilom
distribucije spremenljivke v posamezni panogi. Podatke je zagotovila mreza CompNet
in se nanasajo na podjetja z najmanj enim zaposlenim v §tirih drzavah euroobmocja,
za katera so na voljo odgovarjajoci podatki iz mreze za raziskovanje dinamike plac, in
sicer so to Spanija, Italija, Avstrija in Portugalska. Obe merili razhajanja se nanasata
na obdobje 2005-2007. Delez podijetij, ki jih zavezujejo kolektivne pogodbe, se nanasa
na leto 2007.

produktivnosti najvecjih podjetij (ki so ponavadi tudi
produktivnej$a). Podjetja, katerih rast produktivnosti
je nizja, morajo izpolnjevati te pogodbe, ki navadno
doloc€ajo tudi minimalno rast pla¢. Konkurenénost

teh podjetij bo zato padala. Brez kompenzacijskih
ukrepov za povecCanje cenovne oziroma necenovne
konkurenc¢nosti bi lahko to pomenilo, da se bodo
morala ta podjetja skrciti, da bodo lahko uskladila rast
produktivnosti z rastjo pla¢. Graf C prikazuje korelacijo
med dvema meriloma razhajanja pla¢ in produktivnosti
v dani drzavi in sektorju ter delez podjetij, ki morajo
izpolnjevati centralizirane kolektivnhe pogodbe (na
nacionalni, sektorski ali regionalni ravni) v drzavi

in sektorju. Razhajanje se meri kot razmerje med
razprsenostjo plac in razprSenostjo produktivnosti

v panogi ter kot razlika med mediano rasti plac in
mediano rasti produktivnosti. Oba kazalnika se
nanaSata na podjetja, ki poslujejo v ozko opredeljenih
predelovalnih in storitvenih panogah.’ Manje ko je
razmerje, vecje je razhajanje — ker to pomeni, da

so place kljub velikim razlikam v produktivnosti med

podjetji podobne — in vecja je razlika med stopnjami rasti pla¢ in produktivnosti. Ne
glede na uporabljeno merilo razhajanja graf C daje enako sporocilo: v drzavah ali
sektorjih, kjer pla¢ ne dolo¢ajo podjetja, je razhajanje plac in produktivnosti vecje,
zato bo vedje tudi zmanjSanje stroSkovne konkurencnosti.

Ce povzamemo, zaradi velike heterogenosti med uspe$nostjo podijetij v ozko
opredeljenih sektorjih je za stroSkovno konkurenénost bolj pomembna konsistentnost

rasti plac in produktivnosti na ravni podjetja kot usklajenost povprecne rasti plac in
produktivnosti. To konsistentnost lahko omejuje struktura nekaterih institucij trga dela,
ki posebnosti podjetij ne upostevajo dovoli.

V obeh primerih se razhajanje meri na dvomestni ravni klasifikacije gospodarskih dejavnosti,

nato pa se agregira na SirSe sektorje (predelovalne dejavnosti, gradbenistvo, trgovina na debelo
in na drobno ter druge storitve) z uporabo utezi dodane vrednosti, s ¢imer se lahko podatki
zdruzijo s podatki mreze za raziskovanje dinamike pla¢ (Wage Dynamics Network).
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Okvir 6

Ustanovitev odborov za konkurencnost
v okviru prizadevanj za pravo
ekonomsko unijo

Evropska komisija je 21. oktobra 2015 sprejela sporocilo o krepitvi okvira
upravljanja v EU," da bi nadalje razvila kratkoroéne predloge iz porocila petih
predsednikov.? Ta okvir se osredotoCa na predloge, ki se posebej nanasajo na
krepitev ekonomske unije. Cilj ekonomske unije je zagotoviti, da so nacionalne
ekonomske politike z izvajanjem potrebnih strukturnih ukrepov usmerjene v
povecanje odpornosti nacionalnih gospodarstev in v podporo nemotenega delovanja
celotne ekonomske in monetarne unije (EMU).> Komisija je v svojem sporogilu
napovedala izboljSave v uporabi postopka evropskega semestra za usklajevanje
politik, predlagala pa je tudi priporocilo Sveta za ustanovitev nacionalnih odborov za
konkurenénost v vseh drzavah ¢lanicah euroobmogja.*

Komisija namerava zagotoviti bolj transparentno uporabo evropskega
semestra in vecje upostevanje »dimenzije euroobmocja« v tem postopku, da bi
s tem podprla politike, ki zagotavljajo nemoteno delovanje EMU. Kot kaze, se bo
to v praksi pokazalo v ved;ji tezi, ki jo bo dobilo priporocilo euroobmocju, ki ga bo Svet
izdal kot usmeritev skupaj z letnim pregledom rasti v zvezi s priporocili posameznim
drzavam, ki se objavijo pozneje v teku postopka. Komisija je tudi napovedala, da bo
postopoma predlagala referenéne vrednosti po podrogjih politik in tako spodbudila
izvajanje strukturnih reform na nacionalni ravni, s ¢imer bo spodbudila priblizevanje
odpornejSi gospodarski strukturi. Poleg tega si bo prizadevala za boljSe izvajanje
postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji z vecjo transparentnostjo in
ustreznim spremljanjem ugotovljenih ¢ezmernih neravnotezij. Komisija je v zvezi

s tem napovedala, da bo objavila povzetek s podrobnim pojasnilom, kako se ta
postopek uporablja. Izvajanje strukturnih reform bo spodbudila tudi z boljSo uporabo
strukturnih skladov EU in tehni¢no podporo s strani sluzb Komisije. Spremembe
evropskega semestra se Ze izvajajo z nedavno objavo priporocila euroobmodju, kot
ga je predlagala Komisija, porocila o opozorilnem mehanizmu in letnega pregleda
rasti 2016. Predlagano priporocilo Sveta za ustanovitev odborov za konkurenénost
bo moral Svet preuciti v naslednjih mesecih, kar omogoca nekaj prostora, da se
predlog Komisije razjasni in okrepi.

Evropska komisija, »On Steps Towards Completing Economic and Monetary Union«, 21. oktober
2015.

Porocilo »Dokon¢anje evropske ekonomske in monetarne unije« je objavljeno na naslovu
http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_sl.pdf.

V zvezi s finan¢no, fiskalno in politi€éno unijo glej okvir z naslovom »Creation of a European
Fiscal Board«, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2015.

K ustanovitvi podobnih organov so spodbujene tudi drzave EU zunaj euroobmocdja.
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Predlagano priporocilo Sveta kaze potrebo po ponovnem zagonu reform,

ki so v monetarni uniji kljuéne za okrepitev odpornosti gospodarstva in
zagotovitev zadostne zmogljivosti za gospodarske prilagoditve. Nedavna kriza
je dokazala, da neugodna gibanja konkurenc¢nosti in strukturne rigidnosti povecujejo
ranljivost drzav ter omejujejo njihovo sposobnost prilagajanja na Soke. Toda okvir
ekonomskega upravljanja v EU do zdaj Se ni sprozil zadostnega izvajanja nacionalnih
strukturnih reform. V tem duhu je porocilo petih predsednikov zahtevalo ustanovitev
odborov za konkurencnost v vseh drzavah euroobmocja, kot zdaj predlaga Komisija.

Nacionalni odbori za konkuren€énost lahko pomagajo izboljSati prizadevanja
drzav, da izvedejo strukturne reforme na podroc¢ju konkurenc¢nosti. V ta

namen si predlagano priporocilo Sveta prizadeva povecati neodvisno strokovno
znanje o politikah na nacionalni ravni ter okrepiti dialog o politikah med EU in
drzavami ¢lanicami euroobmocdja. Za ucinkovitost tega Komisija predlaga, da bi bilo
treba odborom za konkurenénost zagotoviti neodvisno delovanje in Sirok mandat.
Skladno s predlaganim priporoCilom Sveta bi se morali odbori za konkurenénost
opirati na Sirok koncept konkurenénosti, ki zajema dinamiko stroskov in cen ter
necenovne dejavnike. Zlasti slednji vklju€ujejo dejavnike produktivnosti in bolj

na sploSno dejavnike, povezane z inovacijami in privlaénostjo gospodarstva za
podjetja.’ Naloga odborov za konkurenénost bi bila priskrbeti bistvene podatke
vpletenim v postopke oblikovanja pla¢ na nacionalni ravni, Ceprav v sam postopek
ne bi posegali. V zvezi z organizacijsko strukturo pa predlagano priporocilo Sveta
predvideva, da bi morali biti neodvisni od vlade. Odbori za konkurenénost bi morali
izvajati svoje dejavnosti redno ter svoje analize in nasvete objaviti v letnem porocilu.
Predlagano priporoc€ilo Sveta pojasnjuje tudi, da bi obstojeci nacionalni organi lahko
prevzeli viogo odbora za konkurenénost, Ce izpolnjujejo zahteve z vidika mandata in
organizacijske strukture.

Predlagano priporocilo Sveta predvideva, da bi Komisija usklajevala dejavnosti
odborov za konkurenénost. Namen takega usklajevanja je podpreti cilje, ki
pokrivajo celotno euroobmocje. Komisija bi upoStevala podatke iz sistema odborov
za konkurenénost, objavljene v letnih porogilih, ko bi dolo€ala ukrepe, ki jih je treba
sprejeti v sklopu okvira upravljanja.

Nekatere vidike bi lahko revidirali, da bi Se dodatno podkrepili predlagano
priporocilo Sveta. Kot predlaga Komisija, bi nacionalni odbori za konkurenénost
lahko dejansko omogoc€ili boljSe razumevanje gibanj konkurencnosti in vnesli nov
zagon v izvajanje strukturnih reform pod pogojem, da bi imeli Sirok mandat in bi
delovali popolnoma neodvisno. PriporoCilo Komisije za ustanovitev odborov za
konkurencnost vklju€uje ve¢ pomembnih varoval, kar zadeva njihovo neodvisnost.
Toda v tem trenutku izrecno ne zahteva, da bi morali imeti odbori za konkurenénost
moznost javnega objavljanja, razen objave letnega porocila, tudi ¢e bi bil to bistveni
sestavni del njihove neodvisnosti in zaveze, da delujejo transparentno. Prav tako bo
treba zagotoviti, da bodo nacionalni odbori za konkurenénost popolnoma samostojno
odlocali o tem, s katerimi delezniki, kdaj in kako pogosto bodo komunicirali, da se
bodo lahko odzivali na nacionalna gibanja in pobude, ki jih bodo predlagali nacionalni

Priporocilo ostaja odprto, kar zadeva obseg podatkov za analizo. Odvisno od vrste analize bi ti
podatki lahko obsegali agregatne podatke na ravni gospodarstva, sektorja ali po potrebi na ravni
podjetij.
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organi, ter tako vplivali na razprave na nacionalni ravni. Pomembno merilo v zvezi s
tem so pravna podlaga in izkuSnje, pridobljene z vzpostavitvijo nacionalnih fiskalnih
svetov.

Poleg tega ostaja predlagano priporocilo Sveta nekoliko nejasno glede
koncepta mreze nacionalnih odborov za konkurenénost v euroobmogju.
Zagotoviti bo treba, da bo taka mreza, kot jo predlaga porocilo petih predsednikov,
omogocala izmenjavo najboljsih praks in izrazanje neodvisnih staliS¢ o ukrepih, ki jih
je treba sprejeti z vidika okvira makroekonomskega upravljanja v EU.

Gledano v celoti bi lahko odbori za konkurenénost vnesli nov zagon v izvajanje
strukturnih reform v drzavah euroobmogja, vendar bo klju¢na ustrezna
struktura na nacionalni ravni in tudi na ravni euroobmocja. Poleg tega bo nujnih
Se vel daljnoseznih ukrepov, da bi omogocili pravo unijo. Predlogi Komisije so prvi
korak k nadaljnjemu izboljSanju okvira upravljanja, vendar ne bi smeli pozabiti na
srednje- in dolgoro¢no dimenzijo dokonanja EMU. Zageti bi se moral nov proces
priblizevanja odpornejSi gospodarski strukturi ob nadaljnji delitvi suverenosti nad
ekonomsko in javnofinan¢no politiko. To bi moral spremljati postopen premik z
usklajevanja na podlagi pravil k skupnemu odlo¢anju.
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Okvir 7
Ocena osnutkov proracunskih nacrtov
za leto 2016

Evropska komisija je 17. novembra 2015 objavila svoje mnenje o osnutkih
prorac¢unskih nacrtov drzav euroobmocja za leto 2016. VkljuCene so tiste drzave,
ki niso v programu finanéne pomoci." Mnenje vkljuuje oceno, v kolik§ni meri viadni
nacrti izpolnjujejo zahteve iz Pakta za stabilnost in rast (PSR) ter sledijo usmeritvam
Sveta EU iz priporocil posameznim drzavam glede javnofinancne politike, ki jih je
Ekonomsko-finanéni svet sprejel 14. julija 2015 v okviru evropskega semestra 2015.2

Po oceni Komisije je samo pet od 16 osnutkov proracunskih nacrtov v celoti
skladnih s Paktom za stabilnost in rast. Komisija v svojem mnenju ocenjuje,

da so nacrti Nemcije, Estonije, Luksemburga, Nizozemske in Slovaske (vse so v
preventivnem delu pakta) »skladni« z dolo€bami pakta, vendar vseeno opozarja, da
bo Nizozemska v letih 2015 in 2016 precej odstopala od svojega srednjeroCnega
proracunskega cilja ter da bo Slovaska dosegla majhen napredek pri zmanjSanju
Se vedno visokega strukturnega primanjkljaja. Po mnenju Komisije so osnutki
proracunskih nacrtov sedmih drzav »ve¢inoma skladni«,? in sicer Belgije, Irske,
Latvije, Malte, Slovenije in Finske, ki so v preventivnem delu pakta, ter Francije, ki
je v postopku v zvezi s Eezmernim primanjkljajem. Proradunski nacrti stirih drzav po
mnenju Komisije »tvegajo neskladnost« s paktom. V to skupino spadajo Spanija,

ki je Se vedno v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem z rokom v letu 2016,
ter Italija, Avstrija in Litva, ki so v preventivnem delu pakta in so iz postopka v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem izstopile leta 2012 (Italija) oziroma leta 2013 (Litva

in Avstrija). Komisija poziva tiste drzave, katerih nacrti niso v celoti skladni, da
sprejmejo potrebne ukrepe, s katerimi bodo zagotovile skladnost svojega proracuna
z dolo¢bami pakta. Tveganje neskladnosti s paktom obstaja tudi na Portugalskem,
ki do roka sredi oktobra ni predlozila osnutka proraCunskega nacrta zaradi tega,

ker po splosnih volitvah Se ni bila sestavljena vlada. Euroskupina je zahtevala,

da se kodificira nacin, kako obravnavati zgodnjo ali pozno predlozitev osnutka
proracunskega nacrta.

V tokratni oceni osnutkov prorac¢unskih nacrtov se je zopet pokazalo, da je
okvir javnofinanénega nadzora zelo kompleksen in premalo transparenten,
zaradi ¢esar je Euroskupina v svoji izjavi z dne 23. novembra 2015 izrecho

Osnutki proracunskih nacrtov so bili predloZeni do sredine oktobra 2015 v skladu z Uredbo (EU)
§t. 473/2013 (del »dvojcka«). Spanski osnutek proracunskega nacrta je bil Komisiji poslan ze
11. septembra 2015.

Glej okvir z naslovom »Priporog¢ila posameznim drzavam za javnofinan¢no politiko v okviru evropskega
semestra 2015«, Ekonomski bilten, Stevilka 6, ECB, september 2015.

Mnenje Komisije o drzavah, ocenjenih kot »ve€inoma skladnih« s paktom, ne odraza v celoti razli¢nih
sopenj skladnosti. Za tri drzave, ki so v preventivnem delu pakta — Belgijo, Malto in Slovenijo (ki bi
bila v preventivnem delu, e bi bil postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem pravo€asno ustavljen
do roka v letu 2015) — napoved Komisije nedvomno nakazuje tveganje neskladnosti, saj referen¢na
vrednost odhodkov kaze na precejSnje odstopanje od zahtev, medtem ko strukturni saldo belezi
odstopanije, ki je tik pod pragom pomembnosti.
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pozvala Komisijo, naj poveca transparentnost in predvidljivost postopka.
Kompleksnost izhaja iz soobstoja ve¢ razli¢nih pravil. V okviru preventivhega dela
pakta je bila s »Sesterckom« uredb iz leta 2011 iz utemeljenih razlogov uvedena
»referen€na vrednost odhodkov« kot dodaten kazalnik javnofinanénih prizadevan;.
Namen tega kazalnika je zagotoviti, da se dodatni prihodki, ki prispevajo k izboljSanju
strukturnega salda, ne Stejejo kot javnofinanéno prizadevanje, pac pa se v celoti
porabijo za zmanj$anje dolga. Ce kazalnika strukturnega salda in referenéne
vrednosti odhodkov dajeta nasprotujoCe si signale glede skladnosti z zahtevanimi
strukturnimi prizadevaniji v okviru pakta, Komisija izvede »splo$no oceno«, da bi
ugotovila, kateri od teh dveh javnofinanénih kazalnikov je primernejsi za zaklju¢no
oceno. Toda nacin izvedbe takSne sploSne ocene Se vedno ni popolnoma
transparenten, zaradi Cesar je tezko presoditi, ali se uporablja konsistentno. Poleg
tega lahko »zamrznitev« zahtevanih prilagoditev na podlagi prejSnjih napovedi
Komisije izkrivi oceno, ali so javnofinanéne politike skladne s paktom.* Ta metoda
je bila uvedena zato, da se vladam zagotovijo zanesljive ex-ante usmeritve, saj so
ocene proizvodne vrzeli in strukturnega salda volatilne. Vendar lahko to privede do
nekonsistentnosti med drzavami ali celo do tega, da je drzava, ki precej odstopa od
svojega srednjeroCnega proracunskega cilja, ocenjena, kot da je na ravni svojega
cilja in v celoti skladna s pravili (tak je bil primer Nizozemske v tem krogu priprave
osnutkov proracunskih nacrtov; glej tabelo).

S klavzulo o strukturnih reformah in nalozbah, ki jo je Komisija uvedla januarja
2015, se lahko precej zmanjSajo zahtevana strukturna prizadevanja celo pri
drzavah, ki niso na ravni svojega srednjero¢nega proracunskega cilja in imajo
zelo visok delez dolga. Italiji je bilo na primer spomladi 2015 z uporabo klavzule

o strukturnih reformah odobreno, da zmanjSa zahtevana strukturna prizadevanja v
letu 2016, medtem ko osnutek proraCunskega nacrta predvideva uporabo dodatnega
manevrskega prostora v kontekstu klavzule o strukturnih reformah in nalozbah.® Tako
pri ve€ drzavah prihaja do vse vecje nekonsistentnosti med zahtevanimi strukturnimi
prizadevaniji v okviru preventivnega dela pakta in med tistimi v okviru pravila o
zadolzenosti, pri Cemer napoved Komisije kaze precejSnje odstopanje od zahtev
glede zadolzenosti pri Belgiji in Italiji.®

Pri drzavah, ki so v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, prihaja do
asimetrije, saj so ocenjene kot »ve¢inoma skladne« s paktom, ¢e ne uresnicijo
zahtevanih strukturnih prizadevanj, vendar se od njih vseeno pri¢akuje, da
dosezejo skupni ciljni primanjkljaj. Taksni proracunski nacrti so tvegani, saj bi
Komisija morala priporociti pospesitev postopka v zvezi s C¢ezmernim primanjkljajem,
Ce je drzava ex post ocenjena, da je zgreSila skupni letni ciljni primanjkljaj, kot izhaja
iz priporocila Sveta.

Pomembno je opozoriti, da metodologija »zamrznitve« predvideva, da se zahteve za leto t doloCijo na
podlagi podatkov iz pomladanske napovedi Evropske komisije v letu t-1. Zahteve, ki temeljijo na najbolj
ugodni napovedi od leta t-1 dalje, pa bodo imele prednost pred zamrznjenimi zahtevami, na primer ¢e
kazejo, da je drzava Ze dosegla svoj srednjero¢ni proracunski cilj.

Komisija je ocenila, da italijanski osnutek proracunskega nacrta tvega neskladnost s paktom zaradi
nezadostnih strukturnih prizadevanj v primerjavi s priporo¢ilom Sveta iz julija 2015, ter bo preverila
upravic¢enost Italije, da spomladi 2016 Se naprej uziva fleksibilnost v okviru pakta.

Glej okvir z naslovom »Flexibility within the Stability and Growth Pact«, Economic Bulletin, Stevilka 1,
ECB, 2015.
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Tabela
Osnutki proracunskih nacrtov za leto 2016

Mnenje Komisije o skladnosti Srednjerocni Strukturni saldo Dejanska strukturna Zaveza k strukturnim
osnutka prora¢unskega nacrta proracunski cilj 2016 (napoved prizadevanja 2016 prizadevanjem 2016
2016 s PSR (SPC) Komisije, jesen (napoved Komisije, v okviru PSR (v
2015) jesen 2015) odstotnih tockah)
»Skladen«
Estonija (preventivni del) 0,0 0,2 -0,1 na ravni SPC
Nemcija (preventivni del) -0,5 0,7 -0,2 na ravni SPC
Luksemburg (preventivni del) 0,5 0,9 0,2 na ravni SPC
Nizozemska (preventivni del) -0,5 -1,4 -0,3 -0,2
Slovaska (preventivni del) -0,5 -2,0 0,0 0,25
»Vecinoma skladen«
Belgija (preventivni del) 0,75 -2,1 0,4 0,6
Finska (preventivni del) -0,5 -1,5 0,2 0,5
Latvija (preventivni del) -1,0 -1,9 0,2 0,3
Malta (preventivni del) 0,0 -1,7 0,4 0,6
Francija (rok PCP 2017) -0,4 -2,4 0,3 0,8
Irska (rok PCP 2015) 0,0 -2,1 0,8 0,6
Slovenija (rok PCP 2015) 0,0 -2,5 0,2 0,6
»Tveganje neskladnosti«
Auvstrija (preventivni del) -0,45 -1,0 -0,4 0,1
Italija (preventivni del) 0,0 -1,5 -0,5 0,1
Litva (preventivni del) -1,0 -1,4 -0,2 0,1
Spanija (rok PCP 2016) 0,0 -2,6 -0,1 1,2
Portugalska (rok PCP 2015)" -0,5 -2,3 -0,5 0,6

Viri: Evropska komisija in AMECO.

Opombe: Pri drzavah, ki so v postopku v zvezi s ezmernim primanjkljajem (PCP), Komisija oceni, da so osnutki proragunskih
nacrtov »vecinoma skladni«, ¢e napoved Komisije predvideva, da bo skupni ciljni primanjkljaj dosezen, vendar so proracunska
prizadevanja opazno manj$a v primerjavi s priporo¢eno vrednostjo, s ¢imer se izpolnjevanje priporocila v okviru postopka v zvezi

s ¢ezmernim primanjkljajem postavlja pod vpra$aj. Komisija v okviru postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem oceni drzave,

da »tvegajo neskladnost«, ¢e bi napoved Komisije za leto 2016 (pod pogojem, da se ex post potrdi) lahko privedla do pospesitve
postopka, ker niti priporocena javnofinan¢na prizadevanja niti priporoceni skupni ciljni primanjkljaj predvidoma ne bodo dosezeni.
Kar zadeva drzave, ki so v preventivnem delu pakta, Komisija oceni, da so osnutki proraunskih naértov »ve¢inoma skladni«, ¢e bi
nacrt po napovedi Komisije privedel do dolo¢enega odstopanja od srednjeroénega proracunskega cilja (SPC) ali od zacrtane poti
prilagoditev v smeri cilja, pri ¢emer pa nezadostna prizadevanja ne predstavljajo precejSnjega odstopanja od zahtevanih prilagoditev.
Odstopanje od javnofinanénih ciljev v okviru preventivnega dela pakta je ocenjeno kot »precejSnje«, ¢e presega 0,5% BDP v enem
letu ali v povprecju 0,25% BDP v dveh zaporednih letih. Obenem so drzave ¢lanice ocenjene, da so skladne z referen¢no vrednostjo
znizanja dolga, »kjer je to relevantno«. Po drugi strani Komisija v okviru preventivnega dela pakta oceni, da osnutek proracunskega
nacrta »tvega neskladnost s paktom«, ¢e napoved Komisije predvideva precej$nje odstopanje od srednjeroénega proraéunskega
cilja ali od zacrtane poti prilagoditev v smeri cilja v letu 2016 oziroma neskladnost z referen¢no vrednostjo znizanja dolga, »kjer je to
relevantno«.

1) Portugalska ni predlozila osnutka proracunskega nacrta za leto 2016.
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Mnenje Komisije na sploSno izraza pricakovanje, da bodo strukturna
prizadevanja v letu 2016 v Stevilnih drzavah euroobmocja najverjetneje Se
naprej nezadostna v primerjavi z zavezami iz pakta. Po eni strani to izhaja

iz pomanjkljivega napredka v smeri srednjerocnih proracunskih ciljev drzav v

okviru preventivnega dela pakta. Po drugi strani pa je povezano z nezadostnimi
strukturnimi prizadevaniji v okviru korektivnega dela, tj. postopka v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem. Po letosnji jesenski napovedi Komisije in merjeno kot sprememba

v strukturnem saldu je predvideno, da bodo drzave, ki v okviru preventivnega dela
pakta po ocenah Se niso dosegle svojega srednjero¢nega proracunskega cilja,
popustile naravnanost javnofinan¢ne politike v povprecju za 0,2% BDP, ¢eprav
preventivni del pakta terja zaostritev za 0,3% BDP.” Obenem bodo drzave, ki so

v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, po napovedih konsolidirale svoj
proracun za 0,2% BDP, Ceprav zaveze iz pakta terjajo javnofinan¢na prizadevanja v
visini 0,9% BDP. Hkrati drzave, ki bodo po ocenah Komisije na zacetku leta 2016 na
ravni svojega srednjeroCnega proracunskega cilja, nacrtujejo popustiti naravnanost
javnofinanéne politike v povprecju za 0,2 odstotne tocke BDP. To deloma odraza
dejstvo, da bo Nemcija del nabranih rezerv uporabila za pokritje proracunskih
stroskov v zvezi s sedanjim prilivom beguncev.®

Nezadostna strukturna prizadevanja so v skladu z agregatno naravnanostjo
javnofinanéne politike v euroobmocju, ki bo naslednje leto postala rahlo
ekspanzivna. Ce izlo&imo uginek poslovnega cikla in nizkih obrestnih mer, postane
sprememba v cikli¢no prilagojenem primarnem saldu euroobmocja v letu 2016
negativna za 0,3% BDP, kot kaze letoSnja jesenska napoved Komisije.

Komisija obenem ugotavlja, da sestava javnofinanénih odhodkov Se naprej
nezadostno podpira gospodarsko rast. Ceprav grejo novejsi ukrepi za zmanj$anje
davéne obremenitve dela v Stevilnih drzavah euroobmocja v pravo smer, pa je iz
sestave odhodkov razviden omejen napredek v smeri spodbujanja gospodarske rasti,
saj se bodo kapitalski odhodki kot delez BDP predvidoma Se naprej zmanjsevali.

Euroskupina je 23. novembra 2015 pozvala tiste drzave ¢lanice, katerih
nacrti tvegajo neizpolnjevanje pravil iz preventivhega dela pakta, da
pravoc¢asno sprejmejo dodatne ukrepe, s katerimi bodo odpravile tveganje
glede ustreznega priblizevanja srednjero¢nim proracunskim ciljem in glede
izpolnjevanja pravila o zadolzenosti. Po drugi strani bi morale drzave, ki so v
korektivnem delu pakta, pravo¢asno odpraviti €ezmerni primanjkljaj in se zatem
ustrezno priblizevati svojim srednjeroCnim proracunskim ciljem ter izpolnjevati
pravilo o zadolZenosti. S tega vidika je Euroskupina ponovno poudarila pomen
strukturnih prizadevanj in prilagoditvenih ukrepov (»od spodaj navzgor«) v okviru
preventivnega dela pakta ter ugotavljala, da »zgolj doseganje splosnih ciljev najbrz
ne bo zadostovalo za zagotovitev trajne odprave cezmernega primanjkljaja«. V

Za dve drzavi, ki sta v preventivnem delu pakta (Belgijo in Italijo), so trenutno zavezujoce zahteve, ki
izhajajo iz pravila o zadolZenosti. Po mnenju Komisije vrzel pri izpolnjevanju pravila o zadolZzenosti

v letu 2016 znaSa 1,5 odstotne tocke BDP v primeru Belgije in 3,7 odstotne tocke BDP v primeru
Italije, kar precej zaostaja za zahtevano strukturno prilagoditvijo v smeri priblizevanja srednjero¢nemu
proracunskemu cilju. Pri obeh drzavah bo Komisija ponovno ocenila, ali je treba spomladi 2016 zaceti
postopek v zvezi z zadolZenostjo.

Po napovedi Komisije bodo ti stroSki znatno manjsi, kot so predvideni v nemskem osnutku
proracunskega nacrta.
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skladu s temi usmeritvami o javnofinanéni politiki so se lItalija, Avstrija in Litva v okviru
preventivnega dela pakta in Spanija v okviru korektivnega dela pakta zavezale, da
bodo sprejele potrebne ukrepe za zaprtje vrzeli, ki jih je ugotovila Komisija, s Cimer
bodo zagotovile skladnost s paktom. Poleg tega je Euroskupina pozvala drzave
Clanice, katerih osnutek proraCunskega nacrta je vecinoma skladen z dolo¢bami
pakta, da v okviru priprave proracuna zagotovijo izpolnjevanje teh dolocb, ter
pozdravila njihovo zavezo, da sprejmejo vse potrebne ukrepe.

Euroskupina bo aprila 2016 ocenila nadaljnje ukrepanje po oceni osnutkov
prorac¢unskih nacrtov in zavez drzav. Predvsem poziva Komisijo, naj poveca
transparentnost in predvidljivost postopka ocenjevanja. To je namrec potrebno za to,
da bo ocena osnutkov proracunskih naértov postala ucinkovit mehanizem zgodnjega
opozarjanja, s katerim se bodo odkrivala in odpravljala javnofinan¢na neravnovesja v
drzavah euroobmocdja.
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Articles
What is behind the recent rebound
INn euro area employment?

Euro area headcount employment has increased by over 2.2 million since the
post-crisis low in the middle of 2013. This article investigates the sources and
characteristics of this rebound, finding that it is heavily concentrated in some of the
worst-hit labour markets, to a considerable extent in low productivity sectors. While
most of the net employment created over recent quarters has been high-skilled, full-
time and waged (as opposed to self-employment), slightly more than half is based
on temporary contracts. Part-time work also features strongly in several economies.
Women and older workers in particular have benefited from the increase, reflecting
longer-term trends in euro area employment developments.

Introduction

After almost five years of virtually uninterrupted employment losses
amounting to over 5.5 million people, euro area employment stabilised in

the second quarter of 2013 and has since increased by over 2.2 million.
Although this increase provides a much-needed boost to euro area labour markets,
employment remains some 2% below its level before the recent economic crisis.

This article investigates the sources of the increase in employment seen
across the euro area since the post-crisis low in the middle of 2013, focusing
in particular on developments in the largest euro area economies. In the
absence of up-to-date data on employment flows," the article examines the features
behind the recent rebound in employment levels, in order to provide insights

into the changing composition of employment. Section 2 provides an overview

of employment developments across the euro area, examining the drivers of the
recent increases at the national level. Box 1 compares post-crisis employment
developments in the euro area and the United States. Box 2 looks at the impact

of recent structural reforms on employment developments in some of the labour
markets worst hit by the economic crisis. Section 3 examines the sectoral distribution
of the rebound in euro area employment. Section 4 examines the worker and

job characteristics of the employment created. Section 5 concludes with policy
recommendations.

' The latest EU statistics directive foresees the release of these data by the end of 2017, though some

Member States envisage earlier publication on a voluntary basis.
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2 Recent euro area employment developments

Over the course of the economic crisis between the second quarter of 2008

and the first quarter of 2013, euro area employment levels fell by almost 4%

from their pre-crisis peak (see Chart 1), reflecting a decline of more than
5.5 million in headcount employment. Total hours

Chart 1 worked fell even further, however, and remain around
Euro area employment and hours worked since 6% below their pre-crisis peak more than seven years
the start of the economic crisis later, reflecting considerable labour shedding and
(index: Q1 2008=100) a marked and persistent reduction in hours worked
—— employment per person. The stronger decline in hours worked
—_— Loc:ﬁlr: Worked r[:(:rdperson employed in part reflects the changing sectoral composition of
102 employment (see Section 3).
N Since hitting a post-crisis low in the second
— quarter of 2013, euro area employment has shown
\ P, gy continued quarter-on-quarter expansion: by the
98 \ Ql ,\\\ | summer of 2015 an additional 2.2 million people
é\ were employed across the euro area. If the current
96 A~ = rates of employment growth (of just under 0.2% quarter
on quarter since the start of the rebound) continue,
01 —~|  euro area headcount could reach pre-crisis levels by
the middle of 2018. Nevertheless, the employment
o | recovery seen in the euro area to date has been
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 considerably more muted than the marked expansion in
Sources: Eurostat and ECB calculations. US headcount (see Box 1).

Box 1
A tale of two crises: recent developments in euro area and US employment

The crisis took a heavy toll on employment levels in both the euro area and the

United States. At their worst points, the United States lost almost 8 million jobs (i.e. around 5.5%
of the total prior to the recession), while euro area lost around 5.5 million (almost 4%). Chart A
shows that the cyclical dynamics of euro area and US employment after the start of the 2008-09
recession (which began one quarter earlier in the United States than in the euro area) were rather
different.” After a much swifter and stronger decline in the immediate aftermath of the recession, US
employment has rebounded strongly since the start of 2011. More than 10 million jobs have been
created, thus outstripping pre-crisis employment levels by almost 2%. In the euro area on the other
hand, headcount employment remains 2% below pre-crisis levels, following a more protracted crisis
period which included the global recession and a second euro area recession between the fourth
quarter of 2011 and the first quarter of 2013. This is despite the addition of 2.2 million jobs observed
since the employment trough, which was only reached in the middle of 2013.

> US employment data refer to the total number of jobs held (and thus may include a small proportion of

people with more than one job). For the euro area, data refer to total headcount employment.
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Chart A
Development of employment and average weekly hours since the onset of the global recession in 2008

(pre-crisis peak in GDP=100; quarters since GDP peak (T))
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Sources: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics and ECB staff calculations.
Notes: The euro area pre-crisis peak in GDP was in the first quarter of 2008 and the US peak in the fourth quarter of 2007. For the United States, average
weekly hours per person refers to total private industries.

The stronger labour market reaction seen in the United States is not a reflection of a sharper
cyclical downturn. In fact, real GDP declined more strongly in the euro area as a result of the
global economic and financial crisis than in the United States, with output falling by 5.8% peak-
to-trough in the euro area, compared with 4.2% in the United States. In part, the more muted
headcount adjustment seen in the euro area, particularly over the course of the 2008-09 recession,
is likely to reflect the greater emphasis placed on adjustments to average working hours.® Chart A
shows that average weekly hours per person declined more sharply in the euro area than in the
United States following the onset of the 2008-09 recession, and are still far below pre-crisis levels.

Different labour cost dynamics in the euro area and the United States are likely to have
contributed to the different developments in employment (see Chart B). Euro area labour
costs rose strongly in the first part of the crisis on the back of contracting productivity, reflecting
stronger labour hoarding than in the United States. Wage growth in the euro area (as measured
by the annual growth rate of compensation per employee®) has averaged around 1.9% since the
onset of the global recession — albeit with some slowing in the rate of growth following the start
of the second euro area recession in the fourth quarter of 2011 — compared with 2.3% in the
United States. Taken together with the impact of adverse productivity developments as a result of

In both economies, firms responded to the recession by reducing employees’ average working hours.
However, in the United States this effect was dwarfed by the much greater contribution of job shedding
to the reduction in total hours worked, while in the euro area (particularly in the industrial sector) a
greater proportion of the reduction in total hours worked was achieved through reductions to the
average weekly hours of employees — often as a result of publicly-funded short-time working schemes.
See also the box entitled “Labour market developments in the euro area and the United States since
the beginning of the global financial crisis”, Monthly Bulletin, ECB, August 2013.

Profiles are similar regardless of whether persons employed or hours worked are used.
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Chart B

Development of labour costs, productivity and compensation since the onset of the global

recession in 2008

(annual percentage changes; inverted productivity data)
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Sources: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics and ECB staff calculations.

Notes: The euro area pre-crisis peak in GDP was in the first quarter of 2008 and the US peak in the fourth quarter of 2007. Productivity growth is inverted,

since positive productivity growth helps contain unit labour cost growth.

strong labour hoarding (particularly at the beginning of the crisis) however, this helps to explain the
stronger overall growth in unit labour costs in the euro area since the onset of the crisis. Unit labour
costs have increased on average by around 1.7% year-on-year in the euro area, compared with

Chart C
Levels of employment protection

(six point scale, 0 = least restrictive, 6 = most restrictive)

== EPL for permanent workers in the United States
=== EPL for permanent workers across euro area countries
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Sources: OECD and ECB calculations.

Notes: EPL summary indicators are from the 2013 update to the OECD/IDB
Employment Protection Database. Data for Slovenia refer to 2014. Cyprus,
Latvia, Lithuania and Malta are not shown, owing to a lack of EPL data. “EPL
for permanent workers” refers to the degree of protection afforded to (and
dismissal costs for) workers on permanent (open-ended) contracts against
individual and collective dismissal. A similar picture emerges when coverage
for temporary workers is considered (although the differential is greater still).

1.3% in the United States. Meanwhile, in the
United States, stronger growth in compensation
per employee has been offset to a greater extent
than in the euro area by stronger productivity
developments, which have helped contain
growth in unit labour costs.

Institutional factors are also likely to explain
part of the markedly stronger rebound in
employment seen in the United States since
the global recession. In addition to the widely-
cited greater reliance on publicly-supported
short-time working in the euro area, employment
protection legislation (EPL) afforded to US
workers is markedly weaker than that given to
euro area workers. Using the OECD summary
indicators of EPL for the 15 euro area countries
for which data are available, Chart C shows that
even the euro area countries with the lowest
levels of EPL (Estonia, Ireland and Finland)
offer considerably more protection to permanent
workers than the United States. The EPL metric
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of these three euro area countries falls just outside one standard deviation away from a synthetic
euro area average, while for the United States it falls three standard deviations away.’ EPL is likely
to dampen the employment response during temporary downturns. However, if it impedes firm-level
restructuring in the face of longer-lasting changes in activity or reduces firms’ incentives to hire
(owing to potentially high costs of adjustment®), EPL may prolong the adjustment period, resulting in
a slower and lower rebound in aggregate employment.

In the euro area, the stronger employment protection given to workers and broader reliance
on job-saving short-time working schemes helped dampen the loss of employment during
the early phase of the crisis. However, high levels of EPL and the protracted use of short-time
working in some euro area economies may have also slowed labour market adjustment in the euro
area’ and further hindered the structural reallocation of labour towards stronger growing firms and
sectors in the recovery.®

Overall, the typically more flexible US labour market helped to bring about considerably
faster employment adjustment over the crisis and a more rapid rebound in employment
growth than that seen in the euro area. The swifter post-crisis adjustment in the United States
appears to reflect the combination of the stronger and faster rebound in economic activity,
proportionally smaller adjustments in hours worked per employee, the lower level of employment
protection and a stronger contribution of productivity developments as a means of containing
labour cost growth. Consequently, US employment is now 2% above its pre-crisis levels, weekly
hours per person have started to rebound and labour cost growth remains contained.

Two large euro area economies — Germany and Spain — have contributed
almost two-thirds to the total increase in euro area headcount since

the second quarter of 2013 (see Chart 2 and Table 1), with increases in
employment levels of 592,000 and 724,000 people respectively. This reflects
more than large country effects — over the same period, employment levels in France
and Italy rose by only 190,000 and 127,000 people respectively, accounting for
around 15% of the total euro area increase. The other countries contributed a further
252,000 in total, following strong cyclical rebounds in employment in many of the
countries hardest hit by the crisis.

A notable feature of the recent rebound has been the marked increases in
employment in several of the formerly stressed economies, where employment
had been particularly hard hit by the crisis. While, in terms of net job creation, the

Similar results can also be arrived at using EPL for those employed on temporary contracts, despite
considerable cross-country heterogeneity and marked efforts to improve employment flexibility in many
euro area countries in recent years.

See Blanchard, O. and Wolfers, J., “The Role of Shocks and Institutions in the Rise of European
Unemployment: The Aggregate Evidence”, The Economic Journal, Vol. 110, No 462, Conference
Papers, 2000, pp. C1-C33.

As suggested by Mario Draghi in his speech, “Unemployment in the euro area” at the Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Policy Symposium, Jackson Hole, 22 August 2014.

See, for instance, Bartelsman, E.J., Gautier, P.A. and de Wind, J., “Employment Protection,
Technology Choice, and Worker Allocation”, De Nederlandsche Bank Working Paper, No 295,
May 2011.
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Chart 2
Evolution of euro area headcount and country contributions since the start of the economic crisis

(quarter-on-quarter changes in thousands)
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Sources: Eurostat and ECB calculations.

Note: The crisis begins after the euro area peak in GDP.
recent rebound in Spain appears particularly strong (generating just over one-third
of the total euro area increase observed between the second quarters of 2013 and
2015),° the headcount increase offsets less than one-fifth of the total employment
loss incurred over the course of the crisis in that economy (see Chart 3)."

Chart 3
Deviation of employment from its pre-crisis peak and changes since the second quarter of 2013

(percentage deviation from pre-crisis peak in employment; countries ranked by size of rebound by Q2 2015)
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Sources: Eurostat and ECB calculations.
Notes: Pre-crisis peaks are country-specific and lie between the first quarter of 2007 and the second quarter of 2009, to allow for an earlier or lagged impact of crisis. The latest data for
Luxembourg refer to the first quarter of 2015.

As such, the recent Spanish expansion outstrips even the strong net increase observed in Germany over
the same period, despite the considerable difference in size between the German and Spanish labour
markets. Germany’s labour force and working age population are around double the size of Spain’s.

' See, for example, the article entitled “The impact of the economic crisis on euro area labour markets”,

Monthly Bulletin, ECB, October 2014.
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Chart 4 As well as Spain, the euro area employment
rebound has also been boosted by significant
headcount increases in Ireland, Greece and
Portugal. Together, these three economies have
contributed around 15% of the growth in euro area
= euro area === France . i
Germany = ltaly headcount seen since the second quarter of 2013. This
== Spain === other euro area countries ) ) L. . .
magnitude is similar to the combined rise generated by

Employment developments in selected euro area
countries

(index: Q1 2008=100)
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the two much larger economies of France and Italy over
this period, albeit following very different employment
‘ growth profiles over the course of the crisis.
100 —
———\E\\< —  Chart 4 shows distinct employment profiles for the
\\_ four largest euro area economies since the start of
) — the crisis. Whereas German headcount has increased
\ p almost uninterrupted since the onset of the recession
\. / in 2008, Spain suffered ongoing job losses until the
80 recent turnaround. Consequently, employment in
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Germany is now 5% above pre-crisis levels (outpaced
Sources: Eurostat and ECB calculations. HP S HE
Note: The latest observations are for the second quarter of 2015. only by Luxembourg and Malta)’ while in Spam It

remains 15% below its pre-crisis peak despite the

recent strong recovery. In France, headcount has
surpassed pre-crisis levels slightly, in large part supported by considerable increases
in public sector employment (see Table 1). In Italy, the crisis has had a significantly
more persistent adverse impact on total employment, which has remained largely
unchanged, in contrast to both aggregate euro area developments and those in
many of the smaller euro area economies.

Box 2
Labour market reforms in Ireland, Spain and Portugal

This box takes stock of the main labour market reforms undertaken in Ireland, Spain and
Portugal in the period 2011-14. In all three countries — and particularly in Spain and Portugal,
which had more rigid labour markets than Ireland — the reforms were designed to improve the
functioning of labour markets and enhance employability.

Although it is not yet possible to draw firm conclusions, these reforms may be linked to

the recent positive labour market developments observed in these countries, as reflected

in the swift reaction of employment and unemployment to GDP growth (see chart).
Nevertheless, some of the pre-crisis problems in Spain and Portugal still largely persist, for example
significant labour market segmentation, evidenced by the larger share of temporary jobs among

the employment created. At the same time, the unemployment level remains very high. While the
current signs of employment recovery are encouraging, further policy actions are needed in these
countries to address the remaining rigidities and inefficiencies.
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Ireland

The reform effort in Ireland over this period had two main aims: improving the efficiency of
the wage-setting system and strengthening active labour market policies.

The reform of the collective bargaining system mostly concerned the revision of regulations
setting minimum wages and working conditions in some sectors by means of Employment
Regulation Orders (EROs) and Registered Employment Agreements (REAS). The reform
streamlined the number of sectoral minimum wages and limited their scope of application. It also
increased the adaptability of the agreements to changing economic conditions. These reforms
were overtaken by judicial developments in 2011 and 2013, when EROs and REAs were ruled
unconstitutional.

Active labour market policy measures were implemented with a view to improving activation
of the unemployed and increasing employability. The objectives of the measures included
better profiling of the unemployed. A single point of contact for all employment and income support
matters was created in 2012 and this scheme has since been gradually rolled out.

Compared with Ireland, the reform efforts of Spain and Portugal encompassed a much
larger spectrum of labour policies, which was necessary in order to address significantly
greater inefficiencies and rigidities in the labour market. In Spain and Portugal, labour market
reforms were mainly aimed at improving hiring on open-ended contracts, increasing efficiency in the
collective bargaining system, increasing working time flexibility, strengthening active labour market
policies and reducing distortions in the unemployment benefits system.

Spain

Many measures designed to facilitate hiring on open-ended contracts were introduced in
Spain. The definition of fair dismissal for economic reasons was clarified, and collective dismissals
were eased by eliminating prior administrative authorisation. Severance payments for those on
permanent contracts were also reduced. The maximum duration of fixed-term contracts was
reduced and a new type of employment contract with a one-year trial period was introduced. To
address segmentation and improve hiring on open-ended contracts, temporary fiscal measures
were introduced. In 2014 the government introduced a flat rate of €100 for employers’ social
security contributions for all new employees on permanent contracts, subject to net job creation. In
2015 a new measure replaced the flat rate, which exempts the first €500 earned from employers’
social security contributions.

Working time flexibility was improved by removing the administrative authorisation needed
to reduce working time for technical, economic and organisational reasons. Measures were
also introduced to allow a more irregular distribution of working hours throughout the year.
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The reform of the collective bargaining system removed the favourability clause in higher-
level collective agreements. Firm-level collective agreements were given priority over any sectoral
or regional agreements. The reform also widened the applicability of opt-out clauses from a sectoral
agreement and discontinued the indefinite survival of collective agreements that had expired but
were not renewed (ultraactividad).

In terms of active labour market policies, job search conditionality was strengthened and
access to apprenticeship contracts was made easier. Temporary work agencies were allowed
to work as recruitment and placement agencies. Financial assistance to the long-term unemployed
was increased and activation enhanced. Employment measures were implemented to facilitate
employment on open-ended contracts.

Portugal

The strictness of employment protection legislation was reduced by cutting severance
payments and relaxing the definition of individual dismissal. The definition of legal dismissal
based on economic reasons and competency was also relaxed. Severance payments were
reduced, with accrued rights being protected in order to limit potential negative effects of the reform
during the crisis.

The level of unemployment benefits was reduced, while coverage was increased in order to
strengthen social safety nets.

Working time flexibility was enhanced by reducing overtime premiums and introducing time
accounts agreed between employer and employee. Working time was increased by eliminating
four national holidays and three annual leave days, which were previously accumulated on the
basis of a low absence record.

Wage-setting measures were implemented in 2012 and 2014. Extensions of collective
agreements were limited in 2012 by the introduction of a representativeness criterion that had to
be fulfilled for an agreement to be considered for extension. Other measures implemented in 2012
to promote collective bargaining at the firm level include the possibility for sectoral collective
agreements to set out the conditions under which deviations from the agreement can occur at the
firm level, and the widening of the scope for unions to delegate to works councils the possibility of
concluding collective agreements. In 2014 the survival of collective agreements was shortened.
The measures concerning extensions of collective agreements were partly reversed in 2014.

Measures to revamp the role of public employment services and improve the effectiveness of
active labour market policies were also implemented. Training programmes were streamlined,
focusing on sort-term modules and covering more unemployed people. Hiring incentives were
introduced and internship programmes were created to support the employment of young people.
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Chart

Residuals from the relationship between
changes in the employment rate and GDP
growth before and after the crisis
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Note: Based on a static relationship between changes in the employment
rate and percentage changes in GDP for the period between the first
quarter of 1999 and the second quarter of 2015.

Overall, these measures show that reform
efforts in these three countries were
significant, particularly in Spain and
Portugal. It is likely that the implemented
measures are having an impact on the pace
of employment creation. The chart shows

that the residual of a simple employment rate
and GDP regression was largely positive on
average between the second quarters of 2013
and 2015. While it is not possible to draw any
firm conclusions from this partial analysis, the
large positive residual could be linked to some
extent to the impact of the reforms. At this
point in time, what appears important is that
implementation of reforms continues apace.
The impact of labour market reforms should be
significant in the medium term if further policy
measures, in particular those which address
segmentation and remaining distortions in
wage setting, continue to be implemented in a
credible and irreversible manner.

3 Sectoral drivers of the employment increase

By far the largest sectoral contributor to the euro area’s overall employment
increase since 2013 has been the services sector. The market services sector
alone has added over 1.5 million to total euro area employment (see Table 1). The

Table 1

Breakdown of euro area net employment creation by sector and country from the second quarter of 2013 to the

second quarter of 2015

(thousands)
other euro area
euro area Germany Spain France Italy countries
Net change 2,158.0 592.0 724.0 190.0 127.0 525.0
as a percentage of the euro area increase 100.0 27.4 335 8.8 5.9 243
Industry excluding construction 68.3 58.0 90.0 -71.6 -39.4 31.3
Construction -84.3 2.0 49.0 -81.3 -42.0 -12.0
Market services 1,541.6 317.0 458.0 118.6 116.0 532.0
of which:
Trade and transport 623.8 128.0 302.0 17.1 -50.8 227.5
ICT services 69.0 -13.0 8.0 6.0 12.7 55.3
Finance and insurance -63.1 -8.0 -11.0 8.3 -10.3 -42.1
Real estate 38.9 7.0 16.0 -4.1 7.7 12.3
Business services 873.0 203.0 143.0 91.3 156.7 279.0
Non-market services 441.9 206.0 102.0 190.2 -5.3 -51.0
Other services 151.9 21.0 35.0 20.1 66.9 8.9
Sources: Eurostat (national accounts data) and ECB calculations.
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dominance of market services is also evident at the national level, with the four
largest euro area economies all showing strong headcount increases in this sector.
Within the market services sector, the expansion has been heavily concentrated in
the larger “business services” and “trade and transport” segments, where activity
typically expanded somewhat earlier and more strongly than in other segments.
Moreover, at the sub-sectoral level, there appear to be further marked differences in
the demand drivers of the recent strong employment growth in Spain compared with
Germany and, to a lesser extent, France and Italy. Spain’s expansion is concentrated
more in the consumer-driven trade and transport segment (a pattern also seen in
Estonia, Greece, Latvia, Lithuania and Portugal over the recent rebound), while
expansion in the other large economies looks to be tilted towards the business-led,
professional, technical and support services sub-sectors. Meanwhile, the finance
and insurance sector — which was hit particularly hard over the course of the

crisis — continues to act as a drag on euro area employment growth. The majority

of countries, including three of the four largest, had lower employment levels in this
sector in the second quarter of 2015 than in the second quarter of 2013, despite
some small improvements in some countries over recent quarters.

The non-market services sector and the acyclical other services sector have
also made significant contributions to the recent expansion of euro area
employment. Increases in the largely publicly-provided non-market services sector
(which includes defence, health and education and other public sector activities)
account for around 15% of the total euro area headcount expansion seen since

the middle of 2013, and have been particularly large in Germany and France. The
change is notably smaller in Spain and even negative in Italy (as well as in Cyprus,
Latvia, the Netherlands, Portugal and Finland), reflecting a stronger degree of fiscal
consolidation and a reduction in public sector employment in these economies.

In the industrial sector (excluding construction), the headcount expansion
seen over recent quarters marks a notable reversal of the longer-term
downsizing seen before the crisis. At the country level, the rebound reflects a
strong resurgence in Spain, while even the more modest increases in Germany
more than offset ongoing declines in other euro area economies (including France
and Italy, but also Belgium, Latvia and Finland to a marked degree). The Spanish
recovery reflects a notable, but likely short-lived, rebound in industrial hiring following
heavy downsizing in manufacturing segments over the course of the crisis.

Ongoing declines in employment in the construction sector at the euro area
level obscure significant differences at the country level, partly related to
the unwinding of earlier imbalances in the housing sector in some countries.
To some extent, recent developments reflect a correction of markedly different
country-level employment dynamics since the onset of the recession in 2008.

The sharp expansion in employment in the construction sector seen in Spain over
recent months is likely in part to reflect a strong cyclical rebound following five
years of virtually uninterrupted job losses. Over the course of the crisis, construction
employment in Spain declined by almost two-thirds. To a lesser extent, similar
patterns are evident in Estonia, Ireland, Latvia and Lithuania, following smaller
overall declines in construction employment in these countries over the course of
the crisis. Conversely, in Germany — where until recently construction employment
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Chart5

Cumulative growth in euro area value added

and employment from the second quarter of 2013
to the second quarter of 2015

(index: value added in Q1 2013=100; employment in Q2 2013=100)

x-axis: value added (Q1 2013 = 100)
y-axis: employment (Q2 2013 = 100)
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had continued to grow virtually uninterrupted after

only a brief contraction in 2008 — a levelling-off means
that by the middle of 2015, it was broadly unchanged
from its 2013 level. Meanwhile, at the aggregate euro
area level, ongoing job losses in construction in some
countries (most notably Belgium, France and the
Netherlands) have more than offset the recent Spanish
employment rebound in this sector, albeit to a declining
degree in recent quarters.

The sectoral composition of the observed
employment growth partly reflects the earlier

and stronger growth in activity in the sectors
which have driven the rebound. Chart 5 shows the
cumulative growth in sectoral activity (as measured

by the increase in value added) between the post-
crisis trough reached in 2013 and 2015, compared
with cumulative employment growth over this period.
Observations above 100 on the horizontal axis show
sectors in which employment expanded (i.e. all sectors
except construction, and finance and insurance, while
employment in industry increased only modestly).

The heavy clustering of observations below the 45
degree line in part reflects an expected positive trend in

productivity growth, but is also likely to reflect the typical cyclical patterns seen in the
aftermath of a recession — whereby firms may take some time to adjust their hiring
strategies to match higher demand for output — as well as the reversal of earlier
protracted periods of labour hoarding.

Chart 6

Changes in euro area employment by sector from the
second quarter of 2013 to the second quarter of 2015
and relative productivity levels before the crisis

(change in employment in thousands; sectoral productivity index relative
to construction)

x-axis: employment change since Q2 2013
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Sources: Eurostat and ECB calculations.
Note: Productivity levels are averages for each sector between the first quarter of 2000
and the first quarter of 2008, according to data availability.

From a broader perspective, much of the recent
employment growth seen across the euro area
appears to have been concentrated in sectors with
relatively low productivity levels (see Chart 6).
Comparing the expansion in employment by sector
since the second quarter of 2013 with average
productivity levels before the crisis (in order to abstract
from artificially high productivity levels due to significant
labour shedding in some sectors), Chart 6 shows that
little of the recent increase in euro area employment
has been concentrated in higher productivity sectors
such as finance and insurance, or information and
communication technology (ICT) services. Similar
patterns are evident across most euro area economies.
This pattern, which in many respects reflects the
secular trend of structural change (towards a larger
share of employment in services sectors) common

to many advanced industrial economies, offers little
prospect of a swift turnaround in the euro area’s low
productivity growth.
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Chart 7
Variation in euro area average weekly hours worked over the crisis and in the post-crisis period

(average weekly hours per person employed)

a) Average weekly hours worked by sector b) Change in employment and average weekly hours worked by sector
— Q1 2008 x-axis: employment change since Q2 2013 (percentage changes)
Q12013 y-axis: average weekly hours worked (Q2 2015)
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Sources: Eurostat and ECB calculations.
Notes: Average weekly hours worked are shown at their pre-crisis peak in the first quarter of 2008 and post-crisis trough in the first quarter of 2013. Data for the agriculture sector
are not shown, owing to a low degree of data reliability.

The significant sectoral changes observed over the course of the crisis also
help to explain some of the marked reduction in total hours worked. As Chart 7
shows, average weekly hours worked by people in employment fell markedly

(by around 4%) over the crisis period and have barely recovered since. Reductions
were particularly large in the construction sector, as well as in the industry excluding
construction and trade and transport sectors, where average weekly hours were
typically higher than in other sectors of the economy (see Chart 7, panel a).
However, the recent rebound in employment has tended to be strongest in sectors
where weekly hours are typically lower than average (see Chart 7, panel b),

leading to an ongoing sluggish recovery in total hours worked across the economy
(see Chart 1).

4 Worker and job characteristics behind the rebound
in employment

The majority of the net employment created across the euro area over the
past two years has been concentrated among the higher-skilled, full-time

and waged (as opposed to self-employed), with new temporary (i.e. limited
duration) contracts slightly outnumbering permanent (i.e. open-ended)
contracts — albeit with considerable cross-country heterogeneity (see Charts 8
to 13). Women and older workers have been the main beneficiaries of the recent
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employment increases, in keeping with broader employment trends also seen before
the crisis. Recent data from the EU Labour Force Survey suggest that over 2 million
new high-skilled positions have been created over the past two years.™ Full-time
employment remains ahead of part-time employment in terms of net employment
creation by a ratio of two to one. Temporary contracts are a larger contributor than
permanent contracts to employment growth in the euro area (accounting for 52%
and 48% of net employment creation respectively since the second quarter of 2013),
but there are considerable cross-country differences. As discussed below, while

Chart 8
Net employment creation between the second quarter of
2013 and the second quarter of 2015 by level of skill
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Notes: Low, medium and high skill levels relate to the highest educational attainments
of workers, where low-skilled refers to basic, if any, school-leaving qualifications;
medium-skilled refers to higher secondary school qualifications (typically attained at
ages 18-19); and high-skilled refers to tertiary (degree-level) qualifications.

declining overall at the euro area level, self-employment
has become an important engine of job growth in some
euro area countries.

According to the latest EU Labour Force Survey,
much of the net euro area employment created

in recent quarters has been concentrated among
the higher-skilled and tertiary-educated, with a
(further) marked decline among those with few or
basic school-leaving qualifications (see Chart 8).
Increases in employment are strongly concentrated
among the higher-skilled, often at the expense of the
lower-skilled. This could be explained by a number

of factors, not least ongoing structural changes in
workplace demands necessitating higher skills as
well as likely temporal variations in screening patterns
among employers as skill levels increase among those
seeking work."

Germany is an exception to the broader euro

area trend, with net employment growth tilted

more towards medium-skilled workers. Recent
employment patterns observed in Germany thus appear

to contradict prevailing notions of a “hollowing out” of middle-skilled jobs."® However,
they are likely in part to reflect the broader specialisation of the German economy

in manufacturing (and thus a typically stronger reliance on intermediate craft and
technician-level certification, as opposed to university-level qualifications), as well
the greater prevalence of vocational education and training (via the dual system),
which can provide an alternative entry route into many professional occupations in

Germany.**

11

Computed by applying the change in the shares of high, medium and lower-skilled workers between

the second quarters of 2013 to 2015 to national accounts data on changes in employment levels.

12

See, for example, Modestino, A.S., Shoag, D. and Ballance, J., “Upskilling: Do Employers Demand

Greater Skill When Skilled Workers Are Plentiful?”, Federal Reserve Bank of Boston Working Paper,

No 14-17, 2015.

13

See, for example, Acemoglu, D. and Autor, D., “Skills, Tasks and Technologies: Implications for

Employment and Earnings,” Handbook of Labor Economics, Vol. 4, Part B, 2014, pp. 1043-1171.

14

See Prais, S.J., Productivity, education and skills: an international perspective, Cambridge University

Press, 1995, and Jarvis, V., O’'Mahony, M. and Wessels, H., “Product Quality, Productivity and
Competitiveness”, NIESR Occasional Paper Series, No 55, National Institute of Economic and Social

Research, 2002.
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Chart 9 Chart 10
Net employment creation between the second quarter Net employment creation between the second quarter
of 2013 and the second quarter of 2015 by gender of 2013 and the second quarter of 2015 by age
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Sources: Eurostat and ECB calculations.

The recent growth in employment has been heavily concentrated among women
and older workers (see Charts 9 and 10), in part reflecting longer-term trends in
employment growth also seen before the crisis. The recently stronger increase in
employment growth among women at the euro area level is broad-based and visible
in all countries except Spain and Italy. In large part, this pattern reflects the ongoing
secular rise in female participation in the labour market, which did not diminish over
the crisis. It also in part reflects the concentration of recent employment growth in
sectors which typically have higher proportions of women among headcount totals.

Significant ongoing increases in the employment of older workers have been
noted throughout the crisis.*® The trend reflects several underlying factors, not
least earlier structural reforms to pension and benefits systems designed to delay
retirement ages, as well as changes in the composition of the group of older workers,
with rising educational levels increasing the returns from longer working lives. In
addition, recent developments may also reflect increased financial needs following
losses in household wealth or income as a result of the financial crisis. Moreover,
while younger workers were certainly severely hit over the course of the crisis, it is
unclear to what extent recent modest declines in euro area employment of under
25-year-olds primarily reflect broader labour demand trends towards increased skill
requirements, as outlined above, or secular supply-side trends towards younger
cohorts staying in education for longer.*®

1 See, for example, the 2012 Structural Issues Report entitled “Euro area labour markets and the crisis”,

ECB, October 2012 as well as “All in it together? The experience of different labour market groups
following the crisis”, in OECD Employment Outlook 2013, OECD.

** " One conclusion which cannot be drawn from Chart 9 is that the low employment creation for young

people seen over the past two years reflects a rationing of jobs in favour of older workers. Two recent
careful microeconometric studies suggest that for many local labour markets, youth employment is often
a complement to the additional employment of older workers. See, for instance, the box entitled “The
lump of labour fallacy: a reassessment for the euro area” in “Comparisons and contrasts of the impact

of the crisis on euro area labour markets”, Occasional Paper Series, No 159, ECB, February 2015, and
Boheim, R., “The effect of early retirement schemes on youth employment” IZA World of Labor, 2014: 70.
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Chart 11 Chart 12

Net employment creation between the second quarter Net employment creation between the second quarter
of 2013 and the second quarter of 2015: full and of 2013 and the second quarter of 2015 by contract
part-time employment status
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Sources: Eurostat and ECB calculations.

66% of the recent net euro area employment growth is a result of full-

time employment, although cross-country differences are substantial

(see Chart 11). The latest data show that between the second quarters of 2013
and 2015, full-time employment accounted for just under 50% of the total net
headcount increase in Germany and 57% in France. In Spain it accounted for
almost 93%, reflecting in part the proportionately stronger sectoral concentration of
the employment increase in industry and construction. In Italy, around 63% of the
(more modest) increase in headcount employment was due to a rise in part-time
work. The proportions are notably higher in some countries — in particular Estonia,
the Netherlands and Austria — where part-time job creation now contrasts with net
declines in full-time jobs.

Cross-country heterogeneity is particularly evident in the mix of permanent
and temporary jobs within the increase in employment. Chart 12 shows that
while roughly equal proportions of the employment created over the period up to
the second quarter of 2015 at the euro area level have been on permanent and
temporary contracts (48% and 52% respectively), in France and Spain temporary
contracts underlie around 70% of the net employment increases.'’ The share of
temporary contracts in new employment also exceeds the euro area average in
Greece and Italy. Meanwhile in Germany (as well as Ireland, Austria and, to a lesser
extent, Latvia and Lithuania), the past two years’ employment growth has led to
a marked increase in the number of people on permanent contracts, and even a
modest decline in the total number of those with temporary contracts.

Y In Slovakia the proportion is higher still, with all of the net employment growth seen since the middle

of 2013 due to temporary contracts. While temporary contracts remain considerably more prevalent
in Spain than in many euro area countries — at just under 24% of total employment, compared with
around 15% on average for the euro area — their usage remains considerably lower than before the
crisis, when they covered around one-third of total employment.
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Chart 13

According to the latest EU Labour Force Survey,

Net employment creation between the second quarter self-employment has made a modest contribution to
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countries etc.), as well as changing labour market trends and
demographics.™ At the euro area level, however,
offsetting declines in self-employment elsewhere
(particularly in Germany and, to a lesser extent, Italy) have resulted in an overall
decline in self-employment over the course of the employment rebound.

Concluding remarks

Following a largely domestically driven rebound in euro area GDP, euro area
employment has increased by just over 2.2 million. While this is not yet enough
to make up for the large losses seen over the course of the protracted economic
crisis, the gap with pre-crisis levels has halved and employment growth has been
broadly spread, including to many of the countries hardest hit by the crisis.

At the sectoral level, net employment growth has been heavily concentrated
in the services sector. This is particularly the case in the trade and transport,
business services and non-market services sectors, where expansion in activity
is typically more employment-rich than in other sectors. The sectoral dimension of
the expansion also helps to explain the relatively lacklustre increase in total hours
worked since the depths of the crisis, given typically lower average weekly hours
per person in the sectors where employment growth has been strongest since the
recovery.

**  Similar trends have been noted in the United Kingdom, where self-employment growth has been

particularly robust in recent years, a development attributed in part to cyclical factors and in part to
demographic trends (older workers wishing to remain in the labour market). See, for instance, Sadomir,
T., “Self-employment: what can we learn from recent developments?”, Quarterly Bulletin, Bank of
England, 2015 Q1.
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In terms of worker and job characteristics, most of the net employment growth
has been in higher-skilled, full-time and waged employment (as opposed to
self-employment), while a slightly larger proportion of the new employment
created has been on temporary rather than permanent contracts. Women and
older workers have benefitted to a greater extent than other groups, largely reflecting
longer-term trends in employment growth, which were already evident before the
crisis.

The greater prevalence of temporary contracts in Spain (and increasingly

in France) underlines the strong dualities which characterise these labour
markets. Some argue that the widespread use of temporary contracts has a
negative impact on workers’ welfare and deters investment in human capital, thus
limiting the possibilities for higher skill acquisition and longer-term productivity
growth. Nevertheless, against a backdrop of elevated unemployment rates (which
are still in excess of 20% in Spain), temporary contracts provide access to work and
may offer entry routes to more permanent employment at a later stage.

While the increase in euro area headcount employment over the past two years
has been considerable, it remains somewhat behind the significant expansion
in employment seen in the United States. In part, this is likely to reflect the more
flexible US labour market, which was also responsible for the considerably stronger
and faster employment adjustment over the crisis period. The lower increase seen
in the euro area (and the more protracted adjustment) is likely to reflect the weaker
rebound in economic activity compared with pre-crisis levels than in the United
States, the higher degree of employment protection and a weaker contribution of
productivity developments as a means of containing unit labour cost growth. This
has hampered restructuring and the reallocation of labour to faster-growing sectors
and firms. As a result, euro area employment levels remain some way below their
pre-crisis peak, while the number of US jobs now surpasses pre-crisis levels.
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Chart 1

New features in monetary and financial
statistics

The ECB has recently published substantially enhanced monetary and financial
statistics. The enhancements were triggered by two main factors. First, as financial
innovation has changed the financial landscape in Europe, policy-makers have
created additional demands for information. Second, new requirements have arisen
from the adoption of the European System of Accounts 2010 (ESA 2010), an update
of the statistical standards which constitute the methodological framework for the
financial and non-financial sector accounts in Europe. This article gives some
insights into the new features and provides examples of the practical relevance of
the enhanced statistics.

Introduction

Since it was established, the ECB has compiled

Euro area financial sectors’ share of total assets monetary and financial statistics that accurately
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as a result of financial innovation and the arrival of
new participants and products, so the definitions

and collection of data are updated regularly. Chart 1
shows the change in relative importance of financial
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sectors in the euro area. While the share of monetary
financial institutions (MFIs) has somewhat declined,

10 ]
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they still accounted for approximately half of the

[ . = balance sheet of the euro area financial sector at the

1 2
1 MFlIs other than MMFs

2 investment funds other than MMFs

3 insurance corporations
4 pension funds

5FVCs

6 MMFs

7 OFls other than FVCs

3

4 5 6 7 end of June 2015. The importance of financial vehicle

corporations (FVCs) has also declined, which is related
to the lower level of activity in the securitisation market.
By contrast, investment funds have gained in relative
importance, representing one-sixth of the financial

Source: ECB.

system.

In most cases, the collection of monetary and financial statistics is based on ECB regulations
addressed to the financial industry, namely Regulations ECB/2013/33 (statistical requirements for
MFI balance sheet items), ECB/2013/34 (MFI interest rates), ECB/2013/38 (investment funds),
ECB/2013/39 (post office giro institutions) and ECB/2013/40 (financial vehicle corporations).
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The recent publication of enhanced monetary and financial statistics based
on the ESA 2010 was an important milestone in this update process. The
enhancement of these statistics, and in particular their reporting frameworks, is
the result of a process that started in 2012, involving statisticians, policy-makers,
analysts and the financial industry. The close involvement of the latter two groups
meant that a balance was able to be reached between the benefits of a sound
economic analysis for each dataset and the cost of reporting and managing
additional information.

The article is organised according to the different types of monetary and
financial statistics. It deals with MFI balance sheets (Section 2), bank interest rates
(Section 3), investment funds (Section 4), financial vehicle corporations (Section 5)
and securities issues (Section 6). Section 7 concludes.

MFI balance sheets

MFI balance sheet statistics contribute in several ways to supporting
financial stability and monetary analysis. Monthly developments are
comprehensively analysed owing to the relationship between monetary growth and
inflation over the medium to long term. Since banks represent the most important
source of financing for the non-financial private sector (including non-financial
corporations and households) in the euro area, MFI balance sheet data provide
timely information on potential changes in financing available to the real economy.
Balance sheet data collected from banks and other financial institutions (OFIs) are
also incorporated into the euro area quarterly financial accounts, which provide

an overview of the financing, financial investment and balance sheet situation by
institutional sector.

As of July 2015 the data released on MFI balance sheet statistics have been
enhanced by including new breakdowns. All new breakdowns are reflected in the
aggregated balance sheet of the euro area MFI sector.

The breakdown of balance sheet items by counterpart sector has been
extended so that sectors are now consistently distinguished. These sectors
include insurance corporations, pension funds, non-money market fund (MMF)
investment funds, central banks, other deposit-taking corporations and other financial
institutions. In turn, the shares/units issued by investment funds are identifiable
within equity assets. These new breakdowns are fully aligned with the ESA 2010.
Further breakdowns comprise the identification of MFI intra-group positions in
deposits and loans, loans to general government and FVCs by original maturity,
holdings of debt securities issued by general government with an original maturity of
up to one year, and financial derivatives and accrued interest on loans and deposits
if they are recorded within “remaining assets” and “remaining liabilities”. Table 1
summarises these new breakdowns.
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Table 1
New MFI balance sheet items

Frequency ‘ Item

Description

Counterpart sector

Monthly Deposits and loans

Breakdown of counterparts by MFI sub-sector

Central bank
Other deposit-taking corporations

Identification of intra-group positions for other deposit-taking
corporations

Other deposit-taking corporations

Deposits, repurchase agreements and loans

Identification of non-MMF investment funds

Non-MMF investment funds
Other financial institutions

Separate identification of insurance corporations and pension
funds

Insurance corporations
Pension funds

Loans to general government and FVCs

Breakdown by original maturity
Up to one year

Over one and up to five years
Over five years

General government
FVCs

Holdings of government debt securities by original

maturity

Identification of government debt securities with an original
maturity of up to one year

General government

Holdings of non-MMF investment fund shares/units and

equities

Separate categories previously included in “shares and other
equities”

Non-MMF investment funds
MFIs

Non-MFls

Non-euro area residents

Loans adjusted for sales and securitisation
(new method)

Outstanding amounts and financial transactions

General government
Non-MMF investment funds
Insurance corporations
Pension funds
Non-financial corporations
Households

Quarterly Deposits and loans

Sector breakdown of intra-euro area positions vis-a-vis each
euro area country

General government
Non-MMF investment funds
Insurance corporations
Pension funds

Other financial institutions
Non-financial corporations
Households

Holdings of debt securities

Identification of other financial institutions

Other financial institutions

Identification of insurance corporations

Insurance corporations

Holdings of equities

Identification of other financial institutions

Other financial institutions

Identification of insurance corporations and pension funds

Insurance corporations
Pension funds

Financial derivatives

Identification of positions, if recorded within remaining assets/
liabilities

Accrued interest on loans/deposits

Identification of positions, if recorded within remaining assets/
liabilities

One prominent feature of the new statistics is that they facilitate a more
comprehensive view of lending to the real economy originated by euro area
banks. Specifically, this includes new data on positions and transactions

(i.e. loan repayments by borrowers) for loans that have been derecognised from
the balance sheets of MFIs owing to sales or securitisation. These data have been
used to enhance the loan series adjusted for sales and securitisation, which in turn

increases the comparability of growth rates across countries.”

2

Economic Bulletin, Issue 7, ECB, November 2015.
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Chart 2
Net purchases of euro area non-MMF investment fund
shares by MFIs excluding the Eurosystem

(financial transactions; EUR billions)

N
/ \ /\\
\\/,, \\\———

? \
-3
Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. May June July Aug. Sep.
2014 2015
Source: ECB.
Chart 3

Loans by euro area MFlIs to other euro area MFls
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Bank interest rates

A second prominent feature relates to the
identification of investment fund shares (other

than MMFs) within MFI assets. This means that the
extent to which MFIs have diversified their portfolios

in fund shares/units can be assessed. Chart 2 shows
MFI purchases of resident investment fund shares.
From December 2014 to August 2015 MFIs recorded
systematic net purchases of investment fund shares,
which were performed in the context of very low interest
rates. This may indicate that MFIs diversified their
portfolios in a search for higher yields and provide
evidence of portfolio rebalancing as triggered by the
Eurosystem’s asset purchase programme (APP). In
addition, this breakdown allows the separate monitoring
of the deposits of investment funds, which are likely to
be considerably affected by the APP.

A third prominent feature of the new statistics
relates to intra-group positions of MFIs. From the
assets/liabilities of MFIs (excluding the Eurosystem),

it is now possible to identify positions in loans/deposits
with MFIs belonging to the same corporate group.

At the end of 2014 intra-MFI positions represented
around half of the total loans/deposits of MFIs vis-a-vis
other MFIs. From December 2014 to September 2015
cumulated transactions with MFIs belonging to the
same group contributed €12 billion to a decrease in
positions, while cumulated transactions with unrelated
MFIs contributed €198 billion (see the corresponding
monthly transactions in Chart 3). This new breakdown
allows intra-group transactions and transactions with
unrelated MFIs to be monitored separately; these may
exhibit very different dynamics, especially in periods
of stress. Consequently, the functioning of interbank
markets and the pass-through of Eurosystem liquidity
within banking groups can be analysed.

Bank interest rate statistics provide essential input to monetary analysis. They
provide information on interest rates applied by banks to deposits and loans vis-a-vis
households and corporations. In particular, the statistics on new business comprise
information on interest rates laid down in new agreements between banks and their
customers. They reflect the supply and demand conditions in the deposit and loan
markets at the time of the agreement. These statistics enable an assessment of

the pass-through of changes in policy rates to the lending and deposit rates faced
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Table 2

by households and corporations. They also help with the identification of possible
fragmentation in the bank lending and deposit markets, especially during crisis
periods, thus allowing policy-makers to implement targeted measures to improve the
functioning of monetary policy transmission. In addition, changes in bank interest
rates affect the cost of capital, which influences households’ and corporations’
investment decisions and their substitution between current and future consumption.
Bank interest rates on outstanding amounts complement the data collected under
the MFI balance sheet statistics framework and support the analysis of income
effects since changes in bank interest rates affect the interest paid or received by
households and corporations, which has an impact on their disposable income. Bank
interest rate statistics also allow deposit-loan margins to be monitored. Finally, these
statistics provide information about the degree of integration of European financial
markets, thereby allowing consumers to compare the rates charged and paid by
banks across countries.

The provision as of reference period December 2014 of additional information
on renegotiated loans enables an important gap to be closed in the
understanding of interest rates applied to new business.® This has been
achieved by introducing new indicators referring to the renegotiation of loans to
households (broken down by purpose of the loan) and corporations. Together with
the existing indicators on new business, these data allow the amount of the gross
flow of new loans to households and corporations to be estimated.

Bank interest rate statistics on outstanding amounts have been enhanced
to facilitate better analysis of the impact of policy changes on the interest
income of banks and the interest payments of households and corporations.
The new indicators provide detailed information on interest rates on loans, broken

New indicators in bank interest rate statistics

Item

Loans, interest rates on outstanding
amounts

Item

Renegotiated loans, business volumes
and interest rates

Counterpart sector

- Households
- Corporations

Counterpart sector

- Households
- Corporations

Maturity breakdowns

With an original maturity of:

- over one year

- over one year and a residual maturity of up to one year

- over one year, a residual maturity of over one year and an interest rate reset in the next 12 months
- over two years

- over two years and a residual maturity of up to two years

- over two years, a residual maturity of over two years and an interest rate reset in the next 24 months

Breakdowns by purpose

- Total (corporations)

— For consumption (households)

- For house purchase (households)
- For other purposes (households)

For the purpose of bank interest rate statistics, “new business” is defined as any new agreement

between the customer and the bank. New agreements comprise all financial contracts that specify for
the first time the interest rate of the deposit or loan, and all renegotiations of existing deposit and loan
contracts, where renegotiation refers to the active involvement of the customer in adjusting the terms
and conditions of an existing loan or deposit contract. Thus, for instance, a rise or fall of a variable
interest rate in the sense of an automatic adjustment of the interest rate performed by the bank is not a
new agreement and would not therefore be recorded in bank interest rate statistics on new business.
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Chart 4
New business loans to euro area households for house
purchase

(new business volume; EUR billions)
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Chart 5
Interest rates on outstanding amounts and new business
loans to euro area households for house purchase

(percentages per annum excluding charges)
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4 Investment funds

down by original and residual maturity, as well as

the next interest rate reset. These data complement
the corresponding loan amounts collected under the
MFI balance sheet statistics framework, providing
information with which to measure the potential impact
of monetary policy decisions on households’ and firms’
future income, as well as on the level of economic
activity and inflation.

Between December 2014 and September 2015
interest rates on new loans were slightly lower
than those on renegotiated loans. The separate
identification of renegotiated loans allows them to

be excluded from total new business, which gives

an indication of the amount of new loans granted to
households and corporations in euro area countries;
this can then be used as a proxy for the development
of new lending to the real economy. For instance, in
the euro area over the period from December 2014 to
September 2015, around one-third of new business
loans to households for house purchase were actually
renegotiations of existing loans (see Chart 4), whereas
the remaining two-thirds were true new loans, i.e. new
loans granted to households for house purchase.

The interest rate on new loans granted to households
for house purchase can be derived by applying this
approach to the weighted average interest rates

on new business. Between December 2014 and
September 2015 there were slightly lower interest rates
on true new loans than on renegotiations of existing
loans (see Chart 5). Interest rates on both new and
renegotiated loans in the euro area were significantly
lower, on average, than interest rates on outstanding
loans for house purchase.

The investment fund sector is growing rapidly, and with it its importance for
economic analysis. With a share of approximately 16% in the second quarter

of 2015, investment funds make up a significant part of the euro area financial
system. The assets of investment funds domiciled in the euro area have almost
doubled since 2009, standing at over €10 trillion in early 2015 (see Chart 6). Around
one-third of this increase is due to economic transactions, while the remainder can
be explained by the large increase in asset prices in recent years. Because of this
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Chart 6 increase and the role played by investment funds in

Growth of outstanding amounts in euro area financial the financial intermediation process, it is essential to
sectors since the fourth quarter of 2009 have accurate and timely data for this sector. When
(Q4 2009=100) investment funds buy shares and debt securities issued
— MFis by the real economy they provide financing to firms
. Dsurance corporations and pension funds even in times when banks are distressed. This makes
T pvestment funds them not only relevant for the ECB’s monetary and
200 economic analysis, but also an important factor in the
/‘ ~ assessment of the financial stability of the euro area.
180 /
// The enhanced reporting of data on investment
160 // funds takes financial innovation into account. To
o 7 F" keep the statistics on investment funds fit for use, data
// / collected as of 2015 are aligned with the ESA 2010,
120 ~ . — as described above. Additional breakdowns specific to
a _:/’___ ,:'%_C;"‘<\\V L the investment fund sector have also been introduced.
100 = ,\\:_/\\ ™ = Most importantly, data on funds set up as exchange-
\\55\\ traded funds (ETFs) are now collected as a sub-item
80 - of all funds. In addition, information on the issues and
% redemptions of investment fund shares/units is now
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 available for all Member States. A detailed overview of
Source: ECB and ECB calculations. the new breakdowns is shown in Table 3.
Table 3

New breakdown of investment fund balance sheet items

Frequency ‘ Item ‘ Description Counterpart sector

Monthly ETFs Identification of ETFs as a sub-sector of total investment funds Central bank
Other deposit-taking corporations

Loans to general government and FVCs Breakdown by original maturity: General government
Up to one year FVCs
Over one and up to five years
Over five years

Investment fund shares/units Sale and redemption of investment fund shares/units Total economy

Quarterly Holdings of debt securities Identification of counterpart sectors Non-MMF investment funds
Other financial institutions
Insurance corporations
Pension funds

Holdings of equities Identification of counterpart sectors MFIs

General government
Non-MMF investment funds

Identification of listed shares Other financial institutions
Insurance corporations
Pension funds
Non-financial corporations
Households

Holdings of investment fund shares/units Identification of securities lent out or sold under repurchase
agreements
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Chart 7
ETF total assets by country, broken down by asset class

(EUR billions; August 2015)
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Within the investment fund sector, ETFs have
recently been the focus not only of investors,
but also regulatory and supervisory authorities.*
This sub-sector has seen rapid growth and brought
about financial innovations. It is therefore important
that the development of ETFs is monitored in the
context of financial stability in the euro area. As the
newly collected data show, ETFs currently make up
approximately 4.6% of total assets of all investment
funds. Although this is a small proportion, the
importance of ETFs as a part of the investment fund
sector has grown steadily in recent years: the new
data allow this development to be monitored. The data
also make it possible to assess the structure of ETF
balance sheets. Chart 7 illustrates the absolute size

Germany Ireland France Luxembourg and structure of the total assets of ETFs in euro area
Source: ECB. countries where ETFs have a significant presence.
5 Financial vehicle corporations

FVCs are an important component of the financial system owing to their role
in securitisation transactions. This is despite the fact that they only represent 3%
of the euro area financial sector by total assets (see Chart 1). Securitisation typically
involves the transfer of illiquid assets (such as loans), or credit risk relating to a
portfolio of assets, to an FVC in order to back its issuance of securities.

While there have been a number of recent initiatives by central banks and other
authorities to revive securitisation as a market-based source of bank funding,
securitisation activities are still dominated by retained deals. Before the financial
crisis, securitisation was an important funding source for banks via an “originate and
distribute” model: banks provided loans, and through securitisation they could pass
on the credit risk to investors. However, since the beginning of the financial crisis
securitisation has mainly been motivated by banks’ need to create collateral for central
bank refinancing operations: rather than the debt securities issued by FVCs being
purchased by investors, they have instead been retained by the originating banks. In
the second quarter of 2015 the outstanding amount of debt securities issued by euro
area FVCs was €1.4 trillion, while euro area banks’ holdings were €0.8 trillion.

The new data collected as a result of the update of Regulation ECB/2013/40 on
financial vehicle corporations have shed more light on activities not directly
related to euro area banks, including loans originated by other sectors or
non-euro area entities. This is particularly relevant with respect to shadow banking
(bank-like activities which take place outside the regular banking system) and the
role that securitisation may play in supporting direct lending to the real economy.

4

For example, the growing importance of ETFs was discussed by the Financial Stability Board in its

publication “Potential financial stability issues arising from recent trends in Exchange-Traded Funds

(ETFs)”, 2011.
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Table 4
New items introduced in statistics on FVCs

Item ‘ New counterpart sector breakdowns

- Rest of world banks
- Rest of world non-banks

Deposits and loan claims

Securitised loans (total) - MFls
- General government
- Non-MMF investment funds
- Other financial institutions
- Insurance corporations and pension funds
- Non-financial corporations
- Households
- Rest of world

Securitised loans - MFls
(originated by euro area MFIs) — Non-MMF investment funds

- Other financial institutions

Item ‘ New maturity breakdowns

Deposits and loan claims - Up to one year

- Over one year

Loans and deposits received - Up to one year

- Over one year

In addition, the scope of the data collection was
expanded to include transactions in which there are
transfers of insurance or reinsurance-type risks from
the insurance sector to FVCs.® Two main features were
added to statistics on FVCs, as summarised in Table 4:
(i) new counterpart sector breakdowns, in particular

for securitised loans transferred to FVCs; and (ii) new
maturity breakdowns of deposits held by FVCs, or loans
granted directly to or received from FVCs.

New counterpart breakdowns of securitised loans
provide greater detail on the role of securitisation in
supporting non-bank lending to the real economy.
Previously, borrowing sector breakdowns were only
available for loans originated by euro area MFIs. As
shown in Chart 8, entities other than euro area MFIs
originated 23% (€268 billion) of total securitised loans
held by FVCs.

With regard to securitised loans not originated by euro area MFIs, FVCs held
€91 billion and €64 billion of loans to euro area households and non-financial
corporations respectively in the second quarter of 2015 (see Chart 9). While
the amount of loans to non-euro area residents originated by euro area MFIs is
small, other originators have securitised €72 billion using euro area FVCs. These
are mainly located in jurisdictions where FVCs are linked more to international than
domestic activities, i.e. Ireland, Luxembourg and the Netherlands. These three
countries also make up a significant share of the deposits and loan claims of euro
area FVCs on non-euro area banks (€23 billion in the second quarter of 2015) and

non-banks (€8 billion).

Chart 8
Loans securitised by euro area FVCs in the second
quarter of 2015 broken down by originating sector

Chart 9
Loans securitised by euro area FVCs in the second
quarter of 2015 broken down by borrowing sector

(percentages)
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5

These volumes are currently small and no separate breakdowns are released with respect to FVCs

engaged in insurance-linked securitisation.
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New breakdowns of maturities of deposits held by FVCs and of loans granted
directly to or received from FVCs provide information on the liquidity and
funding of MFIs. Approximately half of the deposits and loan claims of FVCs
vis-a-vis other counterparties have a maturity of up to one year and are mainly
concentrated in deposits with euro area banks. For deposits and loan claims
received, around one-third are of short-term maturity.

Securities issues

Securities issues statistics provide information on capital inflows to and
outflows from the financial markets. The monthly statistics on securities issues
cover data on outstanding amounts, issues, redemptions, and growth rates in debt
securities and listed shares. These series are broken down by issuer country and
sector, instrument type, original maturity, coupon type, and currency of denomination.
Together with MFI balance sheet and bank interest rate data, as well as financial
market prices, these data allow substitution between bank-based financing (bank
lending channel) and market-based financing (securities issuance) to be analysed.

The enhanced data on securities issues were first collected in January 2015
with reference to November 2014. The data collected before January 2015 have
been maintained and are used to produce long time series.

The update introduces several new institutional sectors and rearranges the
classification of some institutional units within sectors.®’ Chart 10 shows the
impact of these changes on the outstanding amounts of debt securities issued by the
main sectors included in the published data. For the new sectors, which are aligned
with the ESA 2010, back data are available from December 2012.

In addition, the update serves to harmonise the reporting of data on zero
coupon bonds. Valuation rules which apply to zero coupon bonds are explicitly
included in the legal requirements. These new data are currently subject to an
internal quality review as several changes had to be introduced in the reporting and
compilation systems. The new series on zero coupon bonds are expected to be
published in the course of 2016.

Furthermore, the new legal requirements include for the first time the provision
of data on securities issued by FVCs engaged in securitisation transactions.
As this is not an official sub-sector under the ESA 2010, the data on securities issued
by FVCs are also presented as part of the other financial institutions sector. The

new information will include breakdowns by maturity and interest rate type and is
expected to be published in 2016.

For more detailed information on the changes to securities issues statistics, see the “User guide to the
update of securities issues statistics under the amended Guideline ECB/2014/15", available at
http://www.ecbh.europa.eu/stats/pdf/users_guide_sec_issues_statistics_2014_15.pdf

For details on the update of international standards, see the article entitled “New international
standards in statistics — enhancements to methodology and data availability”, Monthly Bulletin, ECB,
August 2014.
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Chart 10

Outstanding amounts of debt securities compiled under the previous and current legal framework

(EUR billions)

= current legal framework === previous legal framework
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Conclusions

In the course of 2015 the ECB has made several enhanced datasets of
monetary and financial statistics available. These include statistics on MFI
balance sheet items, bank interest rates, investment funds, FVCs and securities
issues.

More detailed breakdowns by counterpart sector and financial instrument can
now be made for MFI balance sheet items. These breakdowns are aligned with
the ESA 2010. They include intra-group positions in deposits and loans, which may
prove helpful for analysing episodes of financial stress. Moreover, the adjustment
for sales and securitisation of MFI loans to the private sector has been enhanced in
order to take into account positions and repayments of derecognised loans.

Bank interest rate statistics allow volumes and rates of true new lending to

be derived. This is done by separately identifying renegotiated loans to households
(broken down by the purpose of the loan) and corporations. Moreover, the new data
include interest rates on loans broken down by original and residual maturity as well
as the date of the next interest rate reset, thus improving the understanding of the
impact of monetary policy decisions on banks’ interest income and interest rates paid
by households and corporations.

Several enhancements have been made to investment fund statistics. Data
collected as of 2015 have been aligned with the ESA 2010 framework. In addition,
data on funds set up as ETFs are now collected as a sub-item of all funds and data
on issues and redemptions of investment fund shares/units are now available for all
euro area countries.

New features have been added to statistics on FVCs. This enhances the
information that is available on securitised loans not originated by euro area banks,
short and long-term breakdowns of deposits held by FVCs, and loans granted
directly to or received from FVCs.

Finally, based on the ESA 2010, several new institutional sectors, including
FVCs, are now identified in securities issues statistics. The classification of

some institutional units within sectors has also been realigned. New harmonised
series on zero coupon bonds are expected to be published in due course.

Looking ahead, in 2016 the ECB statistical framework will be enriched in

two domains. First, the ECB will start collecting daily statistics on money market
transactions on the secured, unsecured, foreign exchange swap and overnight
index swap market segments. Those data, to be collected on a transaction-by-
transaction basis from the largest euro area MFIs, will provide further information
on the transmission mechanism of monetary policy decisions. Second, statistics

on euro area insurance corporations will become harmonised through the reuse, to
a large extent, of the supervisory reports under Solvency Il. This should keep the
reporting burden to a minimum. The collection of statistical information on insurance
corporations will further strengthen monetary and financial analysis.
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1 Gibanja zunaj euroobmocgja

1.1 Glavne trgovinske partnerice, BDP in CPI (indeks cen Zivljenjskih potrebscin)

BDP" CPI

(spremembe v odstotkih glede na predhodno obdobje) (letne spremembe v odstotkih)
G 20| ZDA| Zdruzeno|Japonska |Kitajska Zaznamek: Drzave OECD ZDA| Zdruzeno|Japonska| Kitajska Zaznamek:
kraljestvo Euroobmocje Skupaj Brez zivil in kraljestvo Euroobmocje?
energentov (HICP) (HCPI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 30 22 1,2 1,7 78 -0,8 2,3 1,8 21 2,8 0,0 2,6 2,5
2013 3,1 1,5 2,2 1,6 7,7 -0,3 1,6 16 15 2,6 0,4 2,6 1,4
2014 33 24 2,9 -0,1 74 0,9 1,7 1,8 16 1,5 2,7 2,0 0,4
2014 IV 08 05 0,8 0,3 1,7 0,4 1,4 1,8 12 0,9 25 1,5 0,2
2015 | 07 02 0,4 1,1 1,3 0,5 0,6 1,7 -01 0,1 2,3 1,2 -0,3
1l 0,7 1,0 0,7 -0,2 1,8 0,4 0,5 1,6 00 0,0 0,5 1,4 0,2
1l . 05 0,5 -0,2 1,8 0,3 0,5 1,7 01 0,0 0,2 1,7 0,1
2015 jun. - - - - - - 0,6 1,6 01 0,0 0,4 1.4 0,2
jul. - - - - - - 0,6 1,7 02 0,1 0,3 1,6 0,2
avg. - - - - - - 0,6 1,7 02 0,0 0,2 2,0 0,1
sep. - - - - - - 04 1,8 0,0 -0,1 0,0 1,6 -0,1
okt. - - - - - - 0,6 1,8 02 -0,1 0,3 1,3 0,1
nov.% - - - - - - . . . . 0,1

Viri: Eurostat (stolpci 3, 6, 10, 13); BIS (stolpci 2, 4, 9, 11, 12); OECD (stolpci 1, 5, 7, 8).
1) Cetrtletni podatki so desezonirani; letni podatki niso desezonirani.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.

3) Podatek za euroobmocdje je ocena na podlagi za¢asnih nacionalnih podatkov, ki obi¢ajno zajemajo okrog 95% euroobmodja, in na podlagi prvih informacij o cenah energentov.

1.2 Glavne trgovinske partnerice, indeks vodij nabave PMI in svetovna trgovinska menjava

Ankete med gospodarstveniki (difuzijski indeksi; desezonirano) Uvoz blaga"
Sestavljeni indeks vodij nabave PMI Svetovni indeks vodij nabave PMI?
Svet? ZDA| Zdruzeno|Japonska| Kitajska Zaznamek:|Predelovalne| Storitve| Nova izvozna| Svet|Industrijs-|Nastajajoca
kraljestvo Euroobmocje| dejavnosti narocila ke drzave| trzna gos-
podarstva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 52,6 54,4 52,0 49,9 50,9 47,2 50,2 51,9 485 4,0 2,9 4,6
2013 53,3 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,3 52,7 50,7 3,0 -0,1 5,0
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 51,1 52,7 53,4 54,1 515 37 3,6 3,7
2014 IV 53,3 55,6 56,3 50,9 51,4 51,5 52,3 53,6 504 1,9 2,2 1,7
2015 | 53,9 56,9 57,3 50,4 51,5 53,3 52,8 54,3 50,3 -2,2 1,4 -4,4
1l 53,4 55,9 57,2 51,3 51,1 53,9 50,9 54,2 493 -1,0 -0,9 -1,0
n 53,1 55,4 55,0 51,9 49,0 53,9 50,3 54,0 48,7 1,5 1,2 1,8
2015 jun. 52,7 54,6 57,4 51,5 50,6 54,2 50,5 53,4 50,0 -1,0 -0,9 -1,0
jul. 53,4 55,7 56,7 51,5 50,2 53,9 50,9 54,2 491 -0,1 -1,3 0,8
avg. 53,5 55,7 55,2 52,9 48,8 54,3 50,0 54,6 488 2,1 -0,2 3,7
sep. 52,4 55,0 53,3 51,2 48,0 53,6 50,1 53,2 48,1 1,5 1,2 1,8
okt. 53,1 55,0 55,4 52,3 49,9 53,9 51,1 53,6 50,5 . .
nov. . 56,1 . . . 54,4 51,6 . 50,2

Viri: Markit (stolpci 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis in izracuni ECB (stolpci 10-12).
1) »Svet« in »»industrijske drzave« brez euroobmodja. Letni in Cetrtletni podatki kot sprememba v odstotkih v primerjavi s predhodnim obdobjem; mesecni podatki kot sprememba v

odstotkih v primerjavi s trimese¢nim povprecjem. Vsi podatki so desezonirani.
2) Brez euroobmocja.
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2 FinanCna gibanja

2.1 Obrestne mere denarnega trga
(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Euroobmocje" ZDA Japonska
Depoziti 1-mesecni 3-mesecni 6-mesecni 12-mesecni 3-mesecni 3-mesecni
ez no¢ depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,1 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13
2015 maj -0,11 -0,05 -0,01 0,06 0,17 0,28 0,10
jun. -0,12 -0,06 -0,01 0,05 0,16 0,28 0,10
jul. -0,12 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,29 0,10
avg. -0,12 -0,09 -0,03 0,04 0,16 0,32 0,09
sep. -0,14 -0,11 -0,04 0,04 0,15 0,33 0,08
okt. -0,14 -0,12 -0,05 0,02 0,13 0,32 0,08
nov. -0,13 -0,14 -0,09 -0,02 0,08 0,37 0,08
Vir: ECB.
1) Podatki se nana$ajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja; glej SploSne opombe
2.2 Krivulje donosnosti
(konec obdobja; stopnje donosa v odstotkih na leto; razponi v odstotnih tockah)
Promptne stopnje donosa Razponi Trenutne terminske stopnje donosa
Euroobmocje" 2 Euroobmocje" 2 ZDA Zdruzeno Euroobmocje" 2
kraljestvo
3 meseci 1 leto 2 leti 5 let 10 let 10 let 10 let 10 let 1 leto 2 leti 5let 10 let
- 1leto -1 leto -1 leto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,1 0,58 1,77
2015 maj -0,24 -0,25 -0,23 0,06 0,61 0,85 1,87 1,32 -0,25 -0,14 0,68 1,46
jun. -0,27 -0,26 -0,23 0,19 0,95 1,21 2,09 1,52 -0,25 -0,10 1,08 2,09
jul. -0,27 -0,29 -0,26 0,08 0,73 1,02 1,87 1,35 -0,29 -0,13 0,76 1,84
avg. -0,25 -0,27 -0,22 0,14 0,82 1,09 1,84 1,46 -0,25 -0,07 0,86 1,97
sep. -0,36 -0,27 -0,24 0,04 0,70 0,97 1,73 1,24 -0,22 -0,17 0,73 1,76
okt. -0,35 -0,33 -0,31 -0,03 0,63 0,96 1,82 1,40 -0,32 -0,25 0,66 1,69
nov. -0,41 -0,40 -0,40 -0,13 0,58 0,98 1,73 1,34 -0,41 -0,36 0,58 1,77
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajo¢o se sestavo euroobmocja; glej SploSne opombe.
2) Izracuni ECB na podlagi osnovnih podatkov EuroMTS in bonitetnih ocen Fitch Ratings.
2.3 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev
(stopnje indeksa v tockah; povprecje za obdobje)
Indeksi Dow Jones EURO STOXX ZDA| Japonska
Primerjalni Indeksi glavnih sektorjev gospodarstva
indeks
Sirsi 50 | Bazicni | Potro$niske | Potrosnisko | Nafta | Fina-|Indust- | Tehno- Gospo- | Telekomu- | Zdravst-| Standard | Nikkei 225
indeks mate- storitve blago in| nce rija| logija darske nikacije veno | & Poor’s
riali plin javne varstvo 500
sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 239,7 2.411,9 503,7 151,9 385,7 307,2 122,17 330,2 219,2 235,9 268,5 523,3 1.379,4 9.102,6
2013 281,9 2.794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,56 402,7 2741 230,6 253,4 6294 1.643,8 13.577,9
2014 318,7 3.1453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 310,8 279,2 306,7 668,1 1.931,4 15.460,4
2015 maj 373,4 3.617,9 765,0 268,9 662,1 326,5 199,3 5224 389,5 294,0 389,2 827,6 2.111,9 19.974,2
jun. 364,0 3.521,8 743,2 265,5 647,4 310,3 194,5 504,7 385,0 283,0 380,7 820,4 2.099,3 20.403,8
jul. 366,3 3.5451 744,0 266,0 645,2 302,1 198,0 5055 378,1 2813 395,1 864,8 2.094,1 20.372,6
avg. 356,7 3.4444 7119 261,9 615,0 287,7 193,9 504,6 359,9 2749 390,0 856,9 2.039,9 19.9191
sep. 330,99 3.165,5 649,6 250,9 566,4 267,2 178,5 469,7 339,5 250,8 362,6 817,4 1.944,4 17.944,2
okt. 342,2 3.275,5 658,6 261,3 598,9 290,0 183,4 478,7 3604 263,5 362,3 823,9 2.024,8 18.3741
nov. 358,2 3.439,6 703,0 269,0 640,1 297,3 187,0 507,4 394,1 270,3 385,3 850,1 2.080,6 19.581,8
Vir: ECB.
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2 FinanCna gibanja

2.4 Obrestne mere DFI za posoijila in vloge gospodinjstev (novi posli)"- 2
(odstotki na leto; kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)

Vloge Revolving Ob- Potro$niska posojila Posojila Stanovanjska posojila
Cez Na| Vezane | Posojilajrestova-l  pg zagetni Letni| S8MOStoi-| po zagetni fiksni obrestni meri Letni Ses-
no¢| odpoklic in okvirna| - ni dolg| fiksnj obrestni | odstotek| NiM pod- odstotek| tavijeni
z dobo posojila po meri strogkoy®| jetnikom in strogkov®|  indeks
odpok-| do| nad kreditni spre-| nad neinkor- spre-| nad nad| nad strokov
lica| 2let| 2 leti Kartici| 1 oniival 1 leto poriranim| - enliival 1leto| 5 let| 10 let izposo-
do 3 obrest- partnerst-| 1 ectna| indo| indo janja
mesecev na mera VOM| meraoz.| 5let| 10 let
oz. fiks- fiksna
na do do 1 leta
1 leta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2014 nov. 0,20 0,92 1,01 1,66 7,18 17,12 5,58 6,66 6,98 2,92 241 250 251 272 2,76 2,53
dec. 0,20 0,89 0,96 1,56 7,14 17,10 5,07 6,21 6,53 2,75 241 251 250 267 2,75 2,48
2015 jan. 0,19 0,86 1,01 1,95 7,18 17,12 525 6,42 6,73 2,76 231 255 245 244 2,69 2,40
feb. 0,18 0,85 0,97 1,53 7,13 17,05 518 6,47 6,82 2,79 208 248 235 249 2,58 2,37
mar. 0,17 0,83 0,89 1,24 7,13 17,05 516 6,17 6,50 2,72 2,10 243 224 240 2,53 2,29
apr. 0,16 0,79 0,87 1,19 7,03 17,01 4,89 6,13 6,42 2,66 2,01 2,38 2,17 2,36 2,49 2,23
maj 0,16 0,82 0,84 1,13 6,98 17,08 5,04 6,29 6,60 2,67 2,05 2,33 2,10 2,30 2,45 2,17
jun. 0,15 0,78 0,77 1,11 6,97 17,02 4,88 6,15 6,47 2,59 2,02 225 212 231 2,48 2,18
jul. 0,15 0,74 0,67 1,14 6,83 17,08 510 6,20 6,53 2,61 2,05 225 221 2,36 2,56 2,22
avg. 0,14 0,67 0,67 1,00 6,83 17,03 530 6,28 6,62 2,60 212 2,35 230 2,33 2,60 2,26
sep. 0,14 0,67 0,67 1,08 6,85 17,06 521 6,18 6,55 2,68 2,07 2,36 229 2,39 2,61 2,25
okt. ® 0,14 0,66 0,65 0,99 6,71 16,97 521 6,03 6,43 2,65 2,06 2,32 230 241 2,58 2,26
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.
3) Letna odstotna stopnja stro$kov.
2.5 Obrestne mere DFI za posojila in vloge nefinanénih druzb (novi posli)" 2
(odstotki na leto; kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)
Vioge Revolving Druga posojila (po obsegu in zacetni fiksni obrestni meri) Sestavljeni
Ceznot|  Vezane posajila do 250.000 EUR nad 250.000 EUR do 1 mili- nad 1 miljon EUR indeks
in okvirna jona EUR stroSkov
do 2 let nad posojila spre- nad nad spre- nad nad spre- nad nad lzposojanja
2 leti menljiva|3 mesece| 1 leto menljiva|3 mesece| 1 leto menljiva|3 mesece| 1 leto
obrestna in do obrestna in do obrestna in do
mera 0z. 1 leta mera oz. 1 leta mera 0z. 1 leta
fiksna do fiksna do fiksna do
3 mesecev 3 mesecev 3 mesecev
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2014 nov. 0,24 0,44 1,16 3,57 3,80 3,86 3,42 2,38 2,84 2,63 1,74 2,17 2,27 2,51
dec. 0,23 043 1,25 3,49 3,68 3,75 3,24 2,34 2,78 2,50 1,72 2,16 2,13 2,46
2015 jan. 0,23 0,44 1,19 3,49 3,78 3,85 3,00 2,31 2,82 2,05 1,66 2,03 2,20 2,46
feb. 0,21 0,35 1,04 3,43 3,57 3,72 3,14 2,24 2,71 2,39 1,51 1,98 2,15 2,37
mar. 0,21 0,32 0,97 3,39 3,46 3,65 3,10 2,16 2,65 2,32 1,61 2,12 2,00 2,36
apr. 0,19 0,30 0,89 3,34 3,46 3,58 2,97 2,18 2,64 2,26 1,61 1,93 2,03 2,33
maj 0,18 0,30 0,91 3,28 3,37 3,51 2,97 2,15 2,46 2,23 1,56 1,85 2,04 2,27
jun. 0,18 0,31 1,09 3,25 3,19 3,48 2,88 2,09 232 2,23 1,59 1,91 2,04 2,26
jul. 0,17 0,32 0,86 3,19 3,27 3,60 2,87 2,07 2,36 2,20 1,50 1,73 2,05 2,19
avg. 0,17 0,24 0,92 3,16 3,24 3,57 2,91 2,07 2,32 2,22 1,39 1,63 2,03 2,14
sep. 0,17 0,26 0,98 3,20 3,23 3,52 2,89 2,03 2,25 2,21 1,49 1,88 2,18 2,22
okt. ® 0,16 0,26 0,80 3,09 3,18 3,42 2,89 2,04 2,27 2,20 1,43 1,69 2,03 2,15
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocdja.
2) Skladno z ESR 2010 se holdingi nefinan¢nih skupin od decembra 2014 ne uvrscajo vec v sektor nefinan¢nih druzb, temvec v sektor finan¢nih druzb.
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2 FinanCna gibanja

2.6 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmodja, s €lenitvijo po sektorju izdajatelja

in prvotni dospelosti
(v milijardah EUR; transakcije v mesecu in stanja na koncu obdobja; nominalna vrednost)

Stanja Bruto izdaje"
Skupaj| DFI (vkljuéno z Druzbe, ki niso DFI Sirse opredeljena | Skupaj| DFI (vklju&no z Druzbe, ki niso DFI Sirse opredeljena
Eurosistemom) drzava Eurosistemom) drzava
Finanéne| Nefinanéne| Enote Ostala Finanéne|Nefinanéne| Enote| Ostala
druzbe, ki niso druzbe| central- drzava druzbe, ki druzbe| central-| drzava
DFI ne ravni niso DFI ne ravni
FVC drzave FVC drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Kratkoro¢ne
2012 1.426 581 146 75 558 66 703 491 37 52 103 21
2013 1.247 477 122 67 529 53 508 314 30 44 99 21
2014 1.309 544 119 59 538 50 409 219 33 39 93 25
2015 apr. 1.408 599 133 80 533 62 350 156 39 38 82 35
maj 1.393 589 133 80 532 59 324 138 36 36 80 33
jun. 1.325 559 119 75 517 56 296 123 30 34 77 32
jul. 1.327 558 115 81 520 54 338 143 34 39 91 31
avg. 1.330 558 119 79 515 59 290 132 28 22 79 29
sep. 1.312 545 113 75 520 59 341 161 29 29 93 30
Dolgoro¢ne
2012 15.205 4.814 3.166 842 5.758 624 255 98 45 16 84 12
2013 15.108 4.405 3.086 921 6.069 627 222 70 39 16 89 9
2014 15.137 4.048 3.168 993 6.286 643 221 66 44 16 85 10
2015 apr.  15.293 3.999 3.233 1.031  6.389 641 226 70 38 . 21 87 10
maj 15.373 3.981 3.256 1.034 6.462 640 190 50 44 . 6 85 4
jun.  15.353 3.937 3.268 1.028 6.485 634 207 69 34 13 87 5
jul.  15.312 3.915 3.288 1.036 6.437 636 224 79 42 . 10 83 10
avg. 15.255 3.893 3.246 1.035 6.444 637 112 42 19 . 4 44 4
sep. 15.285 3.865 3.263 1.043 6.482 633 256 63 80 16 93 4
Vir: ECB.
1) Za namene primerjave se letni podatki nanasajo na mesecno povprecje v danem letu.
2.7 Stopnje rasti in stanja vrednostnih papirjev razen delnic in delnic, ki kotirajo na borzi
(v milijardah EUR; spremembe v odstotkih)
Vrednostni papirji razen delnic Delnice, ki kotirajo na borzi
Skupaj| DFI (vkljuéno z Druzbe, ki niso DFI Sirée opredeliena drzava Skupaj DFI| Finanéne Nefinan¢ne
Eurosistemom) Finanéne druzbe, ki| Nefinanéne| Enote centralne Ostala drqibe, ki druzbe
niso DF druzbe|  ravnidrzave drzava niso DF
FvVC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Stanje
2012 16.631,3 5.395,6 3.311,9 917,3 6.316,2 690,3 4.598,1 404,7 615,6 3.577,9
2013 16.355,3 4.881,5 3.208,5 987,9 6.597,8 679,6 5.646,1 569,1 748,1 4.329,0
2014 16.446,9 4.591,7 3.287,0 1.051,6 6.823,7 692,9 5.957,2 591,1 785,8 4.580,3
2015 apr. 16.700,7 4.598,1 3.366,2 1.111,0 6.921,8 703,5 7.001,8 683,9 909,2 5.408,8
maj 16.766,0 4.570,0 3.388,8 1.113,8 6.994,0 699,5 7.023,0 675,5 902,4 5.445,1
jun.  16.678,2 4.496,0 3.387,3 1.103,1 7.001,4 690,4 6.842,8 664,3 880,5 5.298,0
jul.  16.639,6 4.473,3 3.403,0 1.116,6 6.956,9 689,9 7.113,7 695,0 914,8 5.503,9
avg. 16.584,2 4.450,5 3.364,7 1.113,5 6.959,6 696,0 6.575,9 630,6 849,9 5.095,4
sep. 16.596,7 4.409,9 3.375,3 1.117,6 7.001,9 692,0 6.273,0 582,5 806,4 4.884,0
Stopnja rasti
2012 1,3 -1,8 -0,3 14,4 2,5 6,1 0,9 4,9 2,0 0,4
2013 -1,4 -8,9 -3,4 8,0 4,5 -1,1 0,9 7.2 0,0 0,3
2014 -0,6 -7,7 0,4 4,9 3,1 1,2 1,5 7.2 1,6 0,8
2015 apr. -0,2 -6,7 2,5 6,6 21 1,9 1,5 6,8 1,1 0,8
maj -0,6 -7 0,9 5,6 21 1,4 1,3 58 1,2 0,7
jun. -1,0 -7,7 1,3 4,3 1,6 -0,8 1,0 41 0,6 0,7
jul. -1,2 -7,5 0,5 4,0 1,5 -0,6 11 3,3 0,3 0,9
avg. -1,0 7,2 0,5 4,0 1,8 -0,2 11 3,3 0,5 0,9
sep. -0,5 7.4 2,5 4,4 2,4 -1,8 1,0 3,3 0,5 0,7
Vir: ECB.
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2 FinanCna gibanja

2.8 Efektivni devizni tecaji"
(povprecja obdobij; indeks: 1999 | = 100)

Efektivni devizni tecaj-19

Efektivni devizni tecaj-38

Nominalni Realni CPI Realni PPI Deflator| Realni ULCM? Realni ULCT Nominalni Realni CPI
realnega BDP
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 97,6 95,0 93,3 88,2 100,3 95,8 107,0 92,5
2013 101,2 98,2 96,7 91,4 102,9 98,9 111,9 95,6
2014 101,8 97,9 96,7 91,6 103,3 100,4 114,7 96,1
2014 IV 99,0 94,9 94,3 89,2 100,5 97,7 112,3 93,5
20151 93,0 89,2 89,4 84,0 94,0 92,2 106,4 88,3
1] 91,2 87,5 88,3 82,4 92,1 90,1 104,4 86,3
I} 92,7 88,7 89,6 . . . 107,6 88,6
2015 jun. 92,3 88,5 89,2 - - - 106,0 87,6
jul. 91,3 87,5 88,3 - - - 105,1 86,7
avg. 93,0 89,0 89,8 - - - 108,1 89,1
sep. 93,8 89,6 90,7 - - - 109,6 90,2
okt. 93,6 89,4 90,3 - - - 109,0 89,6
nov. 91,1 87,0 87,8 - - - 106,0 86,9
% sprememba glede na predhodni mesec
2015 nov. -2,7 -2,7 -2,8 - - - -2,8 -3,0
% sprememba glede na predhodno leto
2015 nov. -7,9 -8,4 -6,8 - - - -5,3 -6,9
Vir: ECB.
1) Opredelitev skupin trgovskih partneric in druge informacije najdete v Splo$nih opombah statisticnega porocila.
2) Serije, deflacionirane z indeksom ULCM, so na voljo samo za skupino trgovinskih partneric EDT-18.
2.9 Dvostranski devizni te€aji
(povprecja obdobij; enote nacionalne valute za enoto eura)
Kitajski|  Hrvaska Ceska| Danska| Madzarski| Japonski| Poljskizlot| Britan-| Romunski Svedska| Svicarski| Amerigki
juan ren- kuna krona krona forint jen ski funt leu krona frank dolar
minbi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 8.105 7.522 25.149 7.444 289.249  102.492 4185 0.811 4.4593 8.704 1.205 1.285
2013 8.165 7.579 25.980 7.458 296.873  129.663 4197 0.849 4.4190 8.652 1.231 1.328
2014 8.186 7.634 27.536 7.455 308.706  140.306 4.184 0.806 4.4437 9.099 1.215 1.329
2014 IV 7.682 7.665 27.630 7.442 308.527 142.754 4211 0.789 4.4336 9.272 1.205 1.250
20151 7.023 7.681 27.624 7.450 308.889  134.121 4193 0.743 4.4516 9.380 1.072 1.126
1l 6.857 7.574 27.379 7.462 306.100  134.289 4.088 0.721 4.4442 9.300 1.041 1.105
1] 7.008 7.578 27.075 7.462 312.095 135.863 4188 0.717 4.4290 9.429 1.072 1.112
2015 jun. 6.959 7.572 27.307 7.460 311.960  138.740 4159 0.721 4.4671 9.272 1.045 1.121
jul. 6.827 7.586 27.094 7.462 311.531 135.681 4152 0.707 4.4391 9.386 1.049 1.100
avg. 7.063 7.558 27.041 7.463 311.614 137.124 4195 0.714 4.4235 9.515 1.078 1.114
sep. 7.146 7.589 27.089 7.461 313.145  134.851 4218 0.731 4.4236 9.392 1.091 1.122
okt. 7.135 7.621 27.105 7.460 311.272  134.839 4.251 0.733 4.4227 9.349 1.088 1.124
nov. 6.840 7.607 27.039 7.460 312.269  131.597 4.249 0.707 4.4453 9.313 1.083 1.074
% sprememba glede na predhodni mesec
2015 nov. -4,1 -0,2 -0,2 0,0 0,3 -2,4 0,0 -3,6 0,5 -0,4 -0,5 -4,4
% sprememba glede na predhodno leto
2015 nov. -10,5 -0,8 -2,3 0,3 1,8 -9,3 09 -10,6 0,4 0,8 -9,9 -13,9
Vir: ECB.
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2 FinanCna gibanja

2.10 Placilna bilanca euroobmogja, finanéni racun
(v milijardah EUR, razen €e ni navedeno drugace; stanje ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Skupaj' Neposredne nalozbe | Portfeljske nalozbe Izvedeni Ostale nalozbe Rezerve Zaznamek:
Terjatve | Obveznosti Neto| Terjatve | Obveznosti| Terjatve| Obveznosti finanénil Terjatve| Obveznosti Bruto zunanji
instrumenti dolg
(neto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2014 1l 19.133,3  20.292,0 -1.158,8  7.740,1 5.925,7 6.234,5 9.565,8 -54,8 4.616,4 4.800,5 597,0 11.849,1
\Y 19.871,7 20.989,4 -1.117,7 8.249,4 6.410,5 6.467,3 9.823,6 -43,1 4.585,7 4.755,3 6123 12.038,7
2015 | 21.840,3 22.833,9 -993,6 8.9528 6.623,5 7.225,1 11.054,9 -69,3 5.041,3 5.155,5 6904 12.995,0
I 21.378,9 22.271,8 -892,9 8.804,9 6.673,7 7.102,3 10.627,9 -22,3 4.8355 4.970,2 6585 12.649,4
Saldo kot odstotek BDP
2015 11 208,4 2171 -8,7 85,8 65,1 69,2 103,6 -0,2 471 48,5 6,4 123,3
Transakcije
2014 IV 82,0 22,0 60,0 67,8 78,7 103,5 12,3 10,0 -102,1 -69,0 2,9 -
2015 | 548,9 511,4 37,6 195,7 88,2 137,1 250,7 22,6 187,8 172,5 57 -
1l 33,0 8,7 24,3 84,5 125,0 1229 -3,3 38 1757 -112,9 -2,5 -
n 10,9 -55,7 66,6 57,9 45,5 -0,2 -109,7 -4,6 -44.,8 8,5 2,7 -
2015 apr. 101,3 157,1 -55,8 17,2 32,1 26,2 1,9 5,1 56,7 123,2 -3,9 -
maj 1,6 -19,1 20,7 39,5 45,3 64,4 19,2 29 -103,4 -83,6 -1,8 -
jun. -69,9 -129,2 59,4 27,9 47,7 32,3 -24,4 -43  -129,0 -152,5 3,2 -
jul. 63,5 12,7 50,8 27,9 -7,9 -3,2 -65,1 10,5 35,3 85,7 -7,0 -
avg. -6,4 -10,7 43 0,3 -2,8 10,2 -21,4 -8,8 -9,5 13,5 1,4 -
sep. -46,2 -57,8 11,5 29,7 56,3 7,2 -23,3 -6,4 -70,7 -90,8 8,3 -
Skupne 12-mesecne transakcije
2015 sep. 674,9 486,5 188,44 405,9 3374 3634 150,0 31,7 -1349 -0,9 8,8 -
Skupne 12-mesecne transakcije v odstotkih BDP
2015 sep. 6,6 47 1,8 4,0 3,3 3,5 1,5 0,3 -1,3 0,0 0,1 -
Vir: ECB.
1) lzvedeni finanéni instrumenti (neto) so zajeti v terjatvah.
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3 Gospodarska aktivnost

3.1 BDP in izdatkovne komponente
(Cetrtletni podatki, desezonirani; letni podatki, niso desezonirani)

Bruto domacdi proizvod (BDP)

Skupaj Domace povpraSevanje Zunanjetrgovinska bilanca®
Skupaj| Zasebna Drzavna Bruto investicije v osnovna sredstva Spremembe|  Skupaj| Izvoz"| Uvoz"
potroSnja|  potroSnja Gradbene| Investicije v| Intelektualna zalog?
investicije opremo lastnina
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Tekoce cene (v milijardah EUR)
2012 9.849,1 9.581,8 5.540,2 2.066,8 1.984,8 1.033,5 585,0 361,5 -10,0 267,4 4.294,4 4.027,0
2013 9.952,8 9.610,6 5.566,2 2.096,3 1.943,1 1.004,1 571,6 362,3 5,0 342,2 4.369,8 4.027,7
2014 10.126,9 9.738,9 5.643,0 2.130,5 1.976,6 1.007,1 592,5 371,7 -11,1 388,0 4.511,3 4.123,3
2014 1l 2.537,6 2.439,2 1.413,8 534,9 496,0 251,7 149,3 93,7 -5,5 98,4 1.139,0 1.040,6
\Y 2.552,8 2.4464 1.422,6 534,9 500,7 253,4 151,9 94,1 -11,8 106,4 1.149,3 1.042,9
2015 1 25759 24624 1.424,8 539,5 507,7 256,2 154,9 95,3 -9,7 113,5 1.159,6 1.046,0
1l 2.593,9 2.473,0 1.437,4 541,4 506,4 253,7 156,0 95,3 -12,1 120,9 1.188,1 1.067,2
Odstotek BDP
2014 100,0 96,2 55,7 21,0 19,6 10,0 5,9 3,7 -0,2 3,8 - -
Verizni obseg (cene preteklega leta)
Cetrtletne spremembe v odstotkih
2014 vV 0,4 0,4 0,6 0,2 0,6 0,6 0,8 0,2 - - 0,9 0,9
2015 | 0,5 0,7 0,5 0,6 1,4 1,0 23 0,8 - - 1,0 1,5
1l 0,4 0,0 0,4 0,3 -0,5 -1.1 0,4 -0,2 - - 1,6 1,0
1l 0,3 . . . . . . - - . .
Medletne spremembe v odstotkih
2012 -0,8 -2,3 -1,2 -0,1 -3,6 -4,4 -4,7 1,9 - - 2,7 -0,8
2013 -0,3 -0,7 -0,6 0,2 -2,6 -3,6 -1,9 -0,8 - - 21 1,3
2014 0,9 0,9 0,9 0,8 1,2 -0,4 3,9 2,0 - - 3,9 4,2
2014 IV 0,9 1,0 1,4 1,0 0,8 -0,4 2,0 2,3 - - 4,3 4,8
2015 | 1,2 1,4 1,7 1,2 1,8 0,0 4,9 2,1 - - 4,8 55
1l 1,5 1,4 1,9 1,3 1,9 0,5 4,4 1,5 - - 52 52
1l 1,6 . . . . . - - . .
Prispevki k Cetrtletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2014 IV 0,4 0,4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 - -
2015 | 0,5 0,7 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 - -
] 0,4 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,3 - -
1l 0,3 . . . . . . . . . - -
Prispevki k medletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2012 -0,8 -2,3 -0,7 0,0 -0,7 -1,9 -1,2 0,3 -0,9 1,5 - -
2013 -0,3 -0,6 -0,4 0,0 -0,5 -1,5 -0,4 -0,1 0,2 0,4 - -
2014 0,9 0,8 0,5 0,2 0,2 -0,2 0,9 0,3 -0,1 0,0 - -
2014 IV 0,9 1,0 0,8 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 -0,2 -0,1 - -
2015 | 1,2 1,4 1,0 0,2 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,2 -0,1 - -
I 1,5 1,3 1,1 0,3 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,3 0,2 - -
11l 1,6 . . . . . . . . . - -
Vir: ECB.
1) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve ter vkljuujeta ¢ezmejno trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja.
2) Vkljuéno s pridobitvami manj odtujitvami vrednostnih predmetov.
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3 Gospodarska aktivnost

3.2 Dodana vrednost po gospodarskih dejavnostih
(Cetrtletni podatki, desezonirani; letni podatki, niso desezonirani)

Bruto dodana vrednost (osnovne cene) Davki
Skupaj Kme-| Predelovalne| Grad- Trgovina,| Informa-| Finan¢ne in|{Poslovanje z Stro-| Javna uprava,| Umetnost, b breg
tijstvo,|  dejavnosti,| benistvo promet,| cijske in| zavaroval-| nepremicni-| kovne,|izobraZevanje, zabava| SUPVeNcl
gozdar- oskrba z skladis¢enje| komuni- niske nami| poslovne zdravstvo| in druge ) ga
stvo in elektriko in gostinstvo|  kacijske| dejavnosti in pod- in socialno storitve | PrO'2Vode

ribolov in javne dejavnosti porne varstvo

gospodarske storitve
sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Tekoce cene (v milijardah EUR)
2012 8.854,7 148,7 1.733,6  466,7 1.674,8 410,7 4413 1.016,3 929,8 1.719,3 313,4 9944
2013 8.945.3 152,9 1.737,8  457,3 1.690,3 414,0 443,2 1.035,0 945,1 1.7511 318,7 1.007,5
2014 9.090,7 146,6 1.761,7  458,2 1.716,5 418,3 455,0 1.055,9 968,1 1.785,4 324,9 1.036,2
2014 1l 2.278,0 36,3 4424 1140 430,1 104,6 114,0 264,5 2429 447,8 81,5 259,6
IV 2.290,6 35,3 4445 1149 434,5 105,4 113,7 266,1 2451 449,2 81,9 262,2
20151 2.316,4 35,9 450,6 116,4 439,7 106,1 115,7 267,4 248,1 453,9 82,5 259,5
1] 2.328,2 36,3 4539 1158 4431 106,7 115,5 269,2 250,4 454,3 82,9 265,6
Odstotek dodane vrednosti
2014 100,0 1,6 19,4 5,0 18,9 4,6 5,0 11,6 10,6 19,6 3,6 -
Verizni obseg (cene preteklega leta)
Cetrtletne spremembe v odstotkih
2014 1l 0,3 1,2 0,2 -0,6 0,5 0,8 0,2 0,3 0,6 0,1 0,5 0,0
\Y 0,3 -2,0 0,1 0,5 0,6 0,5 0,2 0,3 0,5 0,2 0,2 1,2
2015 | 0,6 1,2 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,2 1,0 0,1 0,2 -0,1
1l 0,3 0,0 0,4 -0,5 0,4 0,5 0,3 0,3 0,5 0,3 0,0 0,9
Medletne spremembe v odstotkih
2012 -0,6 -4,2 -0,9 -6,1 -0,2 2,5 -0,3 0,0 -0,6 0,1 -0,7 -2,6
2013 -0,2 3,5 -0,4 -3,2 -1,0 1,4 -1,2 1,2 0,1 0,3 -0,1 -1,2
2014 0,9 3,4 0,5 -0,9 1,3 2,0 -0,4 1,3 1,5 0,6 0,6 0,8
2014 11l 0,8 4,5 0,6 -2,0 1,1 2,2 -0,5 1,3 1,4 0,5 0,5 0,5
[\ 0,8 0,0 0,2 -1,4 1,4 2,0 0,2 1,2 2,0 0,5 0,7 1,9
2015 | 1,2 0,4 0,9 -0,8 1,8 2,7 0,6 1,2 2,4 0,6 0,7 2,0
1l 1,5 0,4 1,4 0,1 23 2,5 1,3 1,1 2,6 0,7 0,9 2,0
Prispevki k Cetrtletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2014 11l 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
\Y 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
2015 | 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Il 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Prispevki k medletnim odstotnim spremembam dodane vrednosti v odstotnih tockah
2012 -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2014 0,9 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2014 11l 0,8 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 -
v 0, 0,0 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
20151 1,2 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
1] 1,5 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Viri: Eurostat in izracuni ECB.
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3 Gospodarska aktivnost

3.3 Zaposlenost"

(Cetrtletni podatki, desezonirani; letni podatki, niso desezonirani)

Skupaj Po statusu Po gospodarski dejavnosti
zaposlitve
Zaposlen| Samo-| Kmetijstvo, Prede-| Grad-| Trgovina,| Informa-| Finan¢ne Poslo- Stro-| Javna uprava,|Umetnost,
zaposlen | gozdarstvo lovalne [benistvo promet,| cijske in in| vanjez kovne,|izobrazevanje,| zabava
in ribolov| dejavnosti, skladiS€enje| komuni-| zavaroval- nepre-| poslovne zdravstvo| in druge
oskrba z in gostin-|  kacijske niSke|mic¢ninami| in podpor- in socialno|  storitve
elektriko in stvo| dejavnosti| dejavnosti nestoritve varstvo
javne gos-
podarske
sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Stevilo zaposlenih
v odstotkih
2012 100,0 84,9 15,1 3,4 15,4 6,4 248 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,3 6,2 24,8 2,7 2,7 1,0 12,9 24,0 7.1
2014 100,0 85,1 14,9 3,4 15,2 6,0 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 24,0 7.1
Medletne spremembe v odstotkih
2012 -0,4 -0,5 -0,1 -1,2 -0,7 -4,5 -0,6 1,2 -0,4 0,3 0,8 0,0 0,4
2013 -0,7 -0,6 -0,7 -1,3 -1,4 -4,4 -0,6 0,2 -1,1 -1,0 0,3 0,0 0,4
2014 0,6 0,8 -0,4 0,8 0,0 -1,7 0,8 0,9 -1,1 0,7 2,0 0,7 0,9
2014 1l 0,8 1,0 -0,6 0,3 0,2 -1,2 1,1 1,2 -0,9 0,7 2,2 0,8 0,9
v 0,8 1,1 -0,5 0,5 04 -1,5 0,9 0,7 -1,0 1,2 2,5 0,6 2,0
2015 | 0,8 1,0 -0,2 -0,2 0,3 0,1 1,2 0,4 -0,7 1,4 2,6 0,5 0,6
1l 0,9 1,0 0,2 0,3 0,3 1,0 0,8 0,7 0,0 2,1 2,4 0,5 1,1
Opravljene delovne ure
v odstotkih
2012 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 7.2 25,8 2,8 2,8 1,0 12,5 21,6 6,3
2013 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 6,8 25,8 2,8 2,8 1,0 12,6 217 6,4
2014 100,0 80,2 19,8 4,4 15,6 6,7 25,8 2,9 2,7 1,0 12,7 21,8 6,3
Medletne spremembe v odstotkih
2012 -1,8 -1,8 -1,6 -2,2 -2,3 7,1 -2,1 0,6 -1,1 -0,8 -0,4 -0,6 -0,6
2013 -1,3 -1,3 -1,3 -1,6 -1,6 -5,6 -1,2 -0,3 -1,5 -1,9 -0,4 -0,5 -0,7
2014 0,6 0,9 -0,5 0,4 0,4 -1,6 0,7 1,0 -1,4 0,1 1,9 0,9 0,3
2014 11l 0,5 1,0 -1,1 0,0 0,3 -1,8 0,8 1,1 -1,2 -0,3 2,0 0,6 0,2
\Y 1,0 1,3 -0,1 1,4 1,0 -1,0 0,9 1,3 -1,4 1,0 2,7 0,8 1,5
2015 | 0,7 0,9 -0,2 1,0 0,5 -0,1 0,7 0,6 -1,0 1,9 2,2 0,3 0,8
1l 1,0 1,1 0,3 1,1 0,7 1,5 0,5 1,3 -0,1 2,7 2,7 0,5 1,0
Opravljene delovne ure na zaposlenega
Medletne spremembe v odstotkih
2012 -1,3 -1,3 -1,4 -1,0 -1,6 -2,7 -1,5 -0,6 -0,7 -11 -1,2 -0,5 -1,0
2013 -0,6 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 -1,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 -0,5 -1,1
2014 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,4 0,2 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 -0,1 0,2 -0,5
2014 1 -0,2 0,0 -0,5 -0,4 0,1 -0,6 -0,2 0,0 -0,3 -1,0 -0,1 -0,1 -0,7
v 0,1 0,2 0,5 0,9 0,6 0,5 -0,1 0,6 -0,5 -0,2 0,2 0,2 -0,6
2015 | -0,1 -0,1 0,0 1,3 0,2 -0,2 -0,4 0,3 -0,3 0,4 -0,4 -0,2 0,2
Il 0,1 0,2 0,1 0,8 0,5 0,6 -0,3 0,5 -0,1 0,6 0,3 0,0 -0,1
Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Podatki o zaposlenosti temeljijo na ESR 2010.
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3 Gospodarska aktivnost

3.4 Delovna sila, brezposelnost in prosta delovna mesta
(desezonirano, ¢e ni navedeno drugace)

Zaposleni Pod- Brezposelnost Stopnja
v milijonih® Zap;i'if;?rit' Skupaj Dolgo- Po starosti Po spolu g pl"OStiE
v odsiotd v %|  traino[ " Ograsli Miadi Moski Zenske et
milijonih| delovne| Prezpo-
sile| selniv % \ % V| % delov- \ % \ %| % vseh
delovne| milijonih| delovne| milijonih| ne sile| milijonih| delovne| milijonih|delovne |del. mest
sile” sile sile sile
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
% od 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
skupaj
v letu 2013
2012 159.111 4,0 18.188 11,4 52 14.632 10,1 3.556 236  9.755 11,3 8.433 11,5 1,6
2013 159.334 46 19.232 12,0 59 15.638 10,8  3.594 24,3 10.309 1,9 8923 12,1 1,5
2014 160.308 46 18.631 11,6 6,1 15.219 104  3.413 23,7  9.928 1,5 8704 11,8 1,7
2014 IV 160.956 46 18.418 11,5 6,1 15.104 10,3 3.314 232 9785 11,3  8.633 11,6 1,8
2015 | 160.089 4,7 17.948 11,2 59 14719 10,1 3.229 22,7 9513 11,0 8435 11,4 1,7
Il 160.446 46 17.711 11,0 57 14521 99  3.190 225 9418 10,9  8.292 11,2 17
1 . 17.343 10,8 . 14.224 9,7 3.118 22,1 9.237 10,7  8.106 11,0
2015 maj - - 17.696 11,0 - 14519 99 3177 224 9439 10,9  8.257 11,1 -
jun. - - 17.689 11,0 - 14.503 99  3.187 225 9.408 10,9  8.281 11,2 -
jul. - - 17.417 10,9 - 14312 98  3.105 22,1 9.274 10,7  8.143 11,0 -
avg. - - 17.358 10,8 - 14.231 9,7 3127 222  9.233 10,7  8.125 11,0 -
sep. - - 17.253 10,8 - 14130 9,7 3123 222 9.203 10,6  8.050 10,9 -
okt. - - 17.240 10,7 - 14.093 96  3.148 22,3 9.240 10,7 8.000 10,8 -

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Nedesezonirano.
2) Stopnja prostih delovnih mest je enaka Stevilu prostih delovnih mest, deljeno z vsoto Stevila zasedenih delovnih mest in Stevila prostih delovnih mest, izrazena v odstotkih.

3.5 Kratkoro€na poslovna statistika

Industrija brez gradbenistva Grad-| Kazal- Trgovina na drobno Registracije
Skupaj Glavne industrijske skupine benistvo| nik ECB| s paj Hrana,| Nezivila| Goriva| Novih osebnih
- - - - - o novih iia&g i avtomobilov
Predelovalne| Proiz-| Proiz-| Proizvodi|Energetika i pljacain
. ! . : o narocilih tobadni
dejavnosti| vodiza| vodiza| za Siroko )
. . v indus- izdelki
vmesno| investi- porabo trij
porabo cije
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
% od 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
skupaj
v letu 2010
Medletne spremembe v odstotkih
2012 -2,4 -2,6 -4.4 -1,0 -2,5 -0,1 -5,8 -3,7 -1,6 -1,3 -1,5 -5,0 -11,1
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -2,3 -0,1 -0,8 -0,9 -0,6 -0,9 -4.,4
2014 0,8 1,7 1,2 1,8 2,6 -5,5 1,7 3,3 1,3 0,3 2,3 0,3 3,8
2014 IV 0,3 0,9 -0,4 0,8 2,6 -3,2 -0,8 2,9 1,9 0,7 2,8 1,4 1,7
2015 | 1,6 1,1 -0,1 1,1 2,4 4,6 -1,5 1,2 21 1,0 3,1 21 9,0
Il 1,3 1,6 0,9 2,7 0,8 -1,1 -0,6 55 2,2 1,3 3.2 2,5 6,9
1 1,9 2,2 1,0 2,5 2,6 0,3 -0,9 2,0 2,8 2,2 3,2 41 9,4
2015 maj 1,7 2,3 21 3,9 0,3 -3,7 0,3 52 2,5 1,8 3,3 2,2 6,8
jun. 1,5 1,8 0,7 21 2,3 -0,2 -1,0 77 1,9 0,6 3,1 2,7 7,5
jul. 1,8 1,6 0,0 1,8 2,7 3,8 -0,3 3.2 3,2 2,3 3,6 3,0 9,9
avg. 2,2 2,7 1,1 4,0 2,8 -1,6 -1,4 3,4 2,2 2,6 2,0 4,1 8,3
sep. 1,7 2,3 1,8 2,2 2,2 -1,4 1,8 -0,6 2,9 1,6 4,0 53 9,8
okt. . . . . . 5,8
Mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2015 maj -0,1 0,3 0,3 1,3 -0,5 -2,7 0,2 0,0 0,2 0,3 0,3 -0,5 -1,5
jun. -0,3 -0,8 -0,3 -1,5 -0,5 2,9 -0,8 1,8 0,0 -0,4 0,3 0,4 1,6
jul. 0,7 0,8 -0,4 1,6 1,2 2,0 0,4 -1,5 0,6 0,5 0,6 0,3 2,2
avg. -0,4 -0,2 0,3 -1,0 0,1 -3,0 0,5 -1,6 0,0 0,6 -0,5 1,6 -0,9
sep. -0,3 -0,5 0,0 -0,3 -1,3 1,2 -0,4 -2,6 -0,1 -0,6 0,1 0,0 0,8
okt. . . . . . . . . . -0,9
Viri: Eurostat, izracuni ECB, eksperimentalna statistika ECB (stolpec 8) in zdruzenja EAMA (European Automobile Manufacturers Association) (stolpec 13).
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3 Gospodarska aktivnost

3.6 Mnenjske ankete
(desezonirano)

Ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju potro$nikov

(stanja v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

Ankete med gospodarstveniki
(difuzijski indeksi)

Kazalnik | Predelovalne dejavnosti Kazalnik| Kazalnik|Kazalnik| Storitvene dejavnosti Indeks vo- Proiz- Poslo-| Skupni
gospoc_iar- Kazalnik| Izkorig&enost zat{pgnja zaupanja zau- Kazalnik| Izkoriggenost dij nabave| vodnja v vanje'v indeks
ske klime| zaupanja| zmogljivosti| Potrosnikov| v gradb-| panja V| zaypanjav| zmogljivosti| (PMI)za| predelo-|  sektorju za
(dolgorocno | y industriji (v %) enistvu| trgovini| storitvenin (v %)|Predeloval-| vainih de-| storitvenih|  proiz-
povprecje = na drob- dejavnostih ne dejav-| javnostih| dejavnosti| vodnjo
100) no nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2013 100,2 -6,1 80,9 -12,7 -13,8 -8,7 6,6 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 90,5 -11,6 78,9 -21,9 -27,7 -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 -9,1 78,7 -18,5 -29,2 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 -3,9 80,4 -10,0 -27,4 -3,2 4,8 87,6 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 IV 100,9 -4,5 80,8 -11,2 -24,3 -5,1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
2015 | 102,6 -4,0 81,1 -6,2 -24,9 -1,6 5,6 88,2 51,4 52,6 53,6 53,3
I 103,7 -3,2 81,1 -5,1 -24,9 -0,2 7,6 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
1]l 104,6 -3,0 81,3 -6,9 -23,2 2,9 10,5 88,4 52,3 53,6 54,0 53,9
2015 jun. 103,5 -3,4 - -5,5 -24,2 -1,3 7,9 - 52,5 53,6 54,4 54,2
jul. 104,0 -2,9 81,1 -7,0 -23,8 1.1 8,9 88,1 52,4 53,6 54,0 53,9
avg. 104,1 -3,7 - -6,7 -22,7 3,5 10,1 - 52,3 53,9 54,4 54,3
sep. 105,6 -2,3 - -7,0 -23,2 4,2 12,4 - 52,0 53,4 53,7 53,6
okt. 106,1 -2,0 81,5 -7,5 -20,7 6,4 12,3 88,7 52,3 53,6 54,1 53,9
nov. 106,1 -3,2 - -5,9 -17,8 5,8 12,8 - 52,8 54,0 54,6 54,4
Viri: Evropska komisija (generalni direktorat za gospodarstvo in finance) (stolpci 1-8) in Markit (stolpci 9-12).
3.7 Povzetek kontov gospodinjstev in nefinanénih druzb
(tekoCe cene, razen ¢e je navedeno drugace; ni desezonirano)
Gospodinjstva Nefinan¢ne druzbe
Stopnja| Stopnja| Realni raz-| Finan¢ne Nefinan¢ne Neto| Premo- Delez| Stopnja| Stopnja| Finanéne| Nefinan¢-| Finan-
var¢evanja| zadolzZe- polozljivi| nalozbe|nalozbe (bruto)|premoze-| Zenje v| dobi¢ka®| varCe-| zadolZze-| naloZbe| ne naloz-| ciranje
(bruto)" nosti|  dohodek nje?| nepremi¢- vanja nosti¥) be (bruto)
ninah (neto)
kot odstotek bruto medletne spremembe v odstotkih kot odstotek neto | kot od- medletne spremembe
razpoloZljivega do- dodane vrednosti | stotek v odstotkih
hodka BDP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2012 12,5 97,8 -1,8 1,7 -5,1 0,6 -2,3 30,6 1,1 133,7 1,5 -6,7 1,2
2013 12,7 96,4 -0,4 1,3 -4,1 0,4 -2,2 32,0 3,0 132,2 2,3 -1,0 1,0
2014 12,7 95,7 0,7 1,9 1,0 2,6 0,8 32,5 3,9 132,9 1,8 3,5 1,0
2014 1l 12,8 95,5 1,3 1,8 -0,9 2,8 0,4 32,0 3,3 132,1 1,7 3,0 0,8
I\ 12,7 95,7 0,8 1,9 1,0 2,6 0,8 32,5 3,9 133,3 1,8 2,1 1,0
2015 | 12,7 95,3 1,9 1,9 -0,3 3,6 1,2 32,6 4,1 135,3 2,7 2,1 1,4
Il 12,8 95,0 2,0 1,9 -0,2 2,4 1,2 33,2 4,8 134,7 3,2 6,0 1,6

Viri: ECB in Eurostat.
1) Na podlagi kumulirane vsote prihrankov in razpoloZljivega bruto dohodka stirih Cetrtletij (prilagojeno za spremembo neto kapitala gospodinjstev v rezervah pokojninskih skladov).
2) Finan¢no premoZenje (po obveznostih) in nefinanéno premozenje. Nefinanéno premozenje predstavlja predvsem premozenje v nepremicninah (stanovanjske nepremicnine in
zemlji$¢a). Sem spada tudi nefinanéno premozenje podijetij, ki niso gospodarske pravne osebe in se uvrs¢ajo v sektor gospodinjstev.
3) Delez dobicka se izraéuna na podlagi neto prihodka podjetij, ki je bolj ali manj enak teko¢im dobi¢kom v poslovnem racunovodstvu.
4) Na podlagi stanja posajil, dolzniskih vrednostnih papirjev, komercialnih kreditov in obveznosti, ki izhajajo iz pokojninskih shem.

ECB Ekonomski bilten, Stevilka 8 / 2015 - Statisti¢ni podatki

S12



3 Gospodarska aktivnost

3.8 Placilna bilanca euroobmogja, tekocCi racun in kapitalski racun
(v milijardah EUR; desezonirano, ¢e ni navedeno drugace; transakcije)

Tekoci ratun

Kapitalski racun™

Skupaj Blago Storitve Primarni dohodek |Sekundarni dohodek
Prejemki Izdatki Saldo|Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 IV 864,3 794,4 69,8 508,6 4341 179,2 164,5 152,2 136,7 242 59,1 12,7 6,0
2015 | 875,6 794,4 81,1 512,0 436,0 184,2 169,0 153,8 130,0 25,6 59,4 8,7 75
Il 891,1 812,1 79,0 5250 4426 186,8 171,0 152,7 138,2 26,7 60,3 9,6 37,2
1 875,1 801,6 735 5117 432,1 185,9 1731 152,0 138,6 25,5 57,8 9,2 4,5
2015 apr. 298,2 2711 272 1749 1477 61,7 57,0 53,1 46,0 8,4 20,3 2,8 1,2
maj 297,6 272,6 249 1747 148,1 63,0 56,9 50,4 46,4 9,4 21,2 3,6 1,5
jun. 295,3 268,4 26,9 1753 146,8 62,0 57,1 49,1 45,8 8,9 18,7 3,3 34,4
jul. 295,5 2701 254  173,8 146,0 62,0 58,1 51,4 46,5 8,4 19,4 3,2 1,6
avg. 288,7 269,9 18,7 1669 144,9 62,6 58,1 50,0 46,2 9,2 20,8 3,3 1,2
sep. 291,0 261,6 29,4 171,0 141,2 61,4 56,8 50,7 45,9 7,9 17,7 2,7 1,7
Skupne 12-mesecéne transakcije
2015 sep. 3.506,1 3.202,6 303,5 2.057,3 1.744,9 736,1 677,6 610,6 543,4 102,0 236,6 40,2 55,1
Skupne 12-mesecne transakcije v odstotkih BDP
2015 sep. 34,2 31,2 3,0 20,1 17,0 7.2 6,6 6,0 53 1,0 2,3 0,4 0,5
1) Ni desezonirano.
3.9 Zunanja trgovina euroobmocja (blagovna menjava)", vrednosti in obseg po skupinah proizvodov?
(desezonirano, ¢e ni navedeno drugace)
Skupaj Izvoz (f.0.b) Uvoz (c.i.f)
(nedesezonirano)
Izvoz Uvoz Skupaj Zaznamek: Skupaj Zaznamek:
Blago za| Investi-| Potro$no| Industrijski Blago za| Investi-| PotroSno| Industrijski| Nafta
vmesno|  cijsko blago proizvodi vmesno|  cijsko blago proizvodi
porabo blago porabo blago
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Vrednosti (v milijardah EUR; stolpca 1 in 2: letne spremembe v odstotkih)
2014 IV 4,1 0,1 499,2 237,4 103,0 145,7 408,9 437,0 261,6 64,2 104,1 2947 66,1
2015 | 5,6 1,8 509,5 2415 1051 149,5 421,9 4476 259,8 70,1 109,6 3151 554
I 8,2 3,9 5137 2425 1053 153,6 428,7 4522 264,7 69,5 110,5 316,0 59,9
1] 4,4 0,7 506,7 . . . 421,0 4450 . . . 313,5 .
2015 apr. 9,1 51 1713 81,5 35,3 51,0 143,2 151,2 88,8 23,9 36,3 106,4 19,7
maj 2,8 0,0 170,4 80,4 34,4 50,9 141,9 1488 87,3 22,5 36,6 102,8 20,6
jun. 12,7 6,5 172,0 80,6 35,6 51,7 143,6 152,1 88,6 231 37,6 106,7 19,6
jul. 7,0 0,7 1727 79,7 35,2 52,5 143,4 150,1 86,3 231 37,6 105,8 18,2
avg. 55 2,8 166,1 77,2 34,2 50,8 137,7 1471 83,6 22,8 37,6 103,3 16,9
sep. 0,9 -1,0 167,9 . . . 139,9 1478 . . . 104,4 .
Indeksi obsega (2000 = 100; stolpec 1 in 2: letne spremembe v odstotkih)
2014 IV 2,9 2,3 118,0 113,9  120,6 122,0 17,4 1027 102,7  100,3 104,1 104,8 97,7
2015 | 2,6 51 119,1 1152 120,6 123,3 118,9 106,4 106,5 105,0 106,3 108,6 105,9
I 3,0 24 117,2 113,6 118,8 121,7 118,17 103,7 103,9  100,6 104,9 106,6 99,4
1] . . . . . . . . . . . . .
2015 mar. 73 10,5 119,5 115,9 118,7 124,5 119,7 107,9 108,2 1059 108,9 110,0 108,8
apr. 3,5 33 117,4 114,5 119,4 122,2 118,5 104,1 104,6  103,6 103,5 107,3 101,4
maj -2,6 -2,3 1164 12,7 116,8 120,4 17,1 1019 101,9 98,6 103,7 104,1 99,6
jun. 8,1 6,1 117,8 113,7 120,2 122,5 118,7 105,0 105,2 99,6 107,4 108,3 97,2
jul. 3,0 1,8 1187 113,0 118,9 125,4 118,8 105,8 104,8 103,4 108,1 108,3 96,7
avg. 2,0 52 1147 110,4 115,1 121,5 113,8 104,5 104,9 98,2 106,0 103,9 100,2
Viri: ECB in Eurostat.
1) Razlike med postavko blaga v placilni bilanci ECB (tabela 3.8) in Eurostatovo statistiko o blagovni menjavi (tabela 3.9) so predvsem posledica razliénih razmejitev.
2) Skladno z razvrstitvijo po glavnih industrijskih skupinah.
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4.1 Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in®
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni drugace navedeno)

Skupaj Skupaj Zaznamek:
(desezonirano; sprememba v odstotkih glede na prej$nje obdobje) Nadzorovane cene
Indeks: Skupaj| Blago| Storitve| Skupaj| Predelana| Nepredelana| Industrijs-| Energenti| Storitve Skupaj| Nadzorovane
2005 Skupaj hrana hrana| ko blago| (nides.) HICP brez cene
=100 brez razen ener- nadzorova-
neprede- gentov nih cen
lane hrane
in ener-
gentov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
% od| 100,0 100,0 69,7 56,5 43,5 100,0 12,2 75 26,3 10,6 43,5 87,1 12,9
skupaj
v letu 2015
2012 1156 25 1,5 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3,8
2013 172 14 1,1 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 21
2014 177 04 08 02 12 - - - - - - 0.2 1.9
2014 IV 17,8 0,2 0,7 -06 1,2 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -3,0 0,2 -0,1 1,7
2015 | 116,8 -0,3 07 -14 11 -0,3 0,2 0,6 0,1 -4,2 0,3 -0,5 1,2
I 1184 0,2 08 -05 1,1 0,5 0,3 0,7 0,2 2,4 0,4 0,1 0,9
1} 17,8 0,1 09 -08 1,2 0,0 0,1 0,5 0,2 -2,5 0,4 0,0 0,8
2015 jun. 1185 0,2 08 -04 1.1 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9
jul. 17,7 02 1,0 -05 1,2 0,0 0,0 -0,6 0,1 -0,7 0,2 0,1 0,9
avg. 17,7 01 09 -07 1,2 -0,1 0,1 1,2 0,0 -2,2 0,1 0,0 0,9
sep. 118,0 -0,1 09 -11 1,2 -0,1 0,0 0,6 0,0 -17 0,0 -0,2 0,7
okt. 18,2 0,1 1,1 -08 1,3 0,1 0,0 0,4 0,1 -0,5 0,1 0,0 0,7
nov? 118,0 0,1 0,9 . 1,1 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 . .
Blago Storitve
Hrana (vkljuéno z alkoholnimi Industrijsko blago Stanovanjske Prevoz| Komunikacija Rekreacija in| Razno
pijacami in tobacnimi izdelki) storitve osebne storitve
Skupaj| Predelana| Nepredelana| Skupaj| Industrijsko| Energenti Najemnine
hrana hrana blago razen
energentov
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% od 19,7 12,2 75 36,9 26,3 106 10,7 6,4 73 3,1 14,8 75
skupaj
v letu 2015
2012 3,1 3.1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 29 -3,2 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 24 -4,2 2,2 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 1,7 -2,8 1,5 1,3
2014 IV 0,3 0,7 -0,3 -1,1 -0,1 -3,6 1,6 1,4 1,6 -2,6 1,4 1,4
2015 | 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 -7,7 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
I 1,1 0,7 1,8 -1,3 0,2 -5,3 1,2 1,2 1,2 -0,9 1,4 1,2
1]l 1,2 0,6 2,1 -1,8 0,4 7,2 1,2 1,1 1,4 -0,4 1,6 1,0
2015 jun. 1,1 0,7 1,9 -1,3 0,3 -5,1 1,2 1,2 1,2 -0,8 1,3 1,1
jul. 0,9 0,6 1,4 -1,3 0,4 -5,6 1,2 1,1 1,5 -0,7 1,6 1,0
avg. 1,3 0,6 2,4 -1,8 0,4 -7,2 1,2 1.1 1,2 -0,4 1,7 1,0
sep. 1,4 0,6 2,7 -2,4 0,3 -8,9 1,3 1.1 1,4 -0,1 1,6 1.1
okt. 1,6 0,6 3,2 -2,1 0,6 -8,5 1,2 1.1 1,4 -0,1 1,8 1,2
nov.? 1,5 0,7 2,6 . 0,5 -7,3 .

Viri: Eurostat in izrauni ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.

2) Ocena na podlagi zacasnih nacionalnih podatkov, ki obi¢ajno zajemajo okrog 95% euroobmocdja, in na podlagi prvih informacij o cenah energentov.
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4.2 Cene v industriji in gradbenistvu ter cene stanovan;

(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih razen gradbenistva Gradbe- Cene Eksperimen-
Skupaj Skupaj Industrija brez gradbenistva in energentov Ener-| nistvo stanc:—) talni kalzalnjrl:
(Indeks: Prede-| Skupaj| Proizvodi| Proizvodi za Proizvodi za $iroko porabo genti van cr:]eer;“[:)eons]igx?r:“
2010 = lovalne zavmesno| investicije
100) dejav- porabo
nosti Skupaj| Zivila, pijaga, | NeZivila
tobacni izdelki
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13
% od| 100,0 100,0 780 721 29,3 20,0 22,7 13,8 8,9 27,9

skupaj

v letu

2010
2012 108,7 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 3,5 0,9 6,6 1,5 -1,7 -0,1
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,3 -1,6 0,3 -2,0 -1,1
2014 106,9 -1,5 -0,9 -0,3 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,4 0,3 0,2 1,1
2014 IV 106,0 -1,9 -1,6 -0,3 -0,7 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -5,8 0,2 0,7 24
2015 1 104,5 -2,9 -2,6 -0,6 -1,5 0,7 -0,7 -1,3 0,2 -8,5 0,3 1,0 25
1l 1049 -21 -1,6 -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,5 0,4 1,0 3,2
I 104,0 -2,6 -2,6 -0,5 -1,1 0,6 -0,6 -1,0 0,2 -8,2 . . .
2015 maj 104,9 -2,0 -1,5 -0,3 -0,6 0,7 -0,8 -1,3 0,0 -6,2 - - -
jun. 1049 -21 -1,7 -0,3 -0,6 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,8 - - -
jul. 104,7 -2 -2,0 -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,3 0,1 -6,5 - - -
avg. 103,9 -2,6 -2,7 -0,5 -1,1 0,6 -0,7 -1,2 0,2 -8,2 - - -
sep. 103,5 -3,2 -3,0 -0,6 -1,5 0,6 -0,4 -0,6 02 -10,0 - - -
okt. 103,2 -31 -2,8 -0,7 -1,9 0,6 -0,1 -0,2 0,2 -9,7 - - -

Viri: Eurostat, izracuni ECB in izracuni ECB na podlagi podatkov IPD in nacionalnih virov (stolpec 13).
1) Poskusni podatki na podlagi neharmoniziranih virov (podrobnosti so na voljo na www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4.3 Cene primarnih surovin in deflatorji BDP
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

Deflatorji BDP Cena| Cene primar.nih surovin brez energentov (v EUR)
Skupaj| Skupaj Domace povprasevanje Izvoz"| Uvoz" EUT?aﬂe Tehtano z uvozom? Tehtano s porabo?

(dt_ase-l Skupaj| Zasebna| Drzavna Bruto ( za Skupaj| Zivila| Nezivila| Skupaj| Zivila| Nezivila

Zonirani potro$nja| potrodnja| investicije sod)

indeks: v osnovna
2010 = sredstva
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
% od 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
skupaj

2012 102,4 1,3 1,5 1,9 0,8 1,2 1,9 2,5 86,6 7,2 02 -10,5 -3,1 5,8 -9,1
2013 103,7 1,3 1,0 1,1 1,2 05 -0,3 -1,3 81,7 9,0 -134 -6,9 -8,3  -10,1 -6,9
2014 104,6 0,9 0,5 0,5 0,8 05 -0,7 17 74,5 -88 16 -121 -4,6 0,7 -8,7
2014 IV 105,0 0,9 0,3 0,3 0,8 06 -04 -1,9 61,5 -5,5 62 -10,8 1,3 9,3 -4,7
2015 | 105,4 1,0 0,0 -0,2 0,7 0,6 -0,2 -2,6 49,0 -0,4 8,7 -4,9 5,6 11,6 0,7
Il 105,7 1,2 0,4 0,3 0,7 0,9 0,9 -1,1 57,4 -0,5 2,1 -2,0 4,0 5,6 2,6
1 . . . . . . . . 46,1 -6,5 6,5 -13,1 -3,3 58 -10,6
2015 jun. - - - - - - - - 56,7 -0,1 3,1 -1,9 3,3 5,9 1,1
jul. - - - - - - - - 51,7 36 111 -11,0 0,5 9,8 -7
avg. - - - - - - - - 43,0 -8,1 4,4 144 -4,4 52 -121
sep. - - - - - - - - 43,3 -7,9 39 -138 -6,0 24 126
okt. - - - - - - - - 43,9 -8,3 38 -146 -6,9 0,8 -133
nov. - - - - - - - - 42,8 -8,0 58 -155 -8,8 22 -145

Viri: Eurostat, izracuni ECB in Thomson Reuters (stolpec 9).

1) Deflatorji za izvoz in uvoz se nana$ajo na blago in storitve ter vklju€ujejo tudi €¢ezmejno trgovino v euroobmocju.
2) Tehtano z uvozom: nanasa se na povprec¢no strukturo uvoza v obdobju 2004-2006; tehtano s porabo: nana$a se na povprec¢no strukturo domacega povprasevanja v obdobju

2004-2006.
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4 Cene in stroski

4.4 Mnenjske ankete o cenah
(desezonirano)

Ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju potro$nikov
(stanja v odstotkih)

Ankete med gospodarstveniki (difuzijski indeks)

Pri¢akovana prodajna cena Gibanja cen Cena vlozka ZaraCunana cena
(za naslednje tri mesece) Zivljenjskih
Predelovalne Trgovina na Storitve| Gradbenigtvo| POtrebsgin v zadnjih [ predelovalne Storitve | Predelovalne Storitve
dejavnosti drobno 12 mesecih|  gejavnosti dejavnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4,8 - - -1,8 34,1 57,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 21 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -171 29,9 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 -1,4 1,2 -17,6 14,4 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 IV -2,1 -4,4 2,8 -15,7 7,9 48,7 52,6 49,0 471
2015 | -55 -0,7 1,4 -17,0 -2,4 45,8 52,5 48,8 47,6
Il -1,1 3,3 3,0 -15,4 -0,8 54,7 54,4 50,4 49,0
1 -1,8 1,1 2,4 -13,0 -0,1 49,5 53,6 49,9 49,9
2015 jun. 0,0 4,7 4,2 -14,9 0,1 55,7 54,1 51,0 48,9
jul. -0,1 0,8 21 -14,0 0,9 54,4 54,3 50,4 49,5
avg. -2,0 3,0 2,2 -13,0 0,3 49,6 53,1 50,5 49,9
sep. -3,3 -0,6 2,9 -12,1 -1,6 44,6 53,5 48,7 50,4
okt. -2,3 21 4,8 -10,3 -2,3 44,3 54,0 48,6 49,9
nov. -0,7 2,3 4.1 -9,3 -0,4 45,6 53,3 49,3 49,7
Viri: Evropska komisija (generalni direktorat za gospodarstvo in finance) in Markit.
4.5 Indeksi stroSkov dela
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)
Skupaj Skupaj Po komponentah Po gospodarskih dejavnostih Zaznamek:
(Indeks: Place| Socialni prispevki Gospodarske| Netrzne dejavnosti _ kazalnik
2012 = 100) delodajalcev dejavnosti dogovorjenih plac?
(proizvodnja in
trzne dejavnosti)
1 2 3 4 5 6 7
% od 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
skupaj
v letu 2012
2012 100,0 21 21 21 2,4 1,3 2,2
2013 101,3 1,3 1,4 1,2 1,2 1,7 1,8
2014 102,6 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,7
2014 IV 108,0 1,3 1.1 1,5 1,1 1,5 1,7
2015 | 97,5 1,9 2,0 1,4 1,9 1,9 14
I 1,6 1,9 0,4 1,6 1,4 1,5
1,6

108,0

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Poskusni podatki na podlagi neharmoniziranih virov (podrobnosti so na voljo na www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

ECB Ekonomski bilten, Stevilka 8 / 2015 - Statisti¢ni podatki

S16



4 Cene in stroski

4.6 Stroski dela na enoto proizvoda, sredstva za zaposlene in produktivnost dela
(letne spremembe v odstotkih, ¢e ni navedeno drugace; Cetrtletni podatki, desezonirani; letni podatki niso desezonirani)

Skupaj| Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(Indeks: Kme-| Predelovalne| Gradbe-| Trgovina,| Informa-| Finanéne Poslo-|Strokovne, | Javna uprava,| Umetnost,
2010=100) tijstvo, dejavnosti,| niStvo promet,| cijske in| in zavaro- vanje z| poslovne| izobraZevanje, zabava
gozdar-| oskrba z elek- skladis¢enje| komuni-|  valniSke| nepremicni-| in podpor- zdravstvo| in druge
stvoin| triko in javne in| kacijske| dejavnosti nami| ne storitve in socialno|  storitve
ribolov| gospodarske gostinstvo| dejavnosti varstvo
sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Stroski dela na enoto proizvoda
2012 102,5 1,9 3,2 2,1 4.1 1,3 0,3 0,9 1,4 3,6 0,7 2,9
2013 103,7 1,2 -0,9 1,7 0,3 1,2 -0,5 2,1 -2,2 1,2 1,6 1,6
2014 105,0 1,2 -3,7 1,6 0,7 0,8 1,2 1,2 0,8 2,5 1,3 1,2
2014 1l 105,2 1,3 -5,0 1,6 4 1,2 1,0 1,4 1,2 2,8 1,3 1,2
\Y 105,3 1,3 -0,8 2,3 11 0,6 1,4 1,2 1,2 2,3 1,4 1,4
2015 | 105,5 0,9 0,3 1,2 1,6 0,5 -0,3 0,1 3,1 21 1,3 0,5
1l 105,6 0,8 1,2 0,8 1,5 0,0 1,0 -0,1 2,3 1,5 1,2 0,9
Sredstva za zaposlene
2012 103,6 1,5 0,1 1,9 2,4 1,7 1,6 1,0 1,1 2,1 0,8 1,8
2013 105,3 1,6 3,9 2,7 1,5 0,9 0,7 1,9 -0,1 1,0 1,8 1,1
2014 106,8 1,4 -1,2 2,2 1,6 1,3 2,3 2,0 1,4 1,9 1,2 1,0
2014 11l 107,1 1,3 -1,0 1,9 0,6 1,2 2,0 1,9 1,8 2,1 1,1 0,8
\Y 107,5 1,3 -1,3 2,1 1,2 1,1 2,6 2,4 1,2 1,7 1,3 0,1
2015 | 108,1 1,4 0,9 1,8 0,6 1,1 2,1 1,4 2,9 2,0 1,4 0,6
Il 108,2 1,4 1,3 1,9 0,7 1,4 2,8 1,2 1,3 1,7 1,4 0,7
Produktivnost dela na zaposlenega
2012 101,1 -0,4 -3,0 -0,2 -17 0,4 1,3 0,1 -0,3 -1,5 0,1 -1,1
2013 101,5 0,4 4,8 1,0 1,2 -0,4 1,2 -0,1 21 -0,2 0,3 -0,5
2014 101,8 0,3 2,6 0,6 0,9 0,5 1.1 0,7 0,5 -0,5 -0,1 -0,2
2014 11 101,8 0,0 4,2 0,4 -0,8 0,0 1,0 0,5 0,7 -0,7 -0,2 -0,4
\% 102,1 0,1 -0,6 -0,2 0,1 0,5 1,3 2 0,0 -0,6 -0,1 -1,3
2015 | 102,4 0,4 0,6 0,6 -0,9 0,6 2,3 1,3 -0,2 -0,2 0,1 0,1
I 102,5 0,7 0,1 1,2 -0,8 1,4 1,8 1,3 -1,0 0,2 0,3 -0,1
Sredstva za delovno uro
2012 104,8 2,9 2,1 3,6 5,3 3,5 2,0 1,5 1,7 3,2 1,3 2,7
2013 107,2 2,2 3,9 2,9 2,9 1,6 1,1 2,5 1,1 2,0 2,2 2,1
2014 108,6 1,4 -0,5 1,8 1,4 1,3 2,0 2,2 1,6 1,8 1,0 1,4
2014 1l 108,8 1,4 -0,4 1,8 0,7 1,3 1,7 1,9 1,7 1,7 1,2 1,5
v 109,0 1,2 -1,2 1,5 0,9 1,0 1,7 2,8 1,3 1,5 1,1 0,7
2015 | 109,8 1,4 0,5 1,7 0,5 1,4 1,1 1,9 2,9 2,1 1,6 0,2
Il 109,9 1,3 0,6 1,6 -0,1 1,5 1,8 1,4 0,3 1,3 1,4 0,9
Produktivnost dela na uro
2012 102,4 1,0 -2,0 1,4 11 1,9 1,8 0,8 0,8 -0,3 0,6 -0,1
2013 103,4 1,0 51 1,2 2,5 0,2 1,7 0,3 3,1 0,6 0,7 0,6
2014 103,7 0,3 3,0 0,1 0,7 0,6 1,0 1,1 1,2 -0,4 -0,3 0,3
2014 11 103,7 0,2 4,6 0,3 -0,2 0,2 11 0,7 1,7 -0,6 -0,1 0,3
[\ 103,7 -0,1 -1,4 -0,9 -0,4 0,6 0,6 1,7 0,2 -0,8 -0,3 -0,7
2015 | 104,2 0,5 -0,7 0,4 -0,7 11 21 1,7 -0,7 0,2 0,3 -0,1
Il 104,3 0,6 -0,7 0,7 -1,4 1,7 1,2 1,4 -1,6 -0,1 0,2 0,0

Viri: Eurostat in izrauni ECB.
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5 Denarna statistika

5.1 Denarni agregati
(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Gotovina |Vloge ¢ez \Vezane vloge Vloge na Repo | Tocke/del- | Dolzniski
v obtoku no¢ do 2 let odpoklic z posli | nice skladov |vrednostni
dobo denarnega papirji z
odpoklica trga |zapadlost-
do 3 jodo
mesecev 2 let
1 2 3| 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2012 864,1 4.233,3 5.0974 1.798,6 2.099,6 3.898,2 8.9956 126,0 483,3 181,0 790,4 9.786,0
2013 909,7 4.476,3 5.386,1 1.683,3 2.142,8 3.826,1 9.2121 121,4 418,1 86,5 626,0 9.838,1
2014 968,5 4.952,5 5.9211 1.598,4 2.149,2 3.747,6 9.668,7 123,9 427,7 104,4 656,0 10.324,7
2014 IV 968,5 4.952,5 5.921,1 1.598,4 2.149,2 3.7476 9.668,7 123,9 427,7 104,4 656,0 10.324,7
2015 1 993,5 5.1554 6.148,9 1.529,2 2.150,0 3.679,1 9.828,0 125,8 437,5 96,4 659,7 10.487,6
1l 1.014,0 52988 6.312,8 1.480,0 2.160,7 3.640,7 9.953,5 90,3 4411 98,6 629,9 10.583,4
1] 1.028,2 5.4253 6.453,5 1.449,1 2.164,6 3.613,7 10.067,2 98,4 457,6 73,2 629,1 10.696,3
2015 maj 1.006,4 5.258,0 6.264,3 1.489,7 2.156,9 3.646,6 9.911,0 110,1 4440 94,9 649,1 10.560,0
jun. 1.014,0 52988 6.312,8 1.480,0 2.160,7 3.640,7 9.953,5 90,3 4411 98,6 629,9 10.583,4
jul. 1.020,2 5.364,7 6.384,9 1.471,3 2.161,8 3.633,2 10.018,1 105,0 456,2 86,5 647,6 10.665,7
avg. 1.025,0 5.383,8 6.408,8 1.460,3 2.164,0 3.624,3 10.033,1 102,4 446,2 80,4 629,0 10.662,1
sep. 1.028,2 5.4253 6.453,5 1.449,1 2.164,6 3.613,7 10.067,2 98,4 457,6 73,2 629,1 10.696,3
okt. ® 1.029,9 54876 6.517,5 1.438,1 2.164,4 3.602,5 10.120,0 106,8 473,9 78,2 658,8 10.778,8
Transakcije
2012 20,4 294,0 314,4 -38,5 115,5 77,0 391,4 -16,9 -20,2 -18,3 -55,4 335,9
2013 45,6 250,3 295,9 -114,4 45,5 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,6 437,8 -91,0 3,6 -87,3 350,5 1,0 10,8 12,5 24,3 374,8
2014 IvV 20,0 147,3 167,3 -47.4 -5,5 -52,9 114,5 -3,1 10,1 19,1 26,1 140,6
20151 23,8 166,9 190,7 -56,7 1,6 -55,2 135,5 0,6 5,6 -9,3 -3,0 132,5
1l 20,5 151,6 172,0 -47.8 11,0 -36,7 135,3 -35,2 3,6 3,9 -27,7 107,6
1] 14,3 129,0 143,3 -35,4 3,1 -32,3 11,0 8,2 18,7 -18,6 8,3 119,3
2015 maj 4,4 62,4 66,8 -27,8 4,3 -23,5 43,3 -18,4 -6,0 -12,6 -37,0 6,3
jun. 7,6 45,5 53,1 -8,8 3,8 -5,0 48,1 -19,7 -3,0 4,8 -17,9 30,2
jul. 6,3 61,9 68,2 -13,8 1,2 -12,6 55,6 14,5 151 -12,0 17,7 73,3
avg. 4,7 245 29,2 -9,4 2,3 -7, 221 -2,3 2,2 -2,6 -2,6 19,5
sep. 3,2 42,6 45,9 -12,2 -0,4 -12,6 33,3 -4.1 1,3 -4,0 -6,7 26,5
okt. ® 1,7 58,1 59,8 -12,4 -0,2 -12,6 47,2 8,2 16,4 58 30,4 77,6
Stopnje rasti
2012 2,4 7,4 6,5 -2,1 59 2,0 4,5 -11,4 -3,9 -9,7 -6,5 3,5
2013 53 59 5,8 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -9,2 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,4 8,5 8,1 -5,4 0,2 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,3 3,9 3,8
2014 IV 6,4 8,5 8,1 -5,4 0,2 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,3 3,9 3,8
20151 7,3 10,6 10,1 -7,6 0,1 -3,3 4,6 5,1 53 11,3 5,6 47
1] 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 52 -30,9 6,9 23,3 0,5 4,9
I 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 5,2 -23,0 9,0 -1,6 0,7 4,9
2015 maj 8,3 12,0 11,4 -10,2 0,4 -4,2 5,0 -9,5 7,7 14,6 4,7 5,0
jun. 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 52 -30,9 6,9 23,3 0,5 4,9
jul. 8,9 12,9 12,2 -11,4 0,5 -4,7 54 -19,2 8,0 17,2 2,7 52
avg. 8,6 12,1 11,5 -11,3 0,6 -4,6 51 -21,1 9,5 7,8 2,4 4,9
sep. 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 52 -23,0 9,0 -1,6 0,7 4,9
okt. ®) 8,1 12,5 11,8 -10,9 0,6 -4,3 54 -18,8 10,2 8,4 3.4 53
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
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5 Denarna statistika

5.2 Posajila kot protipostavka M3"

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Nefinanéne druzbe? Gospodinjstva® Drugi finanéni Zavaro- Ostala
Skupaj Cez| Vezane| Vloge na Repo| Skupaj Cez| Vezane| Vloge na Repo| Posredniki| valnice in drzava®)
no¢ vloge| odpoklic posli no¢ vioge| odpoklic posli pokojninski
do 2 let z dobo do2let| zdobo skladi

odpoklica odpoklica

do do

3 mesecev 3 mese-

cev
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13

Stanja
2012 1.618,4 1.101,2 404,8 101,9 10,5 5.309,1 2.358,9 976,4 1.962,8 10,9 812,7 210,3 307,0
2013 1.710,5 1.186,7 397,8 109,8 16,2 5.413,6 2.539,7 874,7 1.994,5 47 804,8 194,9 300,1
2014 1.814,9 1.318,6 365,7 11,4 19,2 5.557,2 2.751,2 809,5 1.993,5 3,0 896,1 222,7 333,1
2014 IV 1.814,9 1.318,6 365,7 11,4 19,2 5.557,2 2.751,2 809,5 1.993,5 3,0 896,1 2227 333,1
2015 1 1.848,1 1.381,7 340,2 11,4 14,9 5.598,2 2.839,3 762,8 1.992,3 3,8 948,2 2257 340,2
1l 1.858,0 1.410,7 322,7 112,4 12,2 5.647,1 2.910,6 7350 1.998,7 2,8 955,7 2281 340,9
] 1.900,8 1.451,1 324,2 115,3 10,1 5.695,2 2.987,2 707,3 1.997,6 3,0 967,3 218,0 356,2
2015 maj 1.855,1 1.404,5 326,4 1121 12,2 5.624,4 2.878,5 7458 1.996,3 3,9 960,0 229,1 346,1
jun. 1.858,0 1.410,7 322,7 112,4 12,2 5.647,1 2.910,6 7350 1.998,7 2,8 955,7 228,1 340,9
jul. 1.889,2 1.438,2 325,1 113,4 12,6 5.664,6 2.942,4 722,4 1.996,7 3,2 968,9 232,1 348,0
avg. 1.889,1 1.441,8 325,2 114,0 8,2 5.674,5 2.959,9 714,7 1.996,8 3,1 968,1 224,7 354,2
sep. 1.900,8 1.451,1 324,2 115,3 10,1 5.695,2 2.987,2 707,3 1.997,6 3,0 967,3 218,0 356,2
okt.® 1.937,8 1.493,9 316,9 116,9 10,1 5.706,1 3.002,8 705,5 1.994,3 3,5 964,8 222,2 365,9
Transakcije
2012 71,7 99,5 -33,9 10,2 -4.1 222,7 99,7 35,3 100,4 -12,7 18,7 15,2 25,7
2013 98,2 90,1 -6,9 9,1 5,9 107,9 1824 -100,1 31,9 -6,2 -15,1 -13,3 -7,8
2014 69,3 91,2 -25,6 1,2 2,4 1411  209,7 -65,8 -1,1 -1,7 53,7 7,5 21,7
2014 IV 6,8 19,6 -15,3 -1,8 4,4 30,0 68,5 -33,5 -3,1 -1,9 62,1 -5,3 -2,2
2015 | 29,3 48,9 -14,9 -0,1 -4,6 38,8 79,2 -41,1 -0,1 0,8 35,3 1,5 7,5
1l 13,5 31,8 -16,6 1,0 -2,6 50,8 73,2 -28,0 6,6 -1,0 11,7 2,8 0,9
1l 42,2 40,8 0,3 3,1 -2,1 48,4 77,8 -27,7 -1,9 0,2 11,1 -10,2 13,4
2015 maj 6,9 14,4 -7,6 -0,6 0,8 11,5 18,9 -10,8 3,1 0,4 -0,3 0,5 1,9
jun. 4,8 7,7 -3,2 0,3 0,1 23,6 33,1 -10,8 2,4 -1,1 -1,7 -0,8 -5,1
jul. 27,3 25,8 0,1 1,1 0,4 16,6 31,2 -13,0 -1,9 0,4 11,0 3,6 52
avg. 2,7 5,6 0,7 0,7 -4.4 11,1 18,4 -7,4 0,2 -0,1 2,3 -7,2 6,2
sep. 12,2 9,4 -0,5 1,3 2,0 20,7 28,2 -7,3 -0,2 -0,1 -2,2 -6,6 1,9
okt. ® 34,9 41,2 -7,8 1,6 0,0 10,1 15,0 -2,1 -3,4 0,5 -4,9 43 9,4
Stopnje rasti
2012 4,7 9,8 -7,7 13,6 -26,5 4,4 4,4 3,7 54 -53,8 2,3 79 9,3
2013 6,1 8,2 -1,7 8,9 56,4 2,0 7,7 -10,3 1,6 -56,7 -1,9 -6,4 -2,5
2014 4,0 7,6 -6,4 1,1 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,3 4,0 7,3
2014 IV 4,0 7,6 -6,4 1,1 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,3 4,0 7,3
2015 1 4,7 9,9 -9,8 0,5 -5,4 2,8 9,7 -11,2 0,0 -31,2 14,7 -0,5 5,2
1l 4,3 10,6 -13,9 0,9 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1,1 53
1l 51 10,8 -12,3 1,9 -32,3 3,0 1.1 -15,5 0,1 -37,7 14,3 -4,9 5,8
2015 maj 4,4 10,8 -13,7 0,7 -23,6 2,9 10,2 -12,7 0,2 -25,1 13,8 1,5 8,4
jun. 4,3 10,6 -13,9 0,9 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1,1 53
jul. 55 121 -14,0 1,0 -10,7 3,1 1,2 -15,0 0,1 -35,4 14,4 -1,9 5,6
avg. 4,8 11,2 -13,3 1,2 -48,2 29 10,9 -15,3 0,1 -36,9 14,5 -5,6 6,1
sep. 51 10,8 -12,3 1,9 -32,3 3,0 1.1 -15,5 0,1 -37,7 14,3 -4,9 5,8
okt. ® 71 12,9 -11,4 2,4 -26,4 3,1 11,0 -14,8 0,0 -26,0 10,9 -3,8 9,7
Vir: ECB

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Vskladu z ESR 2010 so se holdinske druzbe nefinancnih skupin decembra 2014 prerazvrstile iz sektorja nefinanénih druzb v sektor finanénih druzb. Ti subjekti so vklju¢eni v

statisticne podatke bilanc stanja DF| skupaj s finanénimi druzbami, ki niso DF| ter zavarovalnice in pokojninski skladi.
3) Vkljuéno z nepridobitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.
4) Sektor drzave brez centralne drzave.
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5 Denarna statistika

5.3 Posaojila finan¢nim posrednikom v euroobmogju®
(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Posoijila drzavi

Posojila drugim finanénim posrednikom v euroobmocju

Skupaj| Posojila| Dolzniski| Skupaj Posojila Dolzniski Lastniski
vrednostni Skupaj Nefinanénim| Gospodin- Drugim|  Zavaroval-|Vrednostni kapital in
papini Posojila,| druzbam?|  jstvom®| finanénim pos- nicamin| ~ Papirjiii delnice
prilago- rednikom, razen| pokojninskim investicijs-
" i kih skladov

jena za zavarovalnicam skladom b Kiad
prodajo in pokommsle ( FSZnsarraleO;I
in listin- skladom? . %)

jenje? 9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12

Stanja
2012 3.408,9 1.169,7 2.239,3 13.070,2 10.858,3 11.263,1 4.543,9 5.244,0 981,1 89,3 1.437,9 7741
2013 3.405,0 1.096,7 2.308,2 12.708,9 10.544,2 10.929,3 4.353,4 5.222,8 869,2 98,7 1.364,8 799,9
2014 3.606,3 1.132,1 2.474,1 12.563,2 10.511,0 10.918,5 4.278,8 5.200,4 903,0 128,9 1.277,6 774,7
2014 IV 3.606,3 1.132,1 2.474,1 12.563,2 10.511,0 10.918,5 4.278,8 5.200,4 903,0 128,9 1.277,6 774,7
2015 1 3.671,9 1.148,5 2.523,5 12.673,8 10.611,7 11.009,0 4.308,0 5.234,0 935,1 134,7 1.274,0 788,1
1l 3.680,7 1.137,4 2.543,3 12.635,4 10.592,2 10.987,0 4.291,3 5.258,6 906,8 135,5 1.253,8 789,4
1l 3.816,1 1.127,1 2.689,1 12.651,4 10.563,9 10.962,2 4.275,0 5.276,8 890,9 121,2 1.310,2 777,3
2015 maj 3.694,6 1.143,3 2.551,3 12.661,3 10.605,7 11.003,7 4.300,7 5.2423 921,6 141,1  1.263,6 792,0
jun. 3.680,7 1.137,4 2.543,3 12.635,4 10.592,2 10.987,0 4.291,3 5.258,6 906,8 135,5 1.253,8 789,4
jul. 3.729,4 1.132,3 2.597,1 12.711,9 10.606,0 11.005,5 4.297,5 5.261,5 915,4 131,6  1.302,8 803,0
avg. 3.767,1 1.132,3 2.634,8 12.696,6 10.599,0 11.001,2 4.290,9 5.268,8 910,8 128,6 1.305,9 791,7
sep. 3.816,1 1.127,1 2.689,1 12.651,4 10.563,9 10.962,2 4.275,0 5.276,8 890,9 121,2  1.310,2 777,3
okt.® 3.835,1 1.119,0 2.716,2 12.692,8 10.605,9 11.001,6 4.290,6 5.301,1 890,2 124,0 1.295,3 791,6
Transakcije
2012 184,2 -4,0 188,2 -99,8 -69,8 -54,1 -108,0 25,5 14,5 -1,9 -68,7 38,7
2013 -25,0 -73,5 48,6 -305,7 -247,8 -268,5 -132,8 -3,9 -120,9 9,7 -72,7 14,9
2014 72,7 16,3 56,4 -105,1 -49,4 -31,3 -58,7 -15,2 12,8 1,7 -90,1 34,4
2014 IV 44,8 10,4 34,4 2,3 19,7 15,2 2,1 7,2 5,1 54 -33,9 16,4
2015 1 39,8 16,2 23,6 33,4 449 31,1 7,6 19,2 12,8 53 -4,2 -7,3
1] 57,9 -10,7 68,6 0,3 8,0 2,0 -1,2 30,7 -22,6 1,0 -15,1 73
1l 112,1 -10,2 122,3 54,8 -8,7 -3,0 -5,7 23,8 -12,4 -14,4 65,1 -1,6
2015 maj 1,7 -7,0 18,6 4,8 0,1 1,6 -1,9 7,3 -10,1 4,8 -2,4 7,2
jun. 115 55 170 32 06  -91 10 18,1 -11,0 56 67 3,0
jul. 30,2 -4,0 34,1 70,3 14,2 21,0 53 4.1 8,9 -4,0 47,7 8,4
avg. 47,0 -0,1 471 14,6 3,6 4,2 -1,1 9,1 -1,5 -3,0 11,8 -0,7
sep. 35,0 -6,1 41,1 -30,2 -26,5 -28,3 -9,9 10,6 -19,7 -7,4 5,6 -9,3
okt. ® 9,7 -8,2 17,9 23,5 35,9 34,9 16,5 15,0 1,7 2,7 -19,9 7,6
Stopnije rasti
2012 5,8 -0,3 9,4 -0,7 -0,6 -0,5 -2,3 0,5 1,5 -2,1 -4,5 53
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,9 -0,1 -12,3 10,9 -5,1 1,9
2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,3 -0,3 1,3 11,9 -6,6 4,3
2014 IV 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,3 -0,3 1,3 11,9 -6,6 4,3
2015 1 2,8 1,9 3,2 -0,2 0,1 0,2 -0,6 0,0 2,3 141 -4,9 29
1] 5,1 1,6 6,7 0,1 0,6 0,3 -0,2 2 -1,0 17,8 -5,4 29
1] 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,1 -1,4 0,9 1,8
2015 maj 3,9 0,9 53 0,2 0,6 0,3 -0,2 1,0 -1,1 26,7 -4,9 4,0
jun. 5,1 1,6 6,7 0,1 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,0 17,8 -5,4 29
jul. 55 0,8 7,7 0,7 0,9 0,6 0,2 1,3 0,8 10,1 -2,0 3,1
avg. 6,3 1,0 8,8 1,0 1,0 0,7 0,2 1,4 0,5 12,4 -0,4 3,1
sep. 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,1 -1,4 0,9 1,8
okt. ® 6,9 0,2 9,9 0,9 1,0 0,8 0,5 1,7 -1,6 1,7 -0,1 2,3
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Prilagojeno za posojila, ki so bila zaradi prodaje ali listinjenja izlo¢ena iz bilance stanja DFI.
3) Vskladu z ESR 2010 so se holdinske druzbe nefinan¢nih skupin decembra 2014 prerazvrstile iz sektorja nefinanénih druzb v sektor finan¢nih druzb. Ti subjekti so vkljueni v

statisticne podatke bilanc stanja DF| skupaj s finan¢nimi druzbami, ki niso DF| ter zavarovalnice in pokojninski skladi.

4)  Vkljuéno z nepridobitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.
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5 Denarna statistika

5.4 Posojila nefinanénim druzbam in gospodinjstvom euroobmocja®
(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Nefinanéne druzbe? Gospodinjstva®

Skupaj Do 1 leta Nad 1 Nad Skupaj Potro$niska| Stanovanjska Druga
Posojila, indo 5 let 5 let Posojila, posojila posojila posojila

prilagojena prilagojena

za prodajo in za

listinjenje® prodajo in

listinjenje®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Stanja
2012 4.543,9 46046 1.1281 795,6 2.620,2 5.244,0 5.579,9 602,1 3.825,1 816,8
2013 4.353,4 4.407,5 1.066,0 740,7 2.546,7 5.222,8 5.546,6 573,7 3.852,7 796,4
2014 4.278,8 43346 1.081,5 724,8 2.472,5 5.200,4 5.545,1 563,4 3.861,0 776,0
2014 IV 4.278,8 43346 1.081,5 724,8 24725 5.200,4 5.545,1 563,4 3.861,0 776,0
2015 | 4.308,0 4.363,8 1.089,9 738,6 2.479,5 5.234,0 5.570,9 567,8 3.890,9 775,3
I 4.291,3 4.3476 1.080,9 7431 2.467,3 5.258,6 5.589,8 578,7 3.908,9 771,0
1]l 4.275,0 4.333,9 1.058,3 746,2 2.470,6 5.276,8 5.610,5 582,4 3.925,8 768,5
2015 maj 4.300,7 4.357,0 1.086,2 742,6 2.471,8 5.242,3 5.578,8 568,5 3.900,5 773,4
jun. 4.291,3 4.3476 1.080,9 7431 2.467,3 5.258,6 5.589,8 578,7 3.908,9 771,0
jul. 4.297,5 43556 1.082,2 744,2 2.471,2 5.261,5 5.597,3 579,6 3.911,9 770,1
avg. 4.290,9 4.349,9 1.083,7 743,0 2.464,2 5.268,8 5.605,9 581,6 3.917,2 770,0
sep. 4.275,0 4.333,9 1.058,3 746,2 2.470,6 5.276,8 5.610,5 582,4 3.925,8 768,5
okt. ®) 4.290,6 4.351,0 1.062,3 756,3 2.4721 5.301,1 5.628,8 594,7 3.939,1 767,3
Transakcije
2012 -108,0 -74,2 6,1 -51,4 -62,7 25,5 8,0 -17,7 48,3 -5,1
2013 -132,8 -145,0 -44.,4 -44,5 -43,9 -3,9 -14,8 -18,1 27,3 -13,1
2014 -58,7 -62,3 -13,7 1,4 -46,4 -15,2 6,2 -3,0 -3,4 -8,9
2014 IV 2,1 -1,1 -4,9 7.4 -0,4 7,2 3,9 -1,7 10,7 -1,9
2015 | 7,6 4,8 -1,1 7,3 1,4 19,2 11,1 2,0 17,4 -0,2
I -1,2 0,0 -3,7 7,0 -4,4 30,7 21,1 9,3 22,5 -1,1
1]l -5,7 -0,5 -19,2 43 9,1 23,8 25,0 5,2 19,1 -0,5
2015 maj -1,9 -0,4 -4,0 3,9 -1,8 7,3 4,6 1,4 6,8 -1,0
jun. -1,0 -2,4 -2,2 1,7 -0,5 18,1 8,3 8,2 10,3 -0,4
jul. 53 8,9 0,7 0,5 4,0 4,1 8,8 1,5 3,3 -0,6
avg. -1,1 0,0 3,9 -0,1 -4,9 9,1 8,0 2,4 6,4 0,3
sep. -9,9 -9,4 -23,8 3,9 10,0 10,6 8,2 1,3 9,5 -0,2
okt. ®) 16,5 19,3 3,2 10,7 2,6 15,0 9,1 3,0 12,9 -0,9
Stopnje rasti
2012 -2,3 -1,6 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,1 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -3,2 -4,0 -5,6 -17 -0,1 -0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,3 -1,4 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2014 IV -1,3 -1,4 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2015 | -0,6 -0,6 -0,7 21 -1,3 0,0 0,3 -0,1 0,1 -0,7
Il -0,2 -0,4 -1,2 2,3 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
1]l 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1.1 2,6 1,8 -0,5
2015 maj -0,2 -0,3 0,4 2,4 -1,2 1,0 0,5 0,5 1,4 -0,7
jun. -0,2 -0,4 -1,2 2,3 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
jul. 0,2 0,1 -0,6 2,5 -0,2 1,3 0,8 2,0 1,6 -0,7
avg. 0,2 0,2 0,0 2,5 -0,4 1,4 1,0 2,7 1,6 -0,5
sep. 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
okt. ® 0,5 0,6 -2,3 5,1 0,4 1,7 1,2 2,8 2,0 -0,5
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Vskladu z ESR 2010 so se holdinske druzbe nefinancnih skupin decembra 2014 prerazvrstile iz sektorja nefinanénih druzb v sektor finanénih druzb. Ti subjekti so vkljuc¢eni v

statisticne podatke bilanc stanja DF| skupaj s finanénimi druzbami, ki niso DF| ter zavarovalnice in pokojninski skladi.
3) Vkljuéno z nepridobitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.
4) Prilagojeno za posojila, ki so bila zaradi prodaje ali listinjenja izlo¢ena iz bilance stanja DFI.
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5 Denarna statistika

5.5 Protipostavke M3 (brez posojil drugim finanénim posrednikom v euroobmogju)”
(v milijardah EUR in letne stopnje rasti, e ni navedeno drugace; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Obveznosti DFI

Sredstva DFI

Enote| Dolgoro¢ne finanéne obveznosti do drugih finanénih posrednikov v | Neto tuja aktiva Razno
centralne euroobmocju
ravni drzave? Skupaj| Vezane vioge| Vioge na od-|  Dolznigki|  Kapital in Skupaj
nad 2 leti| poklic z dobo| vrednostni rezerve -
odpoklica nad papirji z Repo poslis|  Obratne repo
3 mesece| zapadlostjo centralnimi|  transakcije s
nad 2 leti nasprotnimi centralnimi
strankami® nasprotnimi
strankami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2012 305,7 7.577,2 2.394,1 105,9 2.681,7 2.395,5 1.019,5 170,3 260,8 201,2
2013 261,7 7.310,9 2.3711 91,5 2.507,2 2.341,0 1.146,5 150,3 183,8 1221
2014 264,6 7.184,0 2.250,6 92,0 2.384,4 2.457,0 1.385,8 2179 184,5 139,8
2014 IV 264,6 7.184,0 2.250,6 92,0 2.384,4 2.457,0 1.385,8 2179 184,5 139,8
2015 1 283,2 7.312,3 2.258,6 90,4 2.396,4 2.566,8 1.505,4 2321 234,8 159,1
1l 265,2 7.160,9 2.222,4 86,5 2.330,8 2.521,2 1.458,8 234,7 2246 143,7
1] 287,6 7.094,2 2.2241 83,5 2.264,5 2.522,1 1.361,8 248,8 213,6 140,8
2015 maj 272,4 7.224,2 2.235,3 87,6 2.347,3 2.554,0 1.464,7 236,0 2229 140,7
jun. 265,2 7.160,9 2.222,4 86,5 2.330,8 2.521,2 1.458,8 234,7 2246 143,7
jul. 253,6 7.152,1 2.229,5 85,6 2.316,5 2.520,4 1.395,1 2351 202,4 137,4
avg. 2745 7.118,3 2.2251 84,2 2.289,8 2.519,2 1.355,3 2358 207,0 128,4
sep. 287,6 7.094,2 22241 83,5 2.264,5 25221 1.361,8 248,8 213,6 140,8
okt. ® 345,3 7.108,6 2.207,8 82,1 2.256,2 2.562,4 1.3954 309,44 196,4 144,8
Transakcije
2012 -39 -112,9 -156,5 -10,2 -106,8 160,6 92,3 42,5 9,4 41,5
2013 -44.9 -90,0 -19,0 -14,3 -137,5 80,8 362,0 -62,8 32,2 43,9
2014 -5,7 -150,9 -121,0 1,8 -141,3 109,6 240,8 9,8 0,7 17,7
2014 IV 10,3 -77,5 =271 1,0 -60,5 9,1 26,4 -0,2 20,9 18,1
20151 15,5 -41,6 -29,4 -2,6 -55,0 45,3 0,4 32,8 50,2 19,3
1] -18,0 -86,9 -35,6 -39 -50,7 3,3 -0,3 -552 -10,2 -15,4
1 22,0 -36,6 71 -3,1 -58,6 17,9 -63,8 1,6 -11,0 -2,9
2015 maj 5,4 -19,0 -6,2 -1,3 -21,2 9,7 -1,3 224 13,6 8,6
jun. -7,2 -33,1 -13,4 -1,0 -10,3 -8,3 21,9 -40,2 1,6 3,1
jul. -11,7 -4,0 10,8 -0,9 -20,3 6,5 -51,8 9,0 -22,2 -6,4
avg. 20,8 -14,3 -2,7 -1,4 -13,3 3,1 -19.4 -16,2 4,6 -9,0
sep. 12,8 -18,4 -1,0 -0,7 -25,0 8,3 7.3 8,9 6,6 12,4
okt.® 57,6 -33,3 -23,3 -1,3 -18,4 9,8 10,1 58,6 -17,2 4,0
Stopnje rasti
2012 -1,2 -1,5 -6,1 -8,8 -3,8 71 - - 2,5 26,1
2013 -14,7 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,4 - - 10,3 23,5
2014 -2,2 -2,0 -5,1 2,0 -5,6 4,6 - - 0,4 14,5
2014 11l -2,2 -2,0 -5,1 2,0 -5,6 4,6 - - 0,4 14,5
\% 55 -2,6 -5,9 -0,3 -6,5 4,6 - - 32,5 36,3
20151 -6,0 -2,9 -5,3 -3,6 -7,9 4,3 - - 31,0 20,7
1] 11,8 -3,3 -3,7 -9,3 -9,1 3,0 - - 30,5 15,7
2015 maj -2,7 -2,9 -5,3 -3,8 -8,2 4,7 - - 51,4 51,4
jun. -6,0 -2,9 -5,3 -3,6 -7,9 4,3 - - 31,0 20,7
jul. -12,4 -2,9 -4,4 -5,1 -8,3 3,9 - - 19,2 13,6
avg. -1,4 -3,1 -4,3 -8,0 -8,5 3,6 - - 20,3 9,8
sep. 11,8 -3,3 -3,7 -9,3 -9,1 3,0 - - 30,5 15,7
okt.® 29,5 -3,4 -4,2 -10,1 -8,8 3,1 - - 7,2 19,5
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Vkljuéuje vloge centralne ravni drzav v sektorju DFI| in vrednostne papirje centralne ravni drzav, ki jih je izdal sektor DFI.
3) Nidesezonirano.
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6 Drzavne finance

6.1 Primanjkljaj/presezek
(odstotek BDP; tokovi v obdobju enega leta)

Primanjkljaj (—)/presezek (+) Zaznamek: primar.
Skupaj Centralna drzava Federalna drzava Lokalna drzava|Skladi socialne varnosti ni prlg;rgjgg:{(((g;
1 2 3 4 5 6
2011 -4,2 -3,3 -0,7 -0,2 0,0 -1,2
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2014 11 -2,6 0,1
\% -2,6 0,1
2015 | -2,5 0,1
Il -2,4 0,1
Viri: ECB (letni podatki) in Eurostat (Cetrtletni podatki).
6.2 Prihodki in odhodki
(odstotek BDP; tokovi v obdobju enega leta)
Prihodki Odhodki
Skupaj Tekodi prihodki Kapitalski| Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski
Neposredni Posredni Neto prihodkd Sredstva za Vmesna| Obresti Socialni odhodki
davki davki socialni zaposlene poraba prejemki®
prispevki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
201 44,9 445 11,6 12,6 15,1 0,4 49,1 4438 10,4 53 3,0 22,2 4,3
2012 46,1 45,6 12,2 12,9 15,3 0,4 49,7 45,2 10,4 54 3,0 22,6 4,5
2013 46,6 46,1 12,5 12,9 15,5 0,5 49,6 455 10,4 54 2,8 22,9 41
2014 46,8 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,4 454 10,3 53 2,7 23,1 3,9
2014 11l 46,6 46,2 12,5 131 15,5 0,5 49,2 453 10,3 53 2,7 23,0 3,9
\Y 46,7 46,2 12,4 13,1 15,5 0,5 49,3 45,3 10,3 53 2,6 23,1 3,9
2015 1 46,6 46,1 12,5 131 15,5 0,5 49,1 45,2 10,3 53 2,5 231 3,9
1l 46,5 461 12,5 131 15,4 0,5 48,9 451 10,2 53 2,5 231 3,8
Viri: ECB (letni podatki) in Eurostat (Cetrtletni podatki).
6.3 Javni dolg
(odstotek BDP; stanje ob koncu obravnavanega obdobja)
Skupaj Financ¢ni instrument Imetnik |zvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Gotovina |Posojila|  Dolzniski| Domadci upniki Drugi Do Nad| Do Nad 1in Nad Euro ali valute Druge
in vioge vrednostni DFI|  upniki 1 leta 1 leto| 1 leta do 5 let 5let| sodelujocih drzav valute
papirji ¢Elanic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 86,0 29 155 67,5 42,9 24,4 43,1 12,2 73,8 204 30,0 35,6 84,2 1,8
2012 89,3 30 174 68,9 45,5 26,2 43,8 1,4 78,0 19,7 31,7 37,9 87,2 2,2
2013 91,1 2,7 17,2 71,2 46,0 26,2 45,1 10,4 80,7 194 32,2 39,4 89,1 2,0
2014 92,1 27 17,0 72,4 45,3 26,0 46,8 10,1 82,0 19,0 32,1 41,0 90,1 2,0
2014 11 92,1 26 16,8 72,7
v 91,9 27 17,0 72,2
2015 1 92,7 2,7 16,8 73,2
1l 92,2 2,7 16,2 73,2
Viri: ECB (letni podatki) in Eurostat (Cetrtletni podatki).
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6 Drzavne finance

6.4 Sprememba dolga in odlogilni dejavniki®
(odstotek BDP; tokovi v obdobju enega leta)

Sprememba| Primanjkljaj Prilagoditev primanikljaja-dolga .Obresgni Zaznamek:
dolga?| (-)/presezek| Skupaj Transakcije z glavnimi finanénimi instrumenti [ U&inki prevredno-| Razno| diferencial|  Potrebe po
() Skupaj| Gotovina| Posojila| Dolzniski Lastniski tenja in druge zadolZevanju
in vrednostni| kapital in delnice spremembe
vloge papirji investicijskih v obsegu
skladov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2,1 1,2 0,2 -0,4 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0.4 0,2 0,8 3,9
2012 3.4 0,6 0,0 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,7 0,2 -0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,4 1,9 2,7
2014 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 1.1 2,6
2014 111 1,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,3 0,3 1,2 2,8
\% 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 0,2 1.1 2,7
2015 1 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,9 2,6
1l -0,5 -0,1 -0,9 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,5 1,5
Viri: ECB (letni podatki) in Eurostat (Cetrtletni podatki).
1) Posojanje med drzavami v kontekstu finanéne krize je konsolidirano, razen pri etrtletnih podatkih o prilagoditvi med primanjkljajem in dolgom.
2) Izracunano kot razlika v razmerju med javnim dolgom in BDP med koncem referenénega obdobja in letom pred tem.
6.5 Drzavni dolzniski vrednostni papirji”
(servisiranje dolga kot odstotek BDP; povpre¢na preostala zapadlost v letih; povpre¢na nominalna donosnost v odstotkih na leto)
Servisiranje dolga do enega leta? Povpre¢na Povpre¢na nominalna donosnost?
Skupaj Glavnica Obresti Zaﬁ;:gfg;'g Stanje Transakcije
Do Do Skupaj Variabilna|Brezkuponski| Fiksna obrestna mera Izdaje| Odkupi
3 mesecev 3 mesecev obrestna Do 1 let
mera o 1leta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 16,2 14,1 4,9 21 0,5 6,3 3,8 1,7 1,1 4,0 3,1 1,6 2,2
2013 16,5 14,4 5,0 21 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2014 11l 17,3 15,2 5,7 21 0,5 6,4 3,2 1,5 0,5 3,5 2,8 0,9 1,6
\% 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015 | 15,4 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,1 1,3 0,3 3,5 29 0,6 1,7
] 15,4 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,5
2015 maj 15,9 13,9 5,0 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,6
jun. 15,4 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,5
jul. 15,3 13,3 43 2,0 0,5 6,6 29 1,3 0,1 3,4 2,9 0,4 1,6
avg. 15,3 13,3 4,4 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,4 2,9 0,4 1,5
sep. 15,5 13,5 4,4 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
okt. 15,9 13,9 43 2,0 0,5 6,6 2,8 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Vir: ECB.

1) Po nominalni vrednosti in nekonsolidirano znotraj sektorja SirSe opredeljene drzave.
2) Ne vklju€uje prihodnjih placil iz dolzniskih vrednostnih papirjev, ki Se niso zapadli, ter predéasnih odkupov.
3) Preostala zapadlost ob koncu obdobja.
4) Stanje ob koncu obdobja; transakcije kot 12-mesec¢no povprecje
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6 Drzavne finance

6.6 Fiskalna gibanja v drzavah euroobmocja

(kot odstotek BDP; tokovi v obdobju enega leta; stanje ob koncu obravnavanega obdobja)

Belgija Nemcdija Estonija Irska Gréija Spanija Francija Italija Ciper
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Javnofinanéni primanjkljaj (-)/presezek (+)
2011 -4.1 -1,0 1,2 -12,5 -10,2 -9,5 -5,1 -3,5 -5,7
2012 -4.1 -0,1 -0,3 -8,0 -8,8 -10,4 -4,8 -3,0 -5,8
2013 -2,9 -0,1 -0,1 -5,7 -12,4 -6,9 -4.1 -2,9 -4,9
2014 -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,6 -5,9 -3,9 -3,0 -8,9
2014 111 -3,0 0,1 -0,1 -4,6 -2,3 -5,8 -4,0 -2,7 -10,2
\ -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,5 -5,9 -3,9 -3,0 -8,8
2015 | 3,3 0,4 0,5 3,6 4,3 5,9 3,9 -3,0 0,2
I -3,1 0,6 0,6 -3,0 45 5,4 4,1 2,9 0,4
Javni dolg
2011 102,2 78,4 5,9 109,3 172,0 69,5 85,2 116,4 65,8
2012 104,1 79,7 9,5 120,2 159,4 85,4 89,6 123,2 79,3
2013 105,1 77,4 9,9 120,0 177,0 93,7 92,3 128,8 102,5
2014 106,7 74,9 10,4 107,5 178,6 99,3 95,6 132,3 108,2
2014 1l 108,8 75,4 10,3 112,6 175,8 98,4 95,7 132,3 104,7
\% 106,7 74,9 10,4 107,5 1771 99,3 95,6 132,3 107,5
2015 | 110,9 74,3 10,0 104,7 168,6 99,8 97,5 135,3 106,8
L 109,3 725 9,9 102,0 167,8 99,5 97,7 136,0 109,7
Latvija Litva| Luksemburg Malta| Nizozemska Avstrija| Portugalska Slovenija Slovaska Finska
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Javnofinanéni primanjkljaj (-)/presezek (+)
2011 -3,4 -8,9 0,5 -2,6 -4,3 -2,6 7.4 -6,6 -4,1 -1,0
2012 -0,8 -3,1 0,2 -3,6 -3,9 -2,2 -5,7 -4.1 -4,2 -2,1
2013 -0,9 -2,6 0,7 -2,6 -2,4 -1,3 -4,8 -15,0 -2,6 -2,5
2014 -1,5 -0,7 1,4 -2,1 -2,4 -2,7 -7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2014 11 -1,0 -0,7 1,3 -2,8 -2,8 -1,1 -7,4 -12,8 -2,9 -3,0
\% -1,6 -0,7 1,4 -2,1 -2,4 -2,7 -7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2015 1 -1,8 -0,8 1,0 -2,5 -2,0 -2,2 -7.1 -4,8 -2,8 -3,3
1l -1,9 0,3 0,8 -2,2 -1,9 -2,2 -6,4 -4,7 -2,9 -2,8
Javni dolg

2011 428 37,2 19,2 69,8 61,7 82,2 11,4 46,4 433 485
2012 41,4 39,8 22,1 67,6 66,4 81,6 126,2 53,7 51,9 52,9
2013 39,1 38,8 23,4 69,6 67,9 80,8 129,0 70,8 54,6 55,6
2014 40,6 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,5 59,3
2014 11 41,2 38,0 23,0 72,1 68,3 80,7 132,3 77,9 55,6 57,9
\% 40,8 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,7 59,3
2015 | 35,7 38,0 22,3 70,0 69,2 85,0 130,4 81,8 54,2 60,3
I 36,0 376 21,9 68,9 67,1 86,4 128,7 80,8 54,5 62,4

Vir: Eurostat.
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