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UVODNIK

Svet ECBjenaseji3. septembra2009 napodlagi
redne ekonomske in denarne analize sklenil, da
pusti kljuéne obrestne mere ECB nespreme-
njene. Obupostevanju vsehinformacijinanaliz,
ki so postale dostopne po zadnji seji 6. avgusta
2009, ostajajo sedanje obrestne mere ustrezne.
Zato je Svet tudi sklenil, da bo obrestna mera za
dvanajstmese¢no operacijo dolgoro¢nejSega
refinanciranja, ki bo dodeljena 30. septembra
2009, enaka obrestni meri za operacije glavne-
ga refinanciranja, ki bo veljala na ta dan. Ta
odlocitev, ki za daljSe obdobje po zelo ugodnih
pogojih zagotavlja nadaljnjo likvidnostno
podporo ban¢nemu sektorju euroobmocja, bo
predvidoma spodbudila ponudbo kreditov
gospodarstvu euroobmocja in s tem podprla
njegovo okrevanje.

Cenovna gibanja bodo v obdobju, ki je
pomembno za politiko, po pricakovanjih ostala
oslabljena. Medletna inflacija po indeksu HIPC
je bila po Eurostatovi prvi oceni v avgustu rahlo
negativna. K temu so najve¢ prispevali bazni
ucinki, ki izvirajo iz hitre rasti cen primarnih
surovin v letu 2008. Vrnitev inflacije po HICP
k zmerno pozitivnim stopnjam se pricakuje v
prihodnjih mesecih. Obenem najnovejsi po-
datki potrjujejo stalis¢e Sveta, da obstaja vse
ve¢ znakov, ki kazejo, da se gospodarska
aktivnost v euroobmocju in drugod stabilizira.
To je skladno s pricakovanjem, da se je hitro
kréenje gospodarske aktivnosti ustavilo ter da
bo zdaj sledilo obdobje stabilizacije in zelo
postopnega okrevanja. Razpolozljivi kazalniki
inflacijskih pricakovanj v srednjerocnem in
dolgoroc¢nejSem obdobju ostajajo trdno zasi-
dranina ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB,
da stopnjo inflacije na srednji rok ohranja pod
2%, vendar blizu te meje. Rezultati denarne
analize potrjujejo oceno o nizkih inflacijskih
pritiskih v srednjero¢nem obdobju, saj se rast
denarjainkreditov Se naprej upocasnjuje. Glede
na te dejavnike Svet ECB pri¢akuje, da bo
stabilnost cen v srednjeroénem obdobju
ohranjena in bo tako Se naprej podpirala kupno
mo¢ gospodinjstev v euroobmocju.

Kot kaze ekonomska analiza, se je po globoko
negativni rasti ob prelomu leta gospodarska

aktivnost v drugem Ccetrtletju leta 2009 le
malenkostno zmanjsala, saj se je v primerjavi s
prejsnjim cetrtletjem skréila samo za 0,1%.
Anketni kazalniki za tretje Cetrtletje podpirajo
oceno, da se gospodarstvo euroobmodja Se
naprej stabilizira. V bliznji prihodnosti bodo
na euroobmocje predvidoma $e naprej ugodno
vplivali okrevanje izvoza, velike makro-
ekonomske spodbude, ki se zdaj izvajajo, in
doslej sprejeti ukrepi za obnovitev delovanja
finan¢nega sistema. Poleg tega naj bi k
izboljSevanju razmer prispeval tudi cikel zalog.
Vseeno ostaja negotovost velika, vztrajna
volatilnost novih podatkov pa narekuje
previdnost pri interpretaciji razpolozljivih
informacij. Na splosno se pricakuje, da bo
okrevanje dokaj neenakomerno, saj so nekateri
dejavniki, ki podpirajo okrevanje, zalasne
narave, poleg tega pa v finan¢nem in nefinan-
¢nih sektorjih gospodarstva tako v euro-
obmocju kot tudi zunaj njega Se vedno potekajo
popravki bilanc stanja.

Ta ocena je na splosno skladna z makro-
ekonomskimi projekcijami za euroobmocje, ki
so jih septembra 2009 pripravili strokovnjaki
ECB. Po teh projekcijah bo povpreéna medletna
realna rast BDP v letu 2009 znaSala med -4,4%
in -3,8%, v letu 2010 pa med -0,5% in +0,9%.
V primerjavi z makroekonomskimi projek-
cijami strokovnjakov Eurosistema iz junija
2009 so bile projekcije za obe leti popravljene
navzgor, k ¢emur je najvec prispevalo dejstvo,
da so nedavna gibanja in informacije bolj
pozitivne. Napovedi mednarodnih organizacij
so v grobem skladne s septembrskimi
projekcijami strokovnjakov ECB.

Po mnenju Sveta ECB so tveganja glede
gospodarskih obetov na splosno uravnotezena.
Na pozitivni strani je mogoce, da bodo uéinki
obseznih makroekonomskih spodbud ter
drugih sprejetih ukrepov politik vecji od
pricakovanih. Nadalje se =zaupanje lahko
izboljsa hitreje, kot je pricakovano, razmere na
trgu dela pa poslabsajo manj, poleg tega pa
se lahko izkaze, da je tuje povprasSevanje
mocnejSe, kot predvidevajo projekcije. Na
negativni strani zaskrbljenost e vedno zbuja
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moznost vec¢jih in bolj dolgotrajnih negativnih
povratnih u¢inkov med realnih gospodarstvom
in Se vedno obremenjenimi finan¢nimi trgi.
Dodatna tveganja predstavljajo obnovljena
rast cen nafte in drugih primarnih surovin,
stopnjevanje protekcionisti¢nih pritiskov in
neobvladljivi popravki svetovnih neravnovesij.
Obenem je negotovost, ki spremlja te obete, Se¢
naprej vecja, kot je obicajno.

Kar se tice cenovnih gibanj, je medletna infla-
cija po indeksu HICP po Eurostatovi prvi oceni
v avgustu znasala -0,2%, potem ko je bila julija
na ravni -0,7%. Taks$no gibanje inflacije je
skladno s preteklimi pricakovanji in odraza
predvsem bazne ucinke, ki izvirajo iz gibanja
svetovnih cen primarnih surovin pred enim
letom. Zaradi teh baznih uéinkov projekcije
predvidevajo, da se bo medletna inflacija v
prihodnjih mesecih vrnila v pozitivno obmocje.
Na daljsi rok se pricakuje, da bo inflacija ostala
pozitivna, medtem ko bodo gibanja cen in
stroskov zaradi Se vedno Sibkega povprase-
vanja v euroobmocju in drugod predvidoma
ostala oslabljena. V tem okviru je treba ponovno
poudariti, da kazalniki inflacijskih prica-
kovanj za srednjerotno in dolgorocnejse
obdobje ostajajo trdno zasidrani na ravni, ki
je skladna s ciljem Sveta ECB, da inflacijo na
srednji rok ohranja pod 2%, vendar blizu te
meje.

Ti obeti so skladni s septembrskimi projek-
cijami strokovnjakov ECB za inflacijo v
euroobmocju. Po teh projekcijah se bo med-
letna inflacija po HICP v letu 2009 gibala med
0,2% in 0,6%, vletu 2010 pa med 0,8% in 1,6%.
To je nekoliko vec, kot je bilo predvideno v

projekcijah  strokovnjakov Eurosistema v
juniju 2009, glavni razlog za popravek
navzgor pa so VviSje cene energentov.

Razpolozljive napovedi mednarodnih orga-
nizacij dajejo priblizno podobno sliko.

Tveganja v inflacijskih obetih so vecinoma
uravnotezena. Povezana so predvsem s
prihodnjo  gospodarsko  aktivnostjo  in
moznostjo, da bi bile cene primarnih surovin
vi§je od pricakovanih. Poleg tega se lahko
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zaradi potrebne konsolidacije javnih financ v
prihodnjih letih posredni davki in nadzorovane
cene povecajo bolj, kot je pricakovano.

V denarni analizi najnovej$i podatki potrjujejo,
da se rast Sirokega denarja in kreditov $e naprej
upocasnjuje. Tako se je medletna rast agregata
M3 julija §e dodatno upocasnila na 3,0%, rast
posojil zasebnemu sektorju pa je upadla na
0,6%, kar je za obe postavki najnizja raven od
leta 1999. Ta gibanja potrjujejo oceno o nizji
osnovni stopnji rasti denarja in Sibkih infla-
cijskih pritiskih v srednjero¢nem obdobju.

Kratkoro¢na gibanja agregata M3 in njegovih
komponent so ostala volatilna. Nedavne spre-
membe obrestnih mer za razli¢ne instrumente,
vkljucene v M3, so $e naprej povzrocale velike
premike sredstev, in sicer predvsem iz
kratkoro¢nih vezanih vlog v vloge na vpogled.
Upocasnjevanje medletne rasti agregata M3 je
tako Se naprej potekalo vzporedno z nadaljnjim
pospesevanjem medletne rasti agregata M1, ki
se je v juliju okrepila na 12,1%. Rast agregata
M3 sta nekoliko zavirala tudi razmeroma strma
krivulja donosnosti in ponovno obujena
naklonjenost tveganju, ki se izraza predvsem
v rasti delniskih teCajev v zadnjih nekaj
mesecih.

Skupni tok banc¢nih posojil v nefinanéni
zasebni sektor je junija ostal oslabljen, razlike
med posameznimi sektorji posojilojemalcev
pa so postale bolj izrazite. Tako je tok posojil
gospodinjstvom ostal rahlo pozitiven, tok
posojil nefinanénim druzbam pa je bil ponovno
negativen. K zmanjSevanju obsega posojil
nefinanénim druzbam so tudi v tem obdobju
najvec prispevala velika neto odplacila posojil
s krajSim rokom zapadlosti, medtem ko je
zadolzevanje in posojanje z daljSo zapadlostjo
ostalo pozitivno. Povprasevanje podjetij po
financiranju je verjetno zaviralo tudi upadanje
proizvodnje in trgovinske menjave ter Se vedno
prisotna negotovost glede poslovnih obetov.
Glede na obicajni zamik med okrevanjem
gospodarske aktivnosti in ozivitvijo posojilne
dejavnosti podjetjem je mogoce, da bo rast
posojil nefinanénim druzbam tudi v prihodnjih



mesecih ostala Sibka. Obenem se bo pov-
prasevanje po posojilih v prihodnjem obdobju
predvidoma  krepilo zaradi postopnega
izboljSevanja pogojev financiranja, ko se bodo
nizje trzne obrestne mere prelivale v nizje
obrestne mere za banc¢na posojila. Banke bi
glede na izjemno zahtevne izzive, s katerimi se
soo¢ajo, morale sprejeti ustrezne ukrepe za
nadaljnje izboljSanje svoje kapitalske osnove
in po potrebi v celoti izkoristiti drzavne ukrepe
v podporo finanénemu sektorju, Se posebej v
zvezi z dokapitalizacijo.

Povzamemo lahko, da informacije in analize,
ki so postale dostopne po zadnji seji Sveta ECB
6. avgusta 2009, potrjujejo stalisce, da sedanje
kljuéne obrestne mere ECB ostajajo ustrezne.
Svet ECB je na danasnji seji zato sprejel tudi
sklep, da bo obrestna mera za dvanajstmesecno
operacijo dolgoro¢nejSega refinanciranja, ki bo
dodeljena 30. septembra 2009, enaka takrat
veljavni obrestni meri za operacije glavnega
refinanciranja. Cenovna gibanja bodo v
obdobju, ki je pomembno za politiko, po
pricakovanjih ostala oslabljena. Medletna
inflacija po indeksu HICP je bila v avgustu
rahlo negativna. K temu so najve¢ prispevali
bazni ucinki, ki izvirajo iz hitre rasti cen
primarnih surovin v letu 2008. Po pric¢ako-
vanjih se bo inflacija po indeksu HICP k
zmerno pozitivnim stopnjam vrnila v prihod-
njih mesecih. Obenem najnovejsi podatki
potrjujejo stalis¢e Sveta, da obstaja vse vec
znakov, ki kazejo, da se gospodarska aktivnost
v euroobmocju in drugod stabilizira. To je
skladno s pricakovanjem, da se je hitro kréenje
gospodarske aktivnosti ustavilo ter da bo zdaj
sledilo obdobje stabilizacije in zelo postopnega
okrevanja. Razpolozljivi kazalniki inflacijskih
pricakovanj v srednjerocnem in dolgoroc-
nejSem obdobju ostajajo trdno zasidrani na
ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da
stopnjo inflacije na srednji rok ohranja pod 2%,
vendar blizu te meje. Navzkrizna primerjava
rezultatov ekonomske in denarne analize
potrjuje oceno o Sibkih inflacijskih pritiskih v
srednjerocnem obdobju, saj se rast denarja in
kreditov Se naprej upocasnjuje. Glede na te
dejavnike Svet ECB pricakuje, da bo stabilnost

cen v srednjero¢nem obdobju ohranjena in
bo tako Se naprej podpirala kupno mo¢
gospodinjstev v euroobmocju.

Ker transmisija denarne politike deluje z
zamikom, se pricakuje, da se bodo ukrepi
denarne politike ECB postopno v celoti prelili
v gospodarstvo. To pomeni, da z vsemi
sprejetimi  ukrepi denarna politika nudi
nadaljnjo oporo gospodinjstvom in podjetjem.
Ko se bo makroekonomsko okolje izboljsalo,
bo Svet ECB zagotovil, da bo sprejete ukrepe
mogoce pravocasno odpraviti in umakniti
zagotovljeno likvidnost ter tako prepreciti
morebitna tveganja za cenovno stabilnost na
srednji in dolgi rok. Na ta nacin bo Svet Se
naprej skrbel za to, da srednjero¢na infla-
cijska pricakovanja ostanejo trdno zasidrana.
Taksno zasidranje je nujno za podporo vzdrzni
gospodarski rasti in zaposlenosti ter prispeva
k financ¢ni stabilnosti. Svet ECB bo zato tudi
v prihodnjem obdobju zelo natan¢no spremljal
vsa gibanja.

Na podrocju javnofinanc¢nih politik najnovejsi
cetrtletni podatki za euroobmocje ter gibanja v
posameznih drzavah potrjujejo, da se je
javnofinan¢ni polozaj v letu 2009 obcutno
poslabsal, takSne razmere pa naj bi se po
projekcijah nadaljevale tudi v letu 2010.
Drzave morajo pri pripravi proracuna za leto
2010 in oblikovanju srednjero¢nih fiskalnih
nacrtov zdaj uresniciti svojo zavezo, da bodo
zagotovile hiter povratek k zdravim in
vzdrznim javnim financam v skladu s Paktom
za stabilnost in rast. Se posebej je pomembno,
da sprejmejo ambiciozne in realistic¢ne fiskalne
strategije izhoda in konsolidacije, podprte s
konkretnimi strukturnimi ukrepi. Proces struk-
turnega prilagajanja bi se v vsakem primeru
moral zaceti najkasneje hkrati z gospodarskim
okrevanjem, v letu 2011 pa bo konsolidacijska
prizadevanja treba okrepiti. Ta prizadevanja
bodo morala bistveno prese¢i referencno
vrednost 0,5% BDP na leto, ki je dolocena v
Paktu za stabilnost in rast. V drzavah z velikim
primanjkljajem ali visoko stopnjo javnega
dolga bi morala letna strukturna prilagoditev
znaSati vsaj 1% BDP. Poudarek strukturnih
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ukrepov bi moral biti na odhodkovni strani, saj
so stopnje davkov in socialnih prispevkov v
vecini drzav euroobmodja ze zdaj visoke.

Na podroéju strukturnih politik je verjetno, da
bo finan¢na kriza prizadela sposobnost gospo-
darstva euroobmocja za rast. Zato je Se toliko
bolj pomembno, da drzave pospesijo svoja
reformna prizadevanja v podporo vzdrzni
rasti in zaposlenosti v euroobmocju. To terja
predvsem ustrezno oblikovanje pla¢, zadostno
proznost trga dela ter ucinkovite spodbude za
delo. Obenem so nujno potrebne politike za
krepitev konkurence in inovativnosti, s kateri-
mi se bo pospeSilo prestrukturiranje ter
povecalo investicije, ustvarilo nove poslovne
priloznosti in povecalo produktivnost ter tako
zagotovilo trajno okrevanje. V tem okviru
pomembno vlogo igra prestrukturiranje in
konsolidacija banc¢nega sektorja. Zdrave
poslovne bilance, ucinkovito upravljanje
tveganj ter pregledni in vzdrzljivi poslovni
modeli so kljuéni za izboljSanje finan¢nega
zdravja bank in krepitev njihove odpornosti
na Soke, s tem pa tudi za vzpostavitev trdnih
temeljev za vzdrzno gospodarsko rast in
financno stabilnost.
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EKONOMSKA IN DENARNA GIBAN]JA

| ZUNANJE OKOLJE EUROOBMOC)A

V svetovnem gospodarstvu se kazejo vse jasnejsi znaki stabilizacije. To je v skladu s pricakovanyji,
da se je izrazito krcenje gospodarske aktivnosti koncalo. Obenem se je svetovna inflacija zaradi
baznih uc¢inkov, povezanih s cenami surovin in narasc¢anjem prostih zmogljivosti, vzadnjih mesecih
Se naprej zmanjsevala. Negotovost ostaja velika, vseeno pa se ocenjuje, da so tveganja za svetovno
gospodarsko aktivnost na splosno uravnotezena.

1.1 GIBANJAV SVETOVNEM GOSPODARSTVU Graf | Svetovni indeks PMI - proizvodnja
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so predvsem nastajajoCa azijska gospodarstva
povecala uvoz iz ostalega sveta.

Svetovna gospodarska aktivnost se po najnovejsih kazalni$kih podatkih stabilizira. Tako je
skupni indeks vodij nabave (PMI) v zadnjih mesecih vztrajno rasel in se postopno priblizeval
meji, ki lo¢i recesijo od konjunkture (glej graf 1). Indeks PMI za predelovalne dejavnosti je bil
avgusta ze tretji mesec zapored nad mejno vrednostjo 50, kar kaze, da je po enoletnem krcenju
proizvodnja v teh panogah zacela narascati.

Istocasno je svetovna inflacija Se naprej upadala. V drzavah OECD je skupna medletna inflacija
po indeksu CPI v juliju ostala negativna na ravni -0,6% (glej graf 2). Cene navzdol potiska vse
vecji obseg prostih zmogljivosti, ki se povecujejo zaradi kréenja gospodarske aktivnosti, pa tudi
veliki bazni ucinki, ki izhajajo iz cen surovin. Ti bazni ucinki, ki izhajajo iz lanskoletnih giban;]
cen primarnih surovin, so vrhunec dosegli v juniju in bodo v prihodnjih mesecih zato upadali.
Cenenafte soze celoleto 2009 v odbojuin s tem nekoliko nevtralizirajo navzdol usmerjene pritiske
na inflacijo. Pomen gibanj cen primarnih surovin za sedanje inflacijske trende se odraza tudi v
stopnji inflacije brez hrane in energentov, ki je v drzavah OECD v zadnjih nekaj Cetrtletjih upadla
bistveno manj od skupne inflacije in je julija na medletni ravni znasala 1,6%. Inflacijska
pricakovanja so Se naprej zasidrana v pozitivnem obmocju, kar kaze, da so svetovni dezinflacijski
pritiski ve¢inoma dojeti kot prehoden pojav.
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Graf 2 Mednarodna cenovna gibanja Graf 3 Glavna gibanja v najpomembnejsih

industrijsko razvitih gospodarstvih

(mesecni podatki; medletne spremembe v odstotkih) Gospodarska rast?

e b K et s Gl TETD (medcetrtletne spremembe v odstotkih; ¢etrtletni podatki)

(vse postavke)

oS avEs] . . m— curoobmocje ==== ZDA
«eeee  cene zivljenjskih potrebs¢in v drzavah OECD «eee+ Japonska Zdruzeno kraljestvo
(vse postavke razen hrane in energentov)
6 6 2,0 5 2,0
aih
F%
5 5 1,0 [ ) 10

Ao

Y

' A it g
4 LIy ..-‘..‘\V.x‘. J 4 0,0 B 13 f- v 0,0
PRI A L [ 5 3.8 ﬂ
3 wl M V\/\N 3 -1,0 -1,0
2 eV 2 20 j 20
1 l\\\ 1 3,0 1|30
0 \ 0 4,0 -4,0
-1 <l 5,0 -5,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ’ 2000 2002 2004 2006 2008 ’
Vir: OECD. Stopnja inflacije?
(cene zivljenjskih potreb$¢in; medletne spremembe v odstotkih;
7DA mesecni podatki)
V ZDA je realna rast BDP ze od tretjega Cetrt- 6 : 6
letja lanskega leta naprej negativna. Vseeno je 5 \ ;" 5
v letoSnjem drugem Cetrtletju gospodarska 4 ."'._," LY 4
aktivnost upadala pocasneje in po najnovejsih e W TR ;
podatkih dosegla dno. Medtem ko je realni BDP R b W\ A K";A /i ,l \
y . . 2 (i %3 : 2 2
v Cetrtem Cetrtletju 2008 upadel za 5,4%, v WAl LY TR .

o e P g AR N !
prvem cetrtletju 2009 pa za 6,4%, je bil upad v LV J Y ; 5 T 1
drugem Ccetrtletju letos v obsegu 1,0% dokaj 0 B3 ,"_'.:‘-... A AW
zmeren (glej graf 3). Ob Se vedno zaostrenih . i to % y
pogojih kreditiranja in poslabSevanju razmer 3 1
na trgu dela se je domaca potros$nja Se naprej 2 2
kréila in je bila negativna tako na podro¢ju -3 -3

. . o . 2000 2002 2004 2006 2008
osebne potrosnje kot tudi v zasebnih investi-

Cl_]ah vV osnovna Sredstva Upadanje Splogne Viri: nacionalni podatki, BIS, Eurostat in izra¢uni ECB.
1) Podatki Eurostata se uporabljajo za euroobmocje in

aktivnosti sta nekoliko omejevala ponovna rast Zdruzeno kraljestvo; nacionalni podatki se uporabljajo za
drs be t iti . k d ZDA in Japonsko. Podatki o BDP so desezonirani.

rzavne porabe ter pozitiven prispevek medna- 2) HICP 7a curoobmogje in Zdruzeno kraljestvo; CPI za ZDA
rodne trgovinske menjave, saj je uvoz upadal in Japonsko.

hitreje kot izvoz. Odprodaja zalog se je v drugem
Cetrtletju nadaljevala, Ceprav so v drugem cCetrtletju zaloge manj zavirale rast kot éetrtletje prej.

Na podroc¢ju cenovnih gibanj je medletna inflacija po indeksu CPI z junijske ravni -1,4% v juliju
upadla na -2,1%. Glavni razlog za znizevanje skupne inflacije so bazni ucinki, ki so izhajali iz
lanskoletne rasti cen primarnih surovin. Medletna inflacija brez hrane in energentov je z junijskih
1,7% v juliju upadla na 1,5% in tako nadaljevala nedavni zmerno padajoci trend.

Obeti za splosno gospodarsko aktivnost v bliznji prihodnosti so se nekoliko izboljsali. Zaradi
stabilizacije pogojev na financnih trgih, u€inkov denarnih in javnofinan¢nih spodbujevalnih
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ukrepov ter obrata v ciklu zalog bi se gospodarska rast v drugi polovici letosnjega leta lahko vrnila
v pozitivno obmocje. Vseeno bo glede na dejstvo, da temeljni makroekonomski dejavniki ostajajo
Sibki, okrevanje verjetno dokaj poCasno. Vse slabse razmere na trgu dela in prizadevanja
gospodinjstev, da obnovijo prihranke in odplacajo dolgove iz zadnjih let, bodo verjetno omejevala
potro$njo. Ceprav je recesija v gradbenistvu kot kaze dosegla dno, so obeti za bliznjo prihodnost
zaradi velike ponudbe stanovanjskih nepremicnin, ki dale¢ presega povprasevanje, razmeroma
slabi. Poleg tega se bo najverjetneje nadaljevalo upadanje investicij v gradnjo poslovnih
nepremicnin, ki navadno z zamikom sledijo gibanjem v gradnji stanovanjskih nepremicnin.

Kar se ti¢e cenovnih gibanj, se bodo bazni ucinki, povezani s cenami primarnih surovin, v
prihodnjih mesecih postopno obrnili in delovali v nasprotno smer. Na srednji rok bo mo¢an odboj
cen nafte v zacetku leta verjetno zmanjSeval pritiske na padanje skupne inflacije, ki izvirajo iz
Sibke gospodarske aktivnosti.

Oceno, da je gospodarska aktivnost dosegla dno, so potrdili tudi ¢lani ameriskega zveznega
odbora za odprti trg (FOMC), ki so v izjavi, objavljeni 12. avgusta 2009, ocenili, da se krivulja
gibanja gospodarske rasti izravnava. Na tem sestanku je FOMC tudi sklenil, da ciljno vrednost za
klju¢no obrestno mero ohrani nespremenjeno na ravni med 0% do 0,25%. Poleg tega je ameriska
centralna banka nedavno objavila podaljsanje nekaterih posojilnih operacij, da bi spodbudila
tok posojil zasebnemu sektorju, in sprejela sklep o nakupu zakladniskih vrednostnih papirjev, da
bi trgom olajsala tranzicijo.

JAPONSKA

Na Japonskem je po Stirih zaporednih negativnih cetrtletjih gospodarska aktivnost v drugem
cetrtletju letos zacela okrevati. Po prvih predhodnih ocenah japonske vlade se je realni BDP v
drugem cetrtletju medcetrtletno povecal za 0,9%. Glavni dejavniki rasti so bili izvoz, ki se je
okrepil za 6,3% medcetrtletno, zasebna potrosnja, ki je pridobila 0,8%, in drzavne nalozbe, ki so
se povecale za 8,1%, pri ¢emer je rast v zadnjih dveh postavkah izvirala predvsem iz javno-
finan¢nih spodbujevalnih ukrepov. Nasprotno so zasebne nalozbe v stanovanjske nepremicnine
medcetrtletno upadle za 9,5%, zasebne nestanovanjske nalozbe pa za 4,3%. V podatkih o BDP
za letos$nje prvo Cetrtletje je prislo tudi do precej$njih popravkov, saj je bila medcetrtletna
realna rast BDP popravljena navzgor za 0,7 odstotne tocke na -3,1%.

Inflacija cen zivljenjskih potrebsc¢in se v zadnjih mesecih zmanjsuje. Tako je skupna medletna
inflacija po indeksu CPI z junijskih -1,8% v juliju padla na -2,2%, k ¢emur je najve¢ prispevalo
narascanje proizvodne vrzeli, pa tudi bazni uéinki iz cen energentov. Medletna inflacija po
indeksu CPI brez hrane in energentov je v juliju ostala negativna na ravni -0,9%. Medletna
osnovna inflacija po CPI brez sveze hrane je v juliju upadla na -2,2%.

V prihodnjem obdobju se bodo gospodarski obeti za Japonsko po pricakovanjih postopno
izboljsali. To deloma odraza vpliv spodbujevalnih ukrepov in izboljSane obete za zunanjo
trgovinsko menjavo. Na zadnji seji 11. avgusta je japonska centralna banka ciljno obrestno
vrednost za nezavarovano obrestno mero ¢ez no¢ pustila nespremenjeno na ravni okrog 0,1%.

ZDRUZENO KRALJESTVO

V Zdruzenem kraljestvu se realni BDP v zadnjih cetrtletjih krci, vendar pocasneje kot v

prejSnjem obdobju. Tako je v prvem cetrtletju skupno upadel za 2,4% medcetrtletno, v drugem

cetrtletju pa je bil zaradi manj negativnega prispevka domacega povprasevanja in narasc¢anja

zalog upad pocasnejsi, saj je znasal le -0,7% medcetrtletno. V prihodnjem obdobju se bo realni
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BDP po pricakovanjih e krcil, vendar razmeroma pocasi, saj bo zaradi zmanjSevanja zaposlenosti,
stanovanjskega in finanénega premozenja ter zaostrenih pogojev kreditiranja zasebna potrosnja v
bliznji prihodnosti verjetno ostala Sibka. NovejSi anketni podatki kazejo, da je stabilizacija
gospodarske aktivnosti mozna proti koncu letosnjega leta.

Medletna inflacija po indeksu HICP je po rahlem porastu v zacetku leta 2009 nato ponovno upadla
in julija znasala 1,8%. V bliznji prihodnosti bo po pri¢akovanjih ostala pod ciljno vrednostjo 2%.
Cene stanovanj ze vse od zacetka financne krize sredi leta 2007 naprej padajo. Vseeno je pritisk
na cene na stanovanjskem trgu v zadnjih mesecih nekoliko popustil. Predvsem se je povecal delez
odobrenih proSenj za hipotekarna posojila, cene stanovanj pa so medmesecno belezile rahlo rast.
Od marca letos je odbor za denarno politiko britanske centralne banke ohranjal obrestno mero za
rezerve poslovnih bank na ravni 0,5%. Poleg tega je britanska centrala banka v dveh korakih
(7. maja in 6. avgusta) povecala obseg programa nakupa vrednostnih papirjev za skupno
100 milijard GBP na 175 milijard GBP.

DRUGE EVROPSKE DRZAVE

V vecini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja se je realni BDP v zadnjih mesecih kréil. Vseeno se
zdi, da se je v drugem &etrtletju hitrost kréenja nekoliko zmanj$ala. Na Svedskem je realni BDP v
drugem cetrtletju letos ostal nespremenjen, potem ko se je v prvem cCetrtletju zmanjsal za 0,9%
medcetrtletno (desezonirano in prilagojeno Stevilu delovnih dni). Na Danskem se je zaradi Sibkega
povprasevanja, zaostrenih pogojev financiranja in upadanja zasebne potro$nje v prvem Cetrtletju
realni BDP skrcil za 1,1%, po kratkoro¢nih kazalnikih pa se bo tudi v tej drzavi kr€enje
gospodarske rasti upocasnilo. Inflacija po indeksu HICP se je v obeh drzavah v zadnjih mesecih
spustila na precej nizko raven. Tako je na Svedskem julija znasala 1,8%, na Danskem pa 0,7%.
Danska centralna banka Danmarks Nationalbank je klju¢no obrestno mero v dveh korakih, 13. in
27. avgusta 2009, znizala za 10 bazi¢nih to¢k na 1,35%. Svedska Sveriges Riksbank pa je svojo
kljucno obrestno mero 2. julija znizala za 25 bazi¢nih tock na 0,25%.

Vse veéje srednje- in vzhodnoevropske drzave ¢lanice EU z izjemo Poljske so v prvem Cetrtletju
letoSnjega leta zabelezile precejSen padec gospodarske rasti. Tako se je na Madzarskem realni
BDP na medéetrtletni ravni skréil za 2,5%, na Ceikem za 3,4%, v Romuniji pa za 4,6% Se najbolje
se je gospodarska aktivnost drzala na Poljskem, kjer je BDP zaradi zasebne potros$nje, ki je v
primerjavi z ostalimi drzavami v regiji ostala mocna, zrasel za 0,3% medcetrtletno. V drugem
cetrtletju so se razmere v vseh drzavah izboljSale. Na Madzarskem in v Romuniji se je realni BDP
tako krcil pocasneje in upadel za 2,1% oziroma 1,2%. Vecina kratkoro¢nih kazalnikov (npr. za
industrijsko proizvodnjo in zaupanje) kazejo, da se bo hitrost kréenja gospodarske aktivnosti
v teh dveh drzavah Se naprej zmanjSevala, ¢eprav se kreditna rast v zadnjih mesecih Se naprej
vztrajno zmanj$uje. Na Ceskem je rast realnega BDP v drugem Cetrtletju postala pozitivna in
jepo predhodnih ocenah medcetrtletno znasala 0,3%. V istem obdobju se je malenkostno povecala
tudi na Poljskem na raven 0,5%. Inflacija po indeksu HICP je julija 2009 na Ceskem upadla na
-0,1%, v Romuniji pa na 5,0%. Po drugi strani se je na Poljskem in Madzarskem v istem mesecu
Se povecala na 4,5% oziroma 4,9%, k Cemur so najve¢ prispevali zakasneli ucinki pretekle
depreciacije deviznega tecaja, na Madzarskem pa tudi julijsko poveéanje davka na dodano
vrednost. Poljska centralna banka je svojo kljuéno obrestno mero 24. junija 2009 znizala za
25 bazi¢nih tock na 3,5%, madzarska Magyar Nemzeti Bank pa 27. julija svojo za 100 bazi¢nih
tock na 8,5%, nato pa 24. avgusta Se za 50 bazi¢nih tock na 8,0%. Romunska Banca Nationala a
Romaniei je 5. avgusta klju¢no obrestno mero znizala za 50 bazi¢nih tock na 8,5%.
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Med drugimi drzavami ¢lanicami EU so baltske drzave zabelezile najvecji upad gospodarske
aktivnosti v zadnjih cetrtletjih. V teh drzavah so se v zadnjih letih nakopicila velika domaca in
zunanja neravnovesja, pri ¢emer so zunanja neravnovesja doslej popravljale predvsem z
zmanjSevanjem domace absorpcije. V zadnjih Cetrtletjih je strma rast brezposelnosti na raven
okrog 15% prispevala k zmanj$evanju potrosnje. V Litvi se je realni BDP v drugem cetrtletju Se
vedno kr¢il priblizno enako hitro kot v prvem cetrtletju (medc¢etrtletno), vseeno pa se tudi v
baltskih drzavah novejsi kratkoro¢ni kazalniki gospodarske aktivnosti in zaupanja izboljSujejo.
Nasprotno so se v Bolgariji, ki jo je kriza doslej prizadela manj kot druga manj$a srednje- in
vzhodnoevropska gospodarstva, nekateri kratkoro¢ni kazalniki (npr. za prodajo v trgovini na
drobno in zaupanje v industriji) v zadnjih mesecih Se naprej poslabsevali.

V Rusiji se je gospodarska aktivnost v drugem cCetrtletju tega leta Se naprej krcila, Ceprav
pocasneje kot v prvem cetrtletju. Po predhodnih uradnih ocenah se je realni BDP v tem obdobju
skréil za 0,5% desezonirano na medcetrtletni ravni, tako da je bil za 10,9% nizje kot pred enim
letom. K postopnemu okrevanju gospodarske aktivnosti v drugem cetrtletju letosSnjega leta bi
lahko Se naprej prispevala ekspanzivna javnofinan¢na politika ter rastoce cene primarnih
surovin in stabilizacija zunanjega povprasevanja. Kljub veliki negativni proizvodni vrzeli je
inflacija ostala visoka (12,0% medletno v juliju). Ker zakasneli u¢inki devalvacije rublja na
cene pocasi izginjajo, se pri¢akuje, da bodo inflacijski pritiski kasneje letos nekoliko popustili.

NASTAJAJOCA AZI)SKA GOSPODARSTVA

V nastajajoc¢ih azijskih gospodarstvih je gospodarska aktivnost v drugem cetrtletju leta 2009
zacela okrevati, tako da so medcetrtletne spremembe BDP v vecini drzav postale pozitivne.
Razmeroma veliki javnofinanéni spodbujevalni ukrepi in ekspanzivna denarna politika so
podpirali nalozbe vregijo. Poleg tega so v Stevilnih gospodarstvih nizji davki, drzavne subvencije,
nizke obrestne mere in zelo nizka ali celo negativna inflacija pozitivno vplivali na realni
razpolozljivi dohodek in zasebno potrosnjo. V vecini drzav razen Kitajske je k odboju gospodarske
aktivnosti prispevala tudi trgovinska menjava, zlasti na regionalni ravni, ki se je po strmem
upadu v zadnjem cetrtletju lanskega in prvem cetrtletju letoSnjega leta zacela ponovno krepiti.
Vseeno je po obsegu trgovina $e vedno dale¢ pod ravnjo izpred zacetka recesije.

Na Kitajskem se je medletna rast BDP s 6,1% v prvem cetrtletju letoSnjega leta v drugem
cetrtletju okrepila na 7,9%. Zelo hitro izvedeni javnofinancni spodbujevalni paket je spodbudil
rast investicij v osnovna sredstva, ki so v prvi polovici leta k povprecni rasti BDP (7,1%)
prispevale 6,2 odstotne tocke. Prispevek potroSnje v viSini 3,8 odstotne tocke je bil le za
malenkost nizji kot v letu 2008. Po drugi strani je zaradi uvoza, ki se je po obsegu ze vrnil na
raven iz poletja 2008, prispevek neto izvoza postal negativen. K naras€anju uvoza je najvec
prispeval vecji uvoz surovin, ki je povezan s hitro rastjo javnih nalozb. Okreval je sicer tudi izvoz,
vendar mnogo pocasneje od uvoza. V zadnjem casu se dolocCeni pozitivni znaki pojavljajo tudi v
gibanju zasebnih nalozb, kar je predvsem posledica pozitivnih obetov za nepremicninski sektor.
Denarna politika je ostala akomodativna. Saldo banénih kreditov je do konec julija medletno
zrasel za 30%, kar je predvsem posledica dejstva, da se velik delez javnih nalozb financira iz
banénih posojil in ne iz drzavnega proracuna. Inflacija cen zZivljenjskih potrebscin je ostala
negativna, saj so bile cene julija za 1,8% nizje kot pred letom dni.

V Juzni Koreji se je realni BDP v drugem cetrtletju letos medletno skr¢il Se za 2,5%, potem ko je
cetrtletje prej upadel za 4,2%. K temu je najvec prispeval javnofinancni spodbujevalni paket,
ki je pozitivno vplival tako na nalozbe v gradbenistvu kot tudi na potroSnjo trajnih dobrin,
kot so na primer avtomobili. Medletna inflacija po indeksu CPI se je Se naprej zmanjSevala in
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julija padlana 1,6%, kar je najnizja raven od maja 2005. Gospodarska aktivnost je zacela okrevati
tudi v Indiji. Tako se je medletna rast BDP v drugem cetrtletju leto$njega leta okrepila na 6,1%,
s 5,8% v prvem cetrtletju. Inflacija veleprodajnih cen, ki jo indijska centralna banka uporablja
kot glavno merilo inflacije, se je zelo hitro zmanjsala in je od junija 2009 naprej negativna.
V avgustu je na medletni ravni znasala -1,5%.

V nekaterih nastajajocih azijskih gospodarstvih je bil nedavni gospodarski vzpon mo¢no odvisen
od javnofinan¢nih spodbud. Medtem ko se bodo neposredni ucinki javnofinanénih ukrepov na
rast BDP v srednjeroénem obdobju predvidoma zmanjsali, je javnofinancna politika skupaj z
denarno politiko ter ugodnimi gibanji na nepremicninskem trgu prispevala k okrepljenemu
zaupanju v zasebnem sektorju. To je najverjetneje ustvarilo podlago za prihodnjo rast, ki se bo
sposobna vzdrzevati sama.

LATINSKA AMERIKA

V Latinski Ameriki se v Stevilnih drzavah kazejo obotavljivi znaki okrevanja gospodarske
aktivnosti, ceprav se Mehika $e vedno bori z izjemno hudo recesijo, ki jo Se stopnjuje prasicja
gripa. Inflacija se je tudi v tej regiji zacela postopno zmanjSevati. V Mehiki se je realni BDP
v drugem Ccetrtletju medletno skréil za 10,3%, potem ko je Cetrtletje prej ze upadel za 8%.
Medletna inflacija cen Zivljenjskih potrebséin je v drugem cCetrtletju v povpreéju znasala 5,7%,
torej manj kot Cetrtletje prej, ko je bila na ravni 6,2%. V Argentini je po razpolozljivih
mesecnih podatkih industrijska proizvodnja v drugem Ccetrtletju upadla za povprecno 0,8%
medletno, v primerjavi z -2,3% v prvem cetrtletju. Obenem so inflacijski pritiski popustili, saj je
medletna inflacija po indeksu CPI s 6,6% v prvem cetrtletju upadla na 5,5% v drugem. V Braziliji
visokofrekvenéni kazalniki nakazujejo, da je gospodarska aktivnost v drugem Ccetrtletju
nekoliko okrevala, saj se je npr. industrijska proizvodnja, ki je v prvem cetrtletju upadla za
skoraj 15%, v drugem cetrtletju skrcila za priblizno 12% na medletni ravni.

Nizja inflacija je nekaterim centralnim bankam v regiji omogocila, da sprostijo denarno politiko.
Skupaj s pozitivnimi premozenjskimi ucinki, povezanimi z ugodnimi gibanji na delniskih trgih,
bo to predvidoma okrepilo zaupanje v regiji.
Poleg tega poloZzaj izvoznikov surovin
izboljSuje rast cen ter okrepljeno povpraseva-
nje iz Kitajske.

Graf 4 Glavna gibanja na trgih primarnih

surovin

= surova nafta Brent (USD/sod; lestvica na levi strani)
----- druge primarne surovine razen energentov (USD;
indeks: leto 2000 = 100, lestvica na desni strani)
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(glej graf 4). Obnovljeni optimizem, ki je obvladoval trg, je nekaj opore nasel v izboljSanih
gospodarskih obetih za Azijo, zato je Mednarodna agencija za energijo (IEA) svoje projekcije
povprasevanja po nafti za leti 2009 in 2010 popravila navzgor. Medtem ko je povecanje
pricakovanega prihodnjega povprasevanja pozitivno vplivalo na promptne cene, so zaloge nafte
ostale velike in povprasevanje po nafti je Se naprej upadalo, Ceprav pocasneje kot v preteklosti.

V zadnjih mesecih so se povecale tudi cene nekaterih neenergetskih primarnih surovin. Skupni
indeks cen primarnih surovin razen energentov (izrazen v ameriskih dolarjih) je bil konec avgusta
za priblizno 20% visji kot v zacetku leta. Cene kovin so se povecale zaradi bolj$ih makro-
ekonomskih obetov in pricakovanj, da bodo v drugi polovici leta zaloge poleg Kitajske zacele
polniti tudi drzave OECD. Nasprotno so cene prehrambenih izdelkov agregatno nekoliko upadle,
k cemur so najvec prispevali ugodnejsi obeti glede ponudbe, Se zlasti za pSenico in koruzo. [zjema
je bila cena sladkorja, ki je sprico negotovosti glede letine v Indiji, mo¢no narasla.

1.3 OBETI ZA ZUNANJE OKOLJE

Kazalniki vse jasneje kazejo, da svetovno gospodarstvo po dramati¢nem upadu gospodarske
aktivnosti ob prelomu leta kaze znake stabilizacije. Sestavljeni vodilni kazalnik (CLI) za drzave
¢lanice OECD se je junija Ze ¢etrti mesec zapored izboljsal, kar kaze na otipljivo izboljSanje
gospodarske aktivnosti (glej graf 5). Kljub temu izboljsanju je kazalnik za 5 tock nizje kot v juniju
2008. Kazalniki so se v zadnjih mesecih Se naprej izboljSevali tudi za nastajajoca gospodarstva.
To izboljsanje svetovnih gospodarskih obetov je vidno tudi v kazalniku svetovne gospodarske
klime inStituta Ifo, ki se je v tretjem Cetrtletju letoSnjega leta ze drugic¢ zapored povecal. Glavna
razloga za rast kazalnika sta bila ugodnejSa pricakovanja za prihodnjih Sest mesecev ter
izboljSana ocena sedanjih gospodarskih razmer.

Ceprav so svetovni gospodarski obeti e vedno
zelo negotovi, so tveganja za svetovno gospo-
darsko aktivnost po splos$ni oceni na splos$no
uravnotezena. Na eni strani je mogoce, da bodo
ukrepi politik, sprejeti po vsem svetu, obnovili

Graf 5 Sestavljeni vodilni kazalnik OECD

(mese¢ni podatki; amplitudno prilagojeni)
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NEVARNOSTI PROTEKCIONIZMA

Od zaostritve svetovne finan¢ne krize v septembru 2008 je prelivanje gospodarske recesije
Cez drzavne meje poganjalo predvsem hitro zmanjSevanje svetovne trgovinske menjave, ki je
krizo razsirilo v resni¢no svetoven pojav.” Hkrati so se po vsem svetu krepili protekcionisti¢ni
pritiski, ki so se izrazali v razli¢nih politikah, javnomnenjskih raziskavah, v zadnjem casu
pa tudi v poteku velstranskih, regionalnih in dvostranskih trgovinskih pogajanj.? Pojavila so
se ze tudi prva nepreverjena porocila o diskriminaciji tujih dobaviteljev blaga in storitev. V
tej luci pricujoci okvir obravnava znacilnosti nedavnega protekcionizma in njegove skodljive
posledice za konkurencnost, gospodarsko aktivnost in blaginjo.

Kaksen je dejanski obseg nedavnih protekcionisticnih prizadevanj, Se zdale¢ ni lahko
ugotoviti. Zanesljivi podatki so na voljo s precej$njim zamikom, $tevilne oblike necarinskih
ovir ali kompleksne oblike protekcionizma pa je zelo tezko prepoznati in ugotoviti
njihov obseg. Pogosto je obstoj trgovinskega protekcionizma mogocle najprej razbrati iz
statistiénih podatkov o uporabi razliénih oblik pogojne zaséite, kot so varovalni ukrepi ter
protidampinske in izravnalne carine. Kot opozarja Svetovna trgovinska organizacija, pa v
empiri¢nih podatkih o pogojni zas¢iti obstajajo velike luknje, zato je iz teh podatkov tezko
razbrati splosne trende.?

Pri analizi protekcionisti¢nih ukrepov je zato nujna uporaba posrednih podatkov. Kot kazejo
ekonometri¢ne analize Svetovne trgovinske organizacije, je pogostost protidampiskih
ukrepov, izravnalnih carin in varovalnih ukrepov povezana z gospodarskim ciklom, nekateri
statisticni podatki pa kazejo, da se svetovna protidampinska dejavnost okrepi v cCasu
makroekonomskega upada. Sodelavci pobude Global Trade Alert, ki jo usklajuje center za
raziskave ekonomske politike CEPR, so odkrili 87 novih ukrepov, ki so jih od novembra 2008
uvedli ali predlagali v kar 52 drzavah in ki so diskriminatorne do tujih poslovnih subjektov. V
istem obdobju so bili po podatkih Global Trade Alert sprejeti samo trije ukrepi, ki pospesujejo
trgovinsko menjavo.

Le redki od nedavno napovedanih ali sprejetih protekcionisti¢nih ukrepov so bili usmerjeni v
povecanje carin. Kot kaze, doslej tudi niso sprozili obseznejSih povracilnih ukrepov. Mozno
je, da do njih ni priSlo zaradi zapletene mreze vecstranskih, regionalnih in dvostranskih
trgovinskih sporazumov, saj so carine povecale predvsem drzave, ki so Sibkeje vkljucene
v mednarodni trgovinski sistem. Prav tako je mogoce, da so podjetja zaradi sedanje
dominantne vloge mednarodnih proizvodnih verig zahtevala manj zascite v obliki vi§jih
carin in koli¢inskih omejitev, saj bi z njimi tvegala motnje v delovanju svojih mednarodnih
proizvodnih omrezij.*

Bolj izrazite protekcionisti¢ne teznje so se kazale v velikih drzavnih spodbujevalnih paketih,
finan¢ni pomo¢i podjetjem in subvencijah, ki v mnogih primerih vsebujejo dolocila, s

1) Glej okvir 1 z naslovom ,,Sunkovito zmanjSanje svetovne trgovinske menjave v zadnjem ¢asu iz dolgoro¢ne perspektive”, Mese¢ni
bilten, ECB, marec 2009, in okvir 10 z naslovom ,,Upad trgovinske menjave euroobmocja”, Mesec¢ni bilten, ECB, junij 2009.

2) Pregled je v ¢lanku ,, Assessing global trends in protectionism”, Monthly Bulletin, ECB, februar 2009.

3) Svetovna trgovinska organizacija (2009), , World Trade Report 2009: Trade policy commitments and contingency measures”.

4) Glej Baldwin R. in S. Evenett (2009), ,, The collapse of global trade, murky protectionism, and the crisis: Recommendations for
the G20” na naslovu http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3199.
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katerimi se efektivno podpira domace gospodarske subjekte na Skodo tujih izvoznikov,
vlagateljev in delavcev. Kot opazata Gameroni in Newfarmer (2009), je kmalu po
15. novembru 2008, ko so se voditelji drzav G20 zavezali, da ne bodo uvajali novih ovir za
trgovinsko menjavo z blagom in storitvami, izvoznih omejitev ali ukrepov za spodbujanje
izvoza, ki niso skladni z obveznostmi drzav v okviru Svetovne trgovinske organizacije, 17
od teh 20 drzav dejansko uvedlo protekcionisti¢ne ukrepe.® Tako je bilo po navedbah Global
Trade Alert od novembra 2008 uvedenih 67 novih omejitev, ki niso carine ali kvote.

Krepitev protekcionizma ima lahko zelo hude posledice. V prvi vrsti nastajajo najrazli¢nejsa
trzna izkrivljanja, ki na srednji in dolgi rok ustvarjajo velike stroske, in sicer predvsem
za drzave, ki so te protekcionisti¢éne ukrepe uvedle. Subvencije domacemu gospodarstvu,
vkluéno z neposredno drzavno pomocjo, jamstvi in finanéno pomocjo podjetjem, umetno
znizajo stroske za domaca podjetja, carinske omejitve ali protidampinske in izravnalne carine
pa umetno povecujejo cene uvozenega blaga in storitev. Simulacije, opravljenje na osnovi
okvira, ki so ga uporabili Ottaviano, Taglioni in di Mauro (2009),% kazejo, da taksni ukrepi
domaco proizvodnjo ohranjajo pri zivljenju samo na zelo kratek rok, hkrati pa preprecujejo
ucinkovito razporejanje sredstev, kar pomeni dolgoroéne stroske v obliki manjse proizvodne
ucinkovitosti in mednarodne konkurenc¢nosti. Zgornji okvir obenem kaze, da protekcionizem
zmanjSuje blaginjo, saj zmanjSuje izbiro izdelkov na domacem trgu in krepi trzno moc
podjetij na racun potro$nikov. Simulacije vpliva na konkurenénost kazejo, da bi bile zaradi
povecanega trgovinskega protekcionizma vse drzave na slabSem, vendar pa bi bile pricako-
vane izgube vecje za drzave, ki so protekcionisti¢ne ukrepe uvedle, Se posebej, ¢e so te drzave
razmeroma majhne, odprte in specializirane za panoge z veliko mednarodno konkurenco.
Poleg tega je simulacija z druga¢nim modelom, ki temelji na veédrzavni razli¢ici modela
NAWM (New Area-Wide Model?), pokazala, da bi bile v primeru, ¢e bi drzave sistemati¢no
uvedle protekcionisticne ukrepe, posledice za svetovno blaginjo in proces gospodarskega
okrevanja precej velike. Enostransko povecanje uvoznih carin za 5 odstotnih tock, ki bi jih
uvedla drzava z velikim gospodarstvom, bi v stirih letih svetovno gospodarsko rast lahko
upocasnilo tudi za 1 odstotno tocko, zaviralni ucinki pa bi se Se okrepili, ¢e bi carinske
omejitve hkrati uvedle vse drzave.

Zaklju¢imo lahko, da tveganje ponovne krepitve protekcionizma v obdobju po finanéni krizi
ni zanemarljivo. Pocasno okrevanje svetovnega gospodarstva in naras¢ajoca brezposelnost
lahko drzave pripeljeta v vse vecjo skusnjavo, da bi uvedle ukrepe za omejevanje trgovinske
menjave, kar bi lahko vodilo v spiralo povracilnih ukrepov ter Se ve¢jih omejitev in napetosti
v svetovni trgovinski menjavi. Ponoven vzpon trgovinskega protekcionizma ne bi samo
obcutno zavrl procesa okrevanja svetovnega gospodarstva, saj bi dodatno omejil svetovne
trgovinske tokove in svetovno povprasevanje, ampak bi na dolgi rok zmanjsal tudi svetovno
potencialno gospodarsko rast. Zaradi Skodljivih posledic za svetovno gospodarstvo so
vsakrsne protekcionisti¢ne teznje potemtakem mocno odsvetovane.

5) Glej Gamberoni, E. in R. Newfarmer (2009), ,, Trade Protection: Incipient but Worrisome Trends”, 2. marec 2009 na naslovu
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3183.

6) Glej Ottaviano, G., D. Taglioni in F. di Mauro (2009), ,, The Euro and the Competitiveness of European firms”, Economic Policy,
januar 2009, Vol. 57, pp.

7) Glej Jacquinot in Straub (2008), ,, Globalisation and the Euro Area: Simulation Based Analysis Using the New Area-Wide Model”,
ECB Working Paper No. 907.
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2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA
2.1 DENAR IN KREDITI MFI

Podatki o denarju za drugo cetrtletje in julij 2009 potrjujejo, da so se medletne stopnje rasti M3
in posojil zasebnemu sektorju Se naprej zmanjsevale, kar kaze na umirjanje osnovne rasti denarja
in majhne inflacijske pritiske v srednjerocnem obdobju. Na upadanje medletne stopnje rasti
posojil zasebnemu sektorju je Se naprej vplivalo predvsem zmanjsevanje obsega posojil
nefinancnim druzbam, medtem ko je zmanjsanje tokov posojil gospodinjstvom kazalo nekaj
znakov umirjanja. Trenutno umirjeni tokovi posojil nefinancnemu zasebnemu sektorju so
predvsem posledica nizke stopnje gospodarske aktivnosti ter nadaljevanja negotovosti glede
obetov v gospodarstvu in na stanovanjskem trgu. Zmanjsevanje imetij glavnih kategorij sredstev
v sektorju MFI se je proti koncu drugega cetrtletja ustavilo, nato pa se je julija nadaljevalo in je
Se naprej potekalo predvsem prek odprodaje tuje aktive.

SIRSI DENARNI AGREGAT M3 Graf 6 Rast M3

Medletna stopnja rasti SirSega denarnega

agregata M3 se je julija 2009 dodatno znizala na

3’0% v primerj avis 4’3% v drugem éetrtletju in (spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

6,0% v prvem cetrtletju leta 2009 (glej graf 6). — M3 (medletna stopnja rasti) o
. v ey . .. PV Oo°° M3 (3-mesecna drseca sredina medletne stopnje rasti)
Pri kratkoro¢nejsih gibanjih — merjenih na === M3 (6-meseina stopnja rasti na letni ravni)

primer s 3-mesecno in 6-mesecno stopnjo rasti 14
naletniravni—jebilo mogoce Se naprej zaznavati
nekaj volatilnosti. Vendar ¢e to volatilnost
odmislimo, najnovejsi podatki ne kazejo, da bi 10
se moc¢no upocasnjevanje M3 nadaljevalo.
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Upocasnitev denarne dinamike v drugem cetrt-

letju in juliju gre pripisati razli¢nim gibanjem s\ 4
v posameznih komponentah M3. Tako je hitro i

zmanjSevanje  obrestovanja  kratkoro¢nih '-‘: ’
vezanih vlog glede na vloge ¢ez no¢ znizalo 0
oportunitetne stroske imetja likvidnih denarnih 5

sredstev in najve¢ prispevalo k nadaljnji 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
krepitvirasti M1. Obenem je bolj strmakrivulja  vj. gcp.

donosnosti v primerjavi z zacetkom leta Se

bolj spodbudila preusmerjanje nalozb iz M3 v manj likvidna dolgorocnejsa sredstva.

Na sektorski ravni je upocasnitev medletne rasti M3 predvsem odraz pocasnejSe akumulacije
vlog, ki jih imajo gospodinjstva ter nedenarni finan¢ni posredniki razen zavarovalnic in
pokojninskih skladov (drugi finan¢ni posredniki). IstoCasno so nefinanc¢ne druzbe ponovno
zacele kopiciti denarna sredstva (potem ko so svoja imetja v prvih dveh mesecih tega leta
zmanjSale). Taksno povecanje likvidnostnih rezerv je skladno z nekoliko visjimi pric¢akovanji
glede proizvodnje.

GLAVNE KOMPONENTE M3

Na zmanjSevanje medletne stopnje rasti M3 je Se naprej vplivalo predvsem zmanjSevanje
prispevka kratkoro¢nih vlog razen vlog ¢ez noc¢ (tj. M2-M1) in trznih instrumentov (tj. M3-M2),
medtem ko se je prispevek M1 Se naprej poveceval.
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V drugem cetrtletju leta 2009 se je medletna stopnja rasti M1 povecala na 8,0% v primerjavi s
5,3% v Cetrtletju prej (glej tabelo 1), julija pa je Se naprej mo¢no narascala in dosegla 12,2%.
Visoka medletna rast M1 je bila posledica visoke rasti obeh podkomponent. Medletna stopnja
rasti gotovine v obtoku je julija ostala visoka na ravni 12,5%, potem ko je v drugem in prvem
cetrtletju znasala 13,2% oziroma 13,6%. Medletna stopnja rasti vlog ¢ez no¢ se je v drugem
Cetrtletju nadalje povecala na 6,9% s 3,6% v prejSnjem cetrtletju, julija pa je $e naraScala in
dosegla 12,1%.

Moc¢ni tokovi v vloge ¢ez no¢ v drugem cetrtletju in juliju so skladni s trenutnim stanjem na
podroc¢ju obrestnih mer, za katerega je znacilno nadaljnje zniZzevanje obrestnih mer denarnega
trga, zaradi katerega so se moc¢no zmanjSali oportunitetni stroSki imetja vlog ¢ez noc, ki so
razmeroma slabo obrestovane v primerjavi z drugimi denarnimi sredstvi. V razmerah, ko nizki
oportunitetni stroski sovpadajo z veliko finanéno negotovostjo, se lahko vloge ¢ez no¢ uporabijo
za zaasno ,parkiranje” sredstev, kadar se prenadajo med drugimi kategorijami sredstev. Ce bi
negotovost izginila, bi lahko nizka donosnost denarnih sredstev spodbudila trajnejSo preraz-
poreditev portfeljev v sredstva z vi§jo donosnostjo.

Medletna stopnja rasti kratkoro¢nih vlog razen vlog ¢ez no¢ se je julija dodatno znizala na
-2,6% v primerjavi s 3,0% v drugem Ccetrtletju in 9,3% v prvem cetrtletju, kar je posledica
precej$njega upada medletne stopnje rasti kratkoro¢nih vezanih vlog (tj. vezanih vlog do 2 let),
in sicer na -12,1% julija glede na -0,8% in 12,9% v drugem oziroma prvem cetrtletju (glej graf 7).
Nasprotno so kratkoro¢ne hranilne vloge (tj. vlog na odpoklic z odpovednim rokom do 3 mesecev)
julija medletno porasle za 12,3%, potem ko je ta stopnja v drugem Ccetrtletju znasSala 8,6%, v
prvem cetrtletju pa 4,5%. Po podatkih o obrestnih merah, ki so na voljo do junija, se je obresto-

Tabela | Pregled spremenljivk denarja

(Cetrtletni podatki so povpre¢ne vrednosti; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

\ Stanje Medletne stopnje rasti
‘ kot odstotek 2008 2008 2009 2009 2009 2009
\ m3" 111 1A% I I jun. jul.
M1 45,9 0,7 2,7 53 8,0 9,4 12,2
Gotovina v obtoku 7.8 7,5 12,4 13,6 13,2 12,8 12,5
Vloge ¢ez noc¢ 38,2 -0,6 0,8 3,6 6,9 8,6 12,1
M2-MI (= druge kratkoro¢ne vloge) 40,8 19,1 15,8 9,3 3,0 0,4 -2,6
Vezane vloge do 2 let 22,6 37,6 29,0 12,9 -0,8 -6,1 -12,1
X;‘gg;’éze‘;‘:f’/"k“c z odpoklicem 182 -1,7 -0,5 45 8.6 10,4 123
M2 86,8 9,2 8,9 7,2 55 4,9 4,7
M3-M2 (= trzni instrumenti) 13,2 8,9 4,1 -0,8 -2,5 -4,0 -7,0
M3 100,0 9,1 8,2 6,0 43 3,6 3,0
Krediti rezidentom euroobmocja 9,1 7,4 59 4,3 4,2 33
Krediti $irSe opredeljeni drzavi 0,6 1,7 5,6 8.4 10,7 10,9
Posojila §irSe opredeljeni drzavi 2,1 2,9 2,3 1,5 2,4 2,4
Krediti zasebnemu sektorju 10,9 8,6 6,0 35 2,9 1,8
Posojila zasebnemu sektorju 9,1 74 4,6 2,2 1,5 0,6
prlagoena s prodsf n tnjenie 10, 85 61 36 21 18
Dolgoro¢nejSe financne obveznosti 33 12 1.8 2,7 3,0 32

(razen Kkapitala in rezerv)

Vir: ECB
1) Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki. Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.
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vanje kratkoro¢nih vezanih vlog v drugem
Cetrtletju Se naprej zmanjSevalo, zato se je Se
naprej zmanjsSevala tudi razlika v primerjavi z
obrestovanjem vlog ¢ez no¢ in kratkoro¢nih
hranilnih vlog. To je sprozilo preusmerjanje iz
kratkoro¢nih vezanih vlog v vloge ¢ez no¢ ter v
hranilnevloge. Tagibanja, kotkaze, spreminjajo
vzorec iz zgodnejsih faz financne krize v letih
2007 in 2008, ko so banke veCinoma ponujale
privlacne pogoje za vezane vloge, da bi zaradi
pritiskov na trzne vire financiranja razSirile
svoje financiranje z vlogami.

Medletna stopnja rasti trznih instrumentov
znotraj M3 se je julija zmanjSala na -7,0% v
primerjavi z -2,5% v drugem in -0,8% v prvem
Cetrtletju, kar je bilo zlasti posledica izrazitega
upada medletne stopnje rasti dolzniskih
vrednostnih papirjev z zapadlostjo do 2 let in
umirjene medletne stopnje rasti repo pogodb.
Nedenarni  sektorji euroobmoéja so po
zaostritvi  pretresov.  na finan¢nih  trgih

Graf 7 Glavne sestavine M3

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko
prilagojeno)
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zmanjsali svoja imetja kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev, medtem ko je bilo
negativno tudi neto izdajanje teh instrumentov (tj. brez odkupov). V drugem cetrtletju se je
nekoliko zmanjsala tudi medletna stopnja rasti tock/delnic skladov denarnega trga (najvecje
podkomponente trznih instrumentov), medtem ko je bil julija zabelezen priliv.

Medletna stopnja rasti vlog M3, ki zajemajo
kratkoro¢ne vloge in repo pogodbe ter pred-
so na voljo uradni podatki na sektorski ravni,
se je v drugem cetrtletju zmanjsala na 5,0% v
primerjavi s 7,0% v cetrtletju prej. Upadanje
se je nadaljevalo julija, ko se je v primerjavi
z junijem znizala s 4,4% na 3,6%.

Medletna stopnja rasti vlog M3, ki jih imajo
gospodinjstva (tj. vlog M3, ki najvec prispevajo
k medletni stopnji rasti celotnih vlog M3), se je
v drugem cetrtletju zmanjsala na 7,1%, potem
ko je v Cetrtletju prej znasala 8,6%. Nato se je
nadalje znizala in julija dosegla 5,7% glede na
6,4% junija (glej graf 8). Ve¢ podrobnosti je v
spodnjem okviru.
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Graf 8 Kratkorocne vloge in repo pogodbe

(medletne spremembe v odstotkih; ni desezorirano ali koledarsko
prilagojeno)

nefinanéne druzbe

----- gospodinjstva
==== finanéni posredniki
30 30
.
25 x 25
o 1
o . " :"l
" | = *
20 | T TRARE o 20
A AAERREY " A
P AERRHUE th
15 % ' 15
R R
[T )
10 b 5 10

R <
T
s )

S-
2
. R NGRLLE
o
f

0 q 0
-5 -5
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vir: ECB.

Opomba: sektor MFI, razen Eurosistema.



NOVEJSA GIBANJA KRATKOROCNIH VLOG GOSPODINJSTEV YV EUROOBMOC)U

Nalozbe gospodinjstev v kratkoro¢ne banéne vloge, ki so vkljuéene v M3, so v povpredju
ostale dokaj moc¢ne odkar so se financ¢ni pretresi septembra 2008 okrepili. V splo$nem
mocna gibanja pa prekrivajo Stevilne nasprotujoce si dejavnike, kot sta pocCasnejSa rast
razpolozljivega dohodka na eni strani in narascanje stopnje varCevanja na drugi strani
oziroma strmo nara$canje krivulje donosnosti po eni strani (kar spodbuja nalozbe v
dolgoro¢ne finanéne instrumente izven M3) in visoko raven finan¢ne negotovosti po drugi
strani (kar pomeni sploSno zanimanje za likvidna sredstva). Namesto ocen o morebitnem
medsebojnem izravnavanju teh dejavnikov ta okvir kot izhodis¢e obravnava splosno mocne
nalozbe gospodinjstev v vloge M3 in ocenjuje, kako je mogoce spremembe v nalozbah
gospodinjstev znotraj vlog M3 razloziti s spremembami v obrestnih merah za razli¢ne vrste
kratkoro¢nih vlog." To je pomembno pri analizi vpliva, ki ga ima denarna politika na denarna
gibanja preko sprememb v donosnosti.

Graf A prikazuje mesecne tokove nalozb gospodinjstev v ve¢ vrst kratkoro¢nih bané¢nih vlog,
in sicer v vloge ¢ez no¢, kratkoro¢ne vezane vloge (tj. vezane vloge z dospelostjo do 2 let) in
kratkoro¢ne hranilne vloge (tj. vloge na odpoklic z odpovednim rokom do 3 mesecev). Med
januarjem 2005 in zacetkom leta 2006 so vecino nalozb gospodinjstev v vloge M3 predstavljali
prilivi v vloge ¢ez no¢. Ta je skladno z relativno majhno razliko med obrestnimi merami
za vloge ¢ez noc in obrestnimi merami za drugi dve kategoriji kratkoro¢nih vlog (glej graf B),
kar pomeni, da so bili oportunitetni stroski imetja vlog ¢ez no¢ relativno nizki.

1) Obseznejsa analiza finan¢nih nalozb s strani gospodinjstev je v okvirju 2 z naslovom ,,Zadnji premiki med razli¢nimi kategorijami
finanénega premozenja v lasti gospodinjstev”, Mesec¢ni bilten, ECB, junij 2008, in tudi okvir 4 z naslovom ,, Integrated euro area
accounts for the first quarter of 2009 ”, Monthly Bulletin, ECB, avgust 2009.

Graf A Kratkoro¢ne vloge gospodinjstev

(milijardah EUR; mese¢ni tokovi; desezonirano)
= kratkoro¢ne vezane vloge (tj. vloge z dospelostjo do dveh let)
mwsn kratkoro¢ne hranilne vloge (tj. vloge na odpoklic z odpovednim rokom do treh mesecev)
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V obdobju med zaletkom leta 2006 [RACUR:ERHEHETNTLIECILIEE

in koncem leta 2008 so gospodinjstva
namenjala velik delez svojih nalozb v M3
v kratkoro¢ne vezane vloge namesto v
vloge Cez no¢. V nekaterih mesecih je bilo
mogoce opaziti celo odlive iz vlog ¢ez no¢
— tj. preusmerjanje iz te kategorije vlog. To
je bilo skladno s pove¢anjem razmika med
obrestnimi merami za kratkoroCne vezane

kratkoro¢nih vlog gospodinjstev

(odstotki na leto; odstotne tocke)
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za kratkoroéne hranilne vloge in obrestno
mero za vloge ¢ez no¢ je ostal v tem obdobju
nespremenjen, kar kaze, da so bili vsi premiki

Vira: ECB in izracuni ECB.

Opombe: Kratkoroéne vezane vloge obsegajo vezane vloge
z dospelostjo do 2 let. Kratkoro¢ne hranilne vloge obsegajo
vloge na odpoklic z odpovednim rokom do 3 mesecev.

pri razporejanju kratkoro¢nih vlog usmerjeni
k vezanim vlogam.

Od konca leta 2008 v obdobju nizkih kratkoro¢nih obrestnih mer so se nalozbe gospodinjstev
v M3 ponovno pretezno usmerile v vloge ¢ez noc¢. To pretezno odraza strm upad v razmiku
med obrestnimi merami za kratkoro¢ne vezane vloge in obrestnimi merami za vloge cez
no¢, ki se je znizal na raven iz leta 2005. Poleg namernega prilaganja portfeljev v skladu
z obrestovanjem to kaze tudi bolj pasivno vedenje. To bi na primer veljalo v primeru, da
kratkoro¢ne vezane vloge, sklenjene v obdobju visokih in nara§¢ajo¢ih obrestnih mer, ob
njihovem dospetju avtomati¢no postanejo vloge ¢ez no¢ in ostanejo v tej obliki, glede na
to, da se je razmik v primerjavi z vlogami ¢ez no¢ medtem mocno znizal. V tem pogledu
bi bilo obrestovanje s strani bank poleg prenasanja trznih obrestnih mer na komitente tudi
pod vplivom sprememb v $irSih pogojih financiranja, kot je denimo zmanjSana potreba po
financiranju (v preteklosti nujna) s pomocjo vlog prek ponujanja privlacnih obrestnih mer,
ko so se zaceli oktobra 2008 izvajati ukrepi javne pomoci.

Prilivi v kratkoro¢ne hranilne vloge so od konca leta 2008 prav tako postali pozitivni, kar je
skladno s strmim znizanjem razmika med obrestnimi merami za kratkorocne vezane vloge
in obrestnimi merami za hranilne vloge ter z rahlim zadasnim povecanjem razmika med
obrestnimi merami za kratkoro¢ne hranilne vloge in vloge ¢ez noc¢. Kljub temu so bili prilivi
v kratkoro¢ne hranilne vloge v zadnjih devetih mesecih (tj. od konca leta 2008) veéji od tistih
v letu 2005 v obdobju primerljivih razmikov v obrestovanju. To bi lahko odrazalo dejstvo,
da so ,hranilni” instrumenti pritegnili gospodinjstva ne glede na kriterije obrestovanja
v obdobju precejsnje gospodarske negotovosti ob koncu leta 2008, ko so mnoge drzave
uvedle raz§irjeno jamstvo za vloge. Prav tako bi lahko odrazalo dejstvo, da je razmik med
3-mese¢nim EURIBOR - ki naj predstavlja merilo obrestovanja trznih instrumentov — in

2) Glej na primer graf 6, Monthly Bulletin, september 2002.
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obrestnimi merami za kratkoro¢ne hranilne vloge in kratkorocne vezane vloge od januarja
2009 postal precej negativen, kar pomeni, da se prilivi v vse vrste kratkorocnih vlog
povecujejo na racun odlivov iz trznih instrumentov.

Gledano v celoti struktura kratkoroénih vlog v M3, ki jih imajo gospodinjstva, je bila prece;j
pod vplivom sprememb v relativni ravni obrestovanja za razli¢ne vrste kratkoroénih vlog v
novejSem obdobjih zaostrovanja in popuscanja obrestnih mer. Treba je omeniti, da skupni
prilivi v kratkoro¢ne vloge odrazajo tudi spremembe v dejanskih in pri¢akovanih donosih
v primerjavi z dolgoro¢nimi vlogami in ostalimi nedenarnimi sredstvi, ki v tej analizi niso
upostevana.

ZmanjSanje medletne stopnje rasti vlog M3, ki jih imajo nefinan¢ne druzbe, se je nadaljevalo
tudi v prvi polovici leta. V drugem cetrtletju se je tako znizala na -1,1% v primerjavi z -0,1%
v prvem &etrtletju, vendar pa je julija dosegla pozitivno vrednost 0,9%. Ce pogledamo meseéne
tokove, pa so nefinan¢ne druzbe zacele ponovno akumulirati imetja M3 Ze letos spomladi, kar je
morebiti povezano z obnavljanjem likvidnostnih rezerv zaradi nekoliko vecje pricakovane
proizvodnje.

Do izrazitega scktorskega gibanja je prihajalo tudi pri vlogah M3, ki jih imajo nedenarni
finan¢ni posredniki. Medletna stopnja rasti teh instrumentov se je v drugem Cetrtletju znizala na
4,9% v primerjavi z 10,4% v predhodnem cetrtletju, julija pa je nadalje mo¢no upadla na -0,1%.
To umirjanje je bilo zlasti posledica upadanja medletne stopnje rasti vlog M3, ki jih imajo
drugi finan¢ni posredniki. Ta gibanja so skladna z visokimi oportunitetnimi stroski imetja
denarnih sredstev in posledi¢no potrebo, da nedenarni finan¢ni posredniki zaradi razmeroma
strme krivulje donosnosti prilagodijo svoje portfelje s preusmeritvijo v kategorije sredstev, ki
zagotavljajo vi§jo donosnost. Poleg tega je manjsa rast vlog M3 drugih finan¢nih posrednikov,
posledica upadanja dinamike listinjenja od preloma leta, pri ¢emer se listinjenje na strani
obveznosti v bilanci stanja MFI navadno odraza v vzporednih prilagoditvah vlog drugih
finan¢nih posrednikov.

GLAVNE PROTIPOSTAVKE M3

Kar zadeva protipostavke M3, se je medletna stopnja rasti skupnih kreditov MFI rezidentom
euroobmocja na podlagi Cetrtletnih povprecij zmanjSevala tudi v drugem cetrtletju leta 2009 in
dosegla 4,3% glede na 5,9% v Cetrtletju prej, julija pa je nadalje upadla na 3,3% (glej tabelo 1). Na
to je vplival mocan upad medletne stopnje rasti kreditov MFI zasebnemu sektorju, ki ga je le
deloma izravnal izrazit porast medletne stopnje rasti kreditov SirSe opredeljeni drzavi.

V drugem cetrtletju se je medletna stopnja rasti kreditov MFI §irSe opredeljeni drzavi mocno
povecala na 8,4% v primerjavi s 5,6% v Cetrtletju prej, nato pa julija narasla Se na 10,9%.
Povecanje je predvsem posledica nadaljnjih mo¢nih prilivov v imetjih drzavnih vrednostnih
papirjev v sektorju MFI, kar je bilo v skladu z gibanji v prej$njih ciklih obrestnih mer. V zadnjih
mesecih tako banke absorbirajo precej$nji delez poveCane ponudbe drzavnih vrednostnih
papirjev. Nasprotno se je medletna stopnja rasti kreditov MFI zasebnemu sektorju v drugem
cetrtletju Se naprej znizevala in dosegla 3,5% glede na 6,0% v prvem cetrtletju ter se julija znizala
Se na 1,8%, kar je odraz upada medletnih stopenj rasti vseh podkomponent. Medletna stopnja
rasti imetij vrednostnih papirjev (razen delnic) zasebnega sektorja, s katerimi razpolagajo MFI,
se je Se naprej zmanjSevala, tako da je z 31,1% v prvem Ccetrtletju padla na 26,0% v drugem
cetrtletju ter na 20,5% v juliju. ZmanjSanje je posledica umirjenih mesecnih tokov — zlasti med
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majem in julijem — in ga je mogoce razloziti z nedavnim upadom dinamike dejavnosti
zadrzanega listinjenja.

Medletna stopnja rasti imetij delnic in drugega lastniskega kapitala v sektorju MFI je ostala
negativna in se je julija dodatno znizala na -8,4% v primerjavi z -8.2% v drugem cetrtletju in
-6,1% v prvem Cetrtletju. Nadaljevanje upada imetij teh instrumentov v sektorju MFI je verjetno
odraz omejene nagnjenosti bank k tveganju glede na to, da MFI Se naprej izboljSujejo svojo
bilanco stanja. Poleg tega so MFI po nedavnem izbolj$anju razmer na delniskem trgu verjetno
prav tako izkoristile priloznosti za prodajo zaradi precej$nje negotovosti, ki $e vedno spremlja
gospodarske obete.

Moc¢no se je znizala tudi medletna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu sektorju (tj. najvecje
sestavine kreditov zasebnemu sektorju), in sicer v drugem cetrtletju glede na prvo Cetrtletje s 4,6%
na 2,2%, julija pa Se na 0,6% (glej tabelo 1). Ker je bila dejavnost listinjenja za pravo prodajo v
drugem cetrtletju in juliju bolj umirjena, se je izkrivljanje medletne stopnje rasti posojil zaseb-
nemu sektorju navzdol, ki je bilo povezano s posojili z odpravljenim pripoznanjem, zmanjsalo.
Kljub temu se popravljena in nepopravljena medletna stopnja rasti Se vedno razlikujeta za
1,2 odstotne tocke.

Nadaljevanje upadanja medletne stopnje rasti posojil zasebnemu sektorju je bilo mogoce opaziti
v vseh posojilojemalnih sektorjih. Medletna stopnja rasti posojil drugim finanénim posred-
nikom se je obCutno zmanj$ala in v drugem cetrtletju dosegla 1,1% glede na 7,6% v Cetrtletju prej,
julija pa se je spustila Se na -0,2%. Vendar pa so posojila drugim finan¢nim posrednikom
navadno nekoliko volatilna ter lahko odrazajo nenadne premike v nalozbah in financiranju kot
odgovor na spremenjene razmere na finan¢nih trgih.

Medletna stopnja rasti posojil nefinan¢nim druzbam se je mo¢no zmanjsala in v drugem cetrtletju
dosegla 4,7% glede na 8,2% v cCetrtletju prej in se nato julija znizala Se na 1,6%. Kar zadeva
kratkoro¢nejso dinamiko, se je 3-mesec¢na stopnja rasti na letni ravni zmanjsala $e izraziteje, tako
da je julija znasala okrog -5,2% glede na -3,4% junija in 0,8% marca. Od februarja prihaja do
mesecnih odlivov, predvsem za krajSe ro¢nosti (do 1 leta), kar gre mogoce pripisati zmanjsani
potrebi podjetij po kratkoro¢nih sredstvih, ki so povezana s ciklom zalog. To gibanje bi bilo lahko
prav tako povezano s preusmerjanjem iz kratkoro¢nih v dolgoro¢na posojila, da bi si podjetja
zagotovila financna sredstva za daljSe obdobje ter ohranila nizke obrestne mere, ter z
nadomescanjem ban¢nih posojil z izdajanjem vrednostnih papirjev. Nefinan¢ne druzbe namrec
Se naprej pridobivajo posojila z daljSo ro¢nostjo, Ceprav se je njihova medletna stopnja rasti
zmanjSala (na 5,5% julija v primerjavi s 6,8% v drugem in 8,9% v prvem cetrtletju). Vendar pa
se za tem skrivata povprecni Cetrtletni priliv v drugem cetrtletju in Se posebno velik mesecni
priliv v juliju.

Mesec¢ni tok posojil gospodinjstvom je od maja 2009 pozitiven, s ¢imer kaze, da se je prejSnja
negativna dinamika ustavila na umirjeni ravni gibanj posojil. V zvezi s tem so posojila
gospodinjstvom julija tako kot v drugem cetrtletju belezila ni¢to medletno stopnjo rasti, medtem
ko je ta v prvem Cetrtletju znasala 0,9% (ve¢ podrobnosti o sektorskih gibanjih posojil je v
razdelkih 2.6 in 2.7). Glede na dogajanja v preteklosti je trenutno umirjanje rasti posojil
gospodinjstvom skladno z nadaljnjim kréenjem posojil podjetjem, ki navadno zaostajajo za
dogajanji v poslovnem ciklu.?

1) Glej okvir 6 z naslovom ,,Cikli¢na gibanja posojil gospodinjstvom in nefinan¢nim druzbam v euroobmocju”, Mese¢ni bilten, ECB,
junij 2007.
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Med ostalimi protipostavkami M3 se je med-
letna stopnja rasti dolgoroc¢nejsih financ¢nih
obveznosti MFI (brez kapitala in rezerv) julija
povecalana 3,2% v primerjaviz 2,7% v drugem

Graf 9 M3 in dolgoroinejse financne
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(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko
prilagojeno)
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Medtem ko je pri kapitalu in rezervah v
drugem Cetrtletju prihajalo do nadaljnjih
prilivov, je bil julija zabelezen odliv. Kljub
temu je v tem mesecu njihova medletna stopnja
rasti znaSala 10,1% v primerjavi z 9,9% v
drugem cetrtletju.

In nazadnje, pri neto tuji aktivi sektorja MFI je
bilo mogoce v drugem detrtletju zaznati
skromen letni priliv v visini 17,9 milijarde

Graf 10 Protipostavke M3

(letni tokovi; milijarde EUR; desezonirano in koledarsko
prilagojeno)
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veliki aprila in maja) ter so posledica dejstva, 800 i ||I!|||”||’ Lt |]‘|T o
da so se obveznosti do tujine zmanjsale bolj 000 :'\HHMHJJ»‘-H!-,!«}HH”H”'“‘H|JJJ‘~» |;\|| 600
: - . o 400 il *'1!]||Il|.l i :J!] 400
et et NN ’| W ““N“ i
to posledica nadaljnjih odlivov pri posojilih ol | I, o
nerezidentom euroobmocja, medtem ko so na 200 JW””!H!!“UHI Hl 'H H‘ HH“HIH\H il ““ “”mi o
strani obveznosti odlive Se naprej belezile 400 i it ||||H|“|’H“ \m “U, ~400
vloge nerezidentov pri MFI. Julija se je letni ~600 7 -600
priliv neto tuje aktive sektorja MFI povecal -800 1] ‘J H , -800

na 156,2 milijarde EUR (glej graf 10).

Kot kaze, se je zmanjSevanje imetij glavnih
kategorij sredstev v sektorju MFI nadaljevalo
tudi v drugem cetrtletju in juliju, Ceprav je

U] T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vir: ECB.

Opomba: M3 je prikazan le kot referenca (M3 = 14+2+3-4+5).
Dolgoro¢nejse financne obveznosti (razen kapitala in rezerv)
so prikazane z nasprotnim predznakom, ker so obveznosti
sektorja MFI.
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junija prislo do zacasnega narascanja. K procesu razdolzevanja je Se naprej prispevalo predvsem
zmanj$evanje tuje aktive, terjatev do drugih MFI in v manjs$i meri posojil zasebnemu sektorju.
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SPLOSNA OCENA LIKVIDNOSTNIH RAZMER V EUROOBMOC)U

Gibanja nominalne in realne denarne vrzeli kazejo, da se je akumulacija denarne likvidnosti v
euroobmocju v drugem Ccetrtletju leta 2009 zmanjSala (glej grafa 11 in 12). Taka merila
likvidnostnega polozaja je treba razlagati previdno, saj temeljijo na oceni ravnoteznih denarnih
imetij, ki je vselej negotova, zlasti v sedanjih razmerah. Razlike med razli¢nimi merili denarne
vrzeli je dejansko mogoce razumeti kot pokazatelje precejSnje negotovosti glede trenutnega
likvidnostnega polozaja v euroobmocju. Ne glede na te zadrzke podatki na splosno kazejo jasno
akumulacijo denarne likvidnosti v zadnjih letih, ¢eprav se je ta, potem ko je konec lanskega leta
dosegla najvisje vrednosti, praviloma zmanjsevala.

Ce povzamemo, najnovejsi podatki potrjujejo, da se nadaljuje upo¢asnjevanje rasti M3 in posojil
zasebnemu sektorju, ki ga je mogoce opazovati v zadnjih Cetrtletjih. Implicitno umirjanje
osnovne rasti denarja podpira oceno, da so inflacijski pritiski v srednjerocnem obdobju majhni.
Kratkoro¢na gibanja M3 ostajajo volatilna na umirjeni ravni, vendar kazejo, da se upadanje rasti
denarja, do katerega je prihajalo v prvem cetrtletju leta 2009, v drugem cetrtletju oziroma juliju
ni nadaljevalo.

Graf |11 Ocene nominalne denarne

vrzeli"

Graf 12 Ocene realne denarne
vrzeli'

(kot odstotek stanja M3; desezonirano in koledarsko prilagojeno;
december 1998=0)

— nominalna denarna vrzel na
podlagi uradnega M3

«eeee nominalna denarna vrzel na podlagi
M3, popravljena glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev?
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Vir: ECB.

1) Nominalna denarna vrzel je razlika med dejansko ravnijo
M3 in ravnijo M3, do katere bi priglo, ¢e bi M3 od decembra
1998 (bazno obdobje) konstantno narascal v skladu s svojo
referen¢no vrednostjo 4,5%.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo
na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,Monetary
analysis in real time”, poglavje 4, Monthly Bulletin,
oktober 2004.

(kot odstotek stanja realnega M3; desezonirano in koledarsko
prilagojeno; december 1998=0)

= realna denarna vrzel na podlagi uradnega M3

----- realna denarna vrzel na podlagi M3,
popravljena glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev?
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Vir: ECB.

1) Realna denarna vrzel je razlika med dejansko ravnjo M3,
deflacionirano s HICP, ter deflacionirano ravnjo M3, ki
bi izhajala iz konstantne nominalne rasti M3 v skladu z
referencno vrednostjo 4,5% ter inflacije po HICP v skladu
z opredelitvijo stabilnosti cen, ki jo uporablja ECB, pri
¢emer se kot bazno obdobje prav tako uporablja december
1998.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo
na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,,Monetary
analysis in real time”, poglavje 4, Monthly Bulletin,
oktober 2004.
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2.2 FINANCNE NALOZBE NEFINANCNIH SEKTORJEV IN INSTITUCIONALNIH VLAGATELJEV

V prvem cetrtletju leta 2009 se je medletna stopnja rasti skupnih financnih nalozb nefinancnih
sektorjev zmanjsala kljub nadaljnjemu precejsnjemu povecanju obsega financnih nalozb
sektorja sirse opredeljene drzave. Letni tokovi nalozb v delniske in obvezniske sklade so bili Se
naprej negativni, vendar pa je bilo mogoce opaziti nekaj znakov izboljSanja zaupanja
viagateljev. Medletna stopnja rasti financnih nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov se
je v prvem Cetrtletiu zmanjSala zaradi upada nalozb gospodinjstev v zavarovalne tehnicne
rezervacije.

NEFINANCNI SEKTOR]I

V prvem cetrtletju leta 2009 (tj. zadnjem obdobju, za katerega so na voljo podatki iz racunov
euroobmocja) se je medletna stopnja rasti skupnih finan¢nih nalozb nefinan¢nih sektorjev
zmanjSala s 3,7% v prejSnjem cCetrtletju na 3,4%, kar pomeni obnovitev upadanja medletne
stopnje rasti, ki je trajalo od sredine leta 2007 do tretjega Cetrtletja leta 2008 (glej tabelo 2).

ZmanjSanje medletne stopnje rasti finanénih nalozb v prvem Cetrtletju gre pripisati zmanj$anju
prispevka nalozb v dolzniSke vrednostne papirje, nalozb v zavarovalne tehni¢ne rezervacije ter
v veéji meri prispevka nalozb v ,druge” finanéne instrumente (ki med drugim vkljucujejo
izvedene instrumente in komercialne kredite). Prispevek gotovine in vlog, delnic in drugega
lastniskega kapitala ter delnic vzajemnih skladov se glede na prej$nje Cetrtletje na splo$no ni
spremenil, medtem ko je medletna stopnja rasti nalozb v delnice vzajemnih skladov postala
manj negativna.

Z vidika posameznih sektorjev je zmanjSanje medletne stopnje rasti financnih nalozb posledica
manjSega prispevka nefinanc¢nih druzb in, Ceprav manj, gospodinjstev (glej graf 13), kar je
deloma izravnalo nadaljnje moc¢no povecanje prispevka sektorja SirSe opredeljene drzave zaradi

Tabela 2 Financne naloibe nefinancnih sektorjev euroobmodja

Stanje kot q q

Medleti t t

‘ odstotek edletne stopnje rasti
‘ finanénih 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009
‘ nalozb" 1A% | I I v | I 11 v 1
Finan¢ne naloZbe 100 52 52 52 49 4,5 4,0 34 3,2 3,7 34
Gotovina in vloge 26 7,0 73 7,9 7.4 7,0 6,9 5,5 5,6 6,6 6,7
Dttt o i igarienl iaf] e 6 76 57 37 24 29 23 24 34 54 40

izvedenih finan¢nih instrumentov

od tega: kratkoro¢ni 0 256 15,6 139 20,8 249 246 52 -8,1 -0,2  -28,0
od tega: dolgoro¢ni 5 6,1 4,7 2,7 0,5 0,8 -0,1 2,0 49 6,0 7,9

Delnice in drug lastniski kapital razen
delnic vzajemnih skladov
od tega: delnice, ki kotirajo na borzi 5 0,1 1,4 2,0 1,9 3,0 33 3,6 39 3,2 4,2
od tega: delnice, ki ne kotirajo na borzi,
in drug lastniski kapital

26 2,2 23 2,5 2,8 3,0 32 33 3,0 3,6 3,7

21 3,0 2,7 2,7 3,2 3,0 3,2 3,2 2,6 3,7 3,5

Delnice vzajemnih skladov 5 -0,4 0,3 0,6 -1,3 -3,1 =52 -6,5 -6,4 -7,2 -6,0
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 16 7,1 6,8 6,5 6,0 5,6 5,1 4,7 4.4 35 32
Ostalo?) 21 3,1 8,5 3,1 7,7 6,6 4.8 3,8 32 3,5 2,0
M3? 99 11,0 11,0 114 11,6 10,1 9,7 8,7 7,5 5,1
Vir: ECB.

1) Ob koncu zadnjega Cetrtletja, za katerega so na voljo podatki. Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.
2) Druga finan¢na sredstva obsegajo posojila, izvedene financne instrumente in druge terjatve, ki med drugim vkljucujejo
komercialne kredite, ki jih dodeljujejo nefinan¢ne druzbe.
3) Konec ¢etrtletja. Denarni agregat M3 vkljucuje denarne instrumente, ki jih imajo organizacije euroobmocja izven sektorja MFI
(nefinanéni sektorji in nedenarne finanéne organizacije) pri MFI in enotah centralne ravni drzave euroobmogja.
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trenutnega kopi¢enja finan¢nega premozenja |WUEIE ERGTIELI T EILFA T LB LT
(zlasti prek posojil ter nakupov lastniskih in
dolzniskih vrednostnih papirjev), kar je pove-
zano z ukrepi za zagotavljanje stabilnosti

sektorjev

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)

ban¢nega sektorja. Medletna stopnja rasti — ﬁ%ﬂiﬁ?ﬁuzbe

finan¢nih nalozb nefinanénih druzb in gospo- - f,ﬁi;’ﬁéifigﬁ?oiﬁrm

dinjstev je trenutno na najnizjih ravneh od o o

zaCetka tretje faze EMU. Ve¢ podrobnosti o ‘

gibanjih finan¢nih nalozb navedenih sektorjev 7 [N 7

je vrazdelkih 2.6 in 2.7. 6 \\- [ - H - - 6
5 NN 5

INSTITUCIONALNI VLAGATEL)I A —'\\?_{ﬁ\ ] A I\ .

Vrednost skupnih sredstev investicijskih NN

skladov (razen skladov denarnega trga) v 3 [ 3

euroobmocju se je zmanjSevala tudi v prvem 2 2

Cetrtletju leta 2009, Ceprav pocasneje kot v 1 |

prejSnjem cetrtletju, in je medletno upadla za . o

20,7% (v primerjavi s 26,8% v zadnjem Cetrt-

letju leta 2008).? R S SRR SR SR ISR SR B B Bt e

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

To je bilo predvsem posledica manjsega Vi ECB:

medletnega upada vrednosti delnic in drugega

lastniSkega kapitala, ki jih imajo investicijski skladi (in ki so kljub temu Se vedno najvec
prispevali k sploSnemu zmanjSanju), ter vrednostnih papirjev razen delnic. Podatki o transakcijah
Se naprej kazejo na neto odlive iz investicijskih skladov, vendar pa gre vecino medletnega
upada vrednosti skupnih sredstev v prvem cetrtletju pripisati negativnim u¢inkom vrednotenja.

Po podatkih EFAMA®Y o neto prodajah v razli¢nih vrstah investicijskih skladov so bili v prvem
Cetrtletju neto letni odlivi iz delniskih, obvezniskih in meSanih/uravnotezenih skladov nekoliko
manjsi kot v predhodnem ¢etrtletju (glej graf 14). Obenem pa so bili Se vedno precej vecji pri
delniskih in obvezniskih kot pri meSanih/uravnotezenih skladih. Skladi denarnega trga so bili Se
naprej edina kategorija skladov, ki je zabelezila pozitivne letne tokove, pri cemer se ti glede na
predhodno cetrtletje na splo$no niso spremenili. V celoti gledano gibanja v prvem cetrtletju
kazejo, da naj bi na nalozbe v investicijske sklade nekoliko ugodno vplivalo izboljSanje
zaupanja vlagateljev.

Medletna stopnja rasti finan¢nih nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov se je v prvem
cetrtletju leta 2009 zmanjsala na 2,9% glede na 4,1% v cetrtletju prej (glej graf 15). ZmanjSanje
je na splosno zajelo vse vrste nalozbenih instrumentov, najizraziteje pa je bilo pri nalozbah v
vloge in posojila (vkljucenih v ,,druge” finan¢ne nalozbe), ki so v predhodnem cetrtletju Se
posebno moéno porasle. Umirjanje rasti finan¢nih nalozb je odraz Sibkejsih tokov sredstev iz
sektorja gospodinjstev v obliki zavarovalnih tehni¢nih rezervacij.

2) Upostevati je treba, da je bilo v vzorec porocanja decembra 2008 zajetih ve¢ nenadzorovanih investicijskih skladov, zaradi Cesar je
vrednost skupnih sredstev vecja za priblizno 120 milijard EUR. Zato medletna stopnja rasti v zadnjem Cetrtletju leta 2008 in v prvem
Cetrtletju leta 2009 zakriva dejansko zmanjsanje vrednosti skupnih sredstev.

3) European Fund and Asset Management Association (EFAMA) posreduje podatke o neto prodajah (ali neto prilivih) v javnih odprtih
delniskih in obvezniskih skladih za Nem¢ijo, Gréijo, Spanijo, Francijo, Italijo, Luksemburg, Nizozemsko, Avstrijo, Portugalsko in
Finsko. Ve¢ informacij je na voljo v okvirju z naslovom ,,Zadnja gibanja neto tokov v delniske in obvezniske investicijske sklade v
obmocju eura®, Mesec¢ni bilten, ECB, junij 2004.
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Graf 14 Neto letni prilivi v investicijske Graf 15 Financ¢ne nalozbe zavarovalnic in
sklade (po kategorijah) pokojninskih skladov
(v milijardah EUR) (medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
= skladi denarnega trga mmm  dolzniski vrednostni papirji razen izvedenih
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Vira: ECB in EFAMA. Vir: ECB. . . i
1) Izrauni ECB na podlagi nacionalnih podatkov, pridobljenih 1) Vsebuje posojila, vloge, zayaroyalng tehniéne rezervacije,
od EFAMA. druge terjatve in izvedene finan¢ne instrumente.

2.3 OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA

V' zadnjih treh mesecih se je ob nizki volatilnosti nadaljevalo znizZevanje obrestnih mer
denarnega trga. Obrestne mere na zavarovanem in nezavarovanem trgu so se znizale pri vseh
rocnostih, ceprav manj kot v prejsnjih mesecih. Tudi razlika med obrestnimi merami na
zavarovanem in nezavarovanem trgu se je nadalje zmanjsala, vendar je Se vedno velika
v primerjavi z ravnijo v obdobju pred zacetkom pretresov na financnih trgih avgusta 2007.

V zadnjih treh mesecih se je nadaljevalo znizevanje obrestnih mer na nezavarovanem denarnem
trgu pri vseh roc¢nostih. To je odrazalo predvsem popuScanje napetosti na denarnih trgih in
nadaljnjo stabilizacijo razmer na denarnem trgu zaradi ukrepov ECB za okrepljeno podporo
kreditiranju (med drugim zlasti enoletne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja, izvedene
24. junija). Na dan 2. septembra so 1-mesecne, 3-mesecne, 6-mesecne in 12-mesecne obrestne
mere EURIBOR znasale 0,48%, 0,81%, 1,08% oziroma 1,30%, kar je 45, 46, 38 oziroma 32
bazi¢nih to¢k manj kot 1. junija. V celoti gledano se je razpon med 12-mese¢nim in 1-mese¢nim
EURIBOR (ki je pokazatelj naklona krivulje donosnosti denarnega trga) v navedenem obdobju
povecal za 13 bazi¢nih tock, in sicer z 69 bazi¢nih tock 1. junija na 82 bazi¢nih tock 2. septembra
(glej graf 16).

Razpon med nezavarovanimi obrestnimi merami EURIBOR in zavarovanimi obrestnimi
merami (na primer EUREPO ali obrestne mere, izpeljane iz indeksa obrestnih zamenjav na
EONIA) se je zmanjSeval tudi v navedenem obdobju, ¢eprav pocasneje kot v predhodnih
mesecih. Prizapadlosti 3 mesecev je 2. septembra znasal 42 bazi¢nih tock, kar pomeni rahel padec
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Graf 16 Obrestne mere denarnega trga Graf 17 3-mesecni EUREPO, EURIBOR in

obrestne zamenjave na obrestno
mero ez no¢

(odstotki na leto; razponi v odstotnih to¢kah; dnevni podatki) (odstotki na leto; dnevni podatki)
=== |-mese¢ni EURIBOR (lestvica na levi strani) = 3-mese¢ni EUREPO
eee++ 3-mesecni EURIBOR (lestvica na levi strani) eeeee  3-mesecne obrestne zamenjave na obrestno mero
==== ]2-mesecni EURIBOR (lestvica na levi strani) ¢ez noc
razpon med 12-mese¢nim in 1-mese¢nim ==== 3-mese¢ni EURIBOR
EURIBOR (lestvica na desni strani)
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Vira: ECB in Reuters. Viri: ECB, Bloomberg in Reuters.

glede na 49 bazi¢nih to¢k 1. junija. Ceprav se ti razponi po rekordnih vrednostih, dosezenih
septembra 2008, Se naprej zmanjSujejo, so na splosno Se vedno razmeroma veliki v primerjavi
z obdobjem pred zacetkom pretresov na finan¢nih trgih avgusta 2007 (glej graf 17).

Obrestne mere, izpeljane iz cen terminskih NG REELEEI LR L T )
pogodb na 3-mese¢ni EURIBOR z zapadlostjo
decembra 2009, marca 2010 in junija 2010 so 5 5 ;
. . (odstotki na leto; dnevni podatki)
2. septembra znasale 0,865%, 1,055% oziroma o
. . . == 3-mese¢ni EURIBOR
1,370%, karJe okrog 40, 31 oziroma 23 bazi¢nih eeeee obrestne mere term%nsk@h pogodb dne 1. jun. 2009
tock manj kot 1. junija (gleJ graf 1 8) Implicitna ==== obrestne mere terminskih pogodb dne 2. sep. 2009

obrestne mere terminskih
pogodb v euroobmogju

volatilnost obrestnih mer, izpeljana iz opcij na 60 60
terminske pogodbe na 3-mesec¢ni EURIBOR z 23 N 2(5)
zapadlostjo decembra 2009, se je v zadnjih treh 4:5 \ 4:5
mesecih nekoliko povecala (glej graf 19). 40 \ 40
35 \ 35
Povisokih stopnjah volatilnosti v zaCetku junija 5 N 3.0
se je EONIA nato moc¢no znizala, predvsem ;5 25
zaradi enoletne operacije dolgoro¢nejSega 20 \\ 2,0
refinanciranja 24. junija, ki je bila izvedena 15 B
kot avkcija s fiksno mero in polno dodelitvijo 1,0 _ [ et 110
(glej graf 20). Na dan 24. junija je bila EONIA 05 05
razmeroma stabilna in za manj kot 10 bazi¢nih 00 : —1 00
to¢k vi§ja od obrestne mere za odprto ponudbo Mg pov. feb. my eve nov. fob oo

mejnega depozita, kar je odraz obsezne
likvidnosti na denarnem trgu, ki jo deloma  Vir:Reuters. _

K . . Opomba: 3-mesec¢ne terminske pogodbe za dobavo ob koncu
absorbira intenzivna dnevna uporaba odprte tekodega Getrtletja in v prihodnjih treh Setrtletjih, kakor so

ponudbe mejnega depozita (glej okvir 3). navedene v Liffe.
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Graf 19 Implicitna volatilnost, izpeljana iz opcij Graf 20 Obrestne mere ECB in obrestna
na terminske pogodbe na 3-mesecni mera ¢ez noc
EURIBOR z zapadlostjo dec. 2009
(odstotki na leto; bazi¢ne tocke; dnevni podatki) (odstotki na leto; dnevni podatki)
= odstotki na leto (lestvica na levi strani) = fiksna obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja
----- bazi¢ne tocke (lestvica na desni strani) eeee+ obrestna mera za mejni depozit

==== obrestna mera ¢ez no¢ (EONIA)

obrestna mera za mejno posojilo

----- mejna obrestna mera v operacijah glavnega
refinanciranja
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Viri: Bloomberg, Reuters in izra¢uni ECB. Vira: ECB in Reuters.

Opomba: Merilo bazi¢nih toc¢k je izracunano kot zmnozek
implicitne volatilnosti v odstotkih in ustrezne obrestne mere
(glej tudi okvir z naslovom ,,Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures”,
Monthly Bulletin, maj 2002).

2.4 TRGI OBVEZNIC

V zadnjih treh mesecih je na razmere na svetovnih trgih obveznic Se naprej vplivalo izboljsanje
razpolozenja na trgih. Vendar pa se v donosnosti dolgorocnih drzavnih obveznic, kot je videti,
kaze previdnejsa ocena glede obetov rasti, kot je tista, ki se odraza v gibanju cen delnic v enakem
obdobju, saj na donosnost kljub okrepljenemu izdajanju verjetno vplivalo tudi mocno
povprasSevanje bancnega sektorja in institucionalnih vlagateljev na svetovni ravni. Kljub
pozitivnim presenecenjem v najnovejsih ekonomskih podatkih je bila donosnost dolgorocnih
drzavnih obveznic v euroobmocju 2. septembra namrec¢ 45 bazicnih tock manjsa glede na raven
ob koncu maja, medtem ko je v ZDA ostala v glavnem nespremenjena. Raven dolgorocnih
izvedenih stopenj inflacije euroobmocja se je v primerjavi s koncem maja znizala za 10 bazicnih
tock na 2,1%. Kar zadeva trge podjetniskih obveznic, se je nadaljevanja trenda manjse
nenaklonjenosti tveganju izrazalo v nadaljnjem zmanjSevanju razponov v donosnosti
podjetniskih obveznic zlasti s spodnjo srednjo in Spekulativno bonitetno oceno.

Od konca maja 2009 do 2. septembra 2009 se je kljub pozitivnim preseneéenjem v nekaterih
najnovejs$ih ekonomskih podatkih donosnost 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja
zmanjSala za okrog 45 bazi¢nih tock na 3,6% (glej graf 21). Donosnost dolgoro¢nih drzavnih
obveznic v ZDA je kljub mo¢nim nihanjem v istem obdobju ostala priblizno nespremenjena in
je 2. septembra 2009 znaSala 3,3%, kar je 15 bazi¢nih to¢k manj kot ob koncu maja. Skladno
s tem sta se vrednosti nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic ZDA in euroobmocja
priblizali in razlika v obrestnih merah se je zmanjsala za 20 bazi¢nih tock. Na Japonskem se je
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LIKVIDNOSTNE RAZMERE IN OPERACIJE DENARNE POLITIKEYV OBDOB)U
OD I3.MAJADO Il.AVGUSTA 2009

Ta okvir opisuje upravljanje ECB z likvidnostjo v ¢asu treh obdobij izpolnjevanja obveznih
rezerv, ki so se koncala 9. junija, 7. julija oziroma 11. avgusta 2009. V teh obdobjih
izpolnjevanja obveznih rezerv je ECB nadaljevala z ve¢jimi ukrepi kreditne podpore, ki jih
je uvedla v oktobru 2008 kot dogovor na okrepljene pretrese na finanénem trgu. Tako so bile
operacije refinanciranja v eurih izvedene po fiksni obrestni meri in s polno dodelitvijo ob
raz§irjenem seznamu primernega finanénega premozenja za zavarovanje terjatev ter za Sirsi
razpon dospelosti, med drugim z dospelostjo enega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv,
treh mesecev in Sestih mesecev. Poleg tega je bila 24. junija izvedena prva enoletna operacija
dolgoroc¢nejsega refinanciranja in v zacetku julija je Eurosistem izvedel prve nakupe v okviru
programa nakupa kritih obveznic.

V zvezi z zagotavljanjem likvidnosti v tujih valutah je Svet ECB sklenil nadaljevati operacije
odprtega trga za zagotavljanje likvidnosti v ameriskih dolarjih najmanj do konca septembra
2009. ECB je prav tako do konca oktobra 2009 podaljsala zagotavljanje Svicarskih frankov
nasprotnim strankam preko operacij odprtega trga. ECB je junija izvedla tudi transakcijo po
ze obstojecem dogovoru o zamenjavi s Sveriges Riksbank.

Enoletna operacija dolgoro¢nejSega refinanciranja je pritegnila zelo veliko povprasevanje
nasprotnih strank in se zakljucila z dodelitvijo 442 milijard EUR. Posledi¢no je EONIA
padla na raven okoli 10 bazi¢nih tock nad obrestno mero za mejni depozit (0,25%), ki je v
obravnavanem obdobju ostala nespremenjena. EONIA je 3. julija dosegla rekordno nizko
raven 0,328%. Razpon med trimesecno obrestno mero EURIBOR in trimesecno obrestno
mero v zamenjavah na EONIA — ki nakazuje stopnjo kreditnega in likvidnostnega tveganja
— je v obravnavanem obdobju vztrajno padal in v povprecju dosegal okoli 48 bazi¢nih tock,
kar je priblizno enako kot pred moc¢nimi pritiski, ki so jih velike ban¢ne skupine dozivljale
v zacetku leta 2008.

Likvidnostne potrebe ban¢nega sistema

V treh obravnavanih obdobjih izpolnjevanja | \GELELE LT ER RN E R G et T e
obveznih rezerv so povpreéne dnevne

likvidnostne potrebe bank — opredeljene kot (e BUR. povprecna raven v vsakem obdobju
seStevek avtonomnih dejavnikov, obveznih 75 26
rezerv in preseznih rezerv (tj. imetja na
teko¢ih racunih nad obveznimi rezervami)
— znaSale 598 milijard EUR, kar je za
14 milijard EUR manj od povprecja v

obveznimi rezervami

23 23

2,0 2,0

prejsnjih  treh  obdobjih  izpolnjevanja 17 1,7
obveznih rezerv.

1,4 1,4
Povprecne presezne rezerve so bile nekoli-
ko nizje kot v prej$njih treh obdobjih izpol- ! i L1
njevanja obveznih rezerv in so zabelezile ¢ A 08
upad za 0,1 milijarde EUR (glej graf A). ’ WW\/\, b \, \/ ’
Povpre¢ni avtonomni dejavniki so padli 05 PN A 05
s 391,6 milijarde EUR v predhodnih treh 20032004 2005 2006 2007 2008 2009

obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv  Vir: ECB.
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na 380,2 milijarde EUR (glej graf B), kar @i AT T LRT e [ S
odraza tehni¢no prerazvrstitev operacij sistema in ponudba likvidnosti
Eurosistema v $vicarskih frankih, ki se od —

6. julija 2009 obravnavajo kot operacije S;‘i%lii‘j:ff iiﬁﬁfﬁgjﬁﬁfﬁ;osm‘/keﬁpnkazano dnevno
odprtega trga in ne kot avtonomni dejavniki.

mmm  nakupi kritih obveznic: 1,1 milijarda EUR
Posledi¢no znizanje avtonomnih dejavnikov mwssoperacije glavnega refinanciranja:
. . . . . 177,8 milijard EUR
je deloma izravnalo povecanje vrednosti === operacije dolgoroénejsega refinanciranja:
bankovcev v obtoku in v manj$i meri 545,5 milijad EUR ,
memmm  Operacije Eurosistema v §vicarskih frankih:

povecanje vlog drzave. Povprecne obvezne 5,9 milijard EUR
iqes operacija finega uravnavanja: 10,5 milijard EUR
rezerve pa so padle za 2,4 milijarde EUR peracla nee ! !

neto uporaba mejnega depozita:
in znaSale 217 milijard EUR. 115 milijard EUR

avtonomni dejavniki: 380,2 milijarde EUR
imetja na teko¢ih racunih: 217,9 milijard EUR

Zaradi  zelo Vehkega povpra§evanja v (presezne rezerve: 0,9n}i!§jardeEUR)
prvi enoletni operaciji dolgoro¢nejSega 000 obvezngiiezenve 2 il jardlEUR 000
refmanmranjla se je povpretna dnfevna 300 800 ponudba
uporaba mejnega depozita bistveno zvisala 700 700  likvidnosi
2 g ] < 600 600 A
in je v obravnavanem obdobju znaSala e e
115 milijard EUR. To je bilo za 81% vec 400 400
od povpre¢ja v predhodnih treh obdobjih ;gg ;gg
izpolnjevanja obveznih rezerv, v katerih je 100 100
prislo do postopnega znizevanja povprecne 108 ‘1)00
uporabe mejnega depozita, potem ko je 200
z 235,5 milijjarde EUR dosegla rekordno  -300 -300
vrednost v obdobju izpolnjevanja obveznih v o
. dob) poinj y -500 -500
rezerv, ki se je koncalo 20. januarja 2009.  -600 600
Ce si stanje ogledamo podrobneje, je dnevno ‘;gg 700 L oins
. . . .. - - otrebe
dostopanje do mejnega depozita v obdobjih 900 g p

izpolnjevanja obveznih rezerv, ki so se 13.maj 9 jun. T dul

koncala 9. junija, 7. julija in 11. avgusta  vir ECB.
2009, v povprecju znasalo 22,3 milijarde
EUR, 119,7 milijarde EUR oziroma 185,1 milijarde EUR.

Poleg tega je bila julija in avgusta raven udelezbe v Eurosistemovi operaciji finega
uravnavanja za umikanje likvidnosti, izvedeni na zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv, bistveno visja (glej graf B). Ti dve operaciji sta zabelezili umikanje likvidnosti v
povprecju za 264 milijard EUR v primerjavi s povpreé¢jem 89 milijard EUR v predhodnih
treh obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv. Uporaba mejnega posojila v obravnavanem
obdobju je v povprecju znasala 0,8 milijarde EUR.

Ponudba likvidnosti in obrestne mere

V zacetku je obseg operacij odprtega trga Se naprej upadal, s ¢imer se je nadaljeval trend
od zacetka leta 2009. Vendar pa se je to ustavilo 25. junija, ko je bila poravnana prva
enoletna operacija dolgoro¢nejsega refinanciranja. Zaradi te operacije se je obseg operacij
refinanciranja v eurih ponovno rekordno povecal na 896,5 milijarde EUR, kar je 40 milijard
EUR vec¢ od prejsnje najvisje vrednosti ob koncu leta 2008. Poleg tega je glede na to, da je
bilo okrog dve tretjini zneskov, dospelih v drugih operacijah dolgoro¢nejsega refinanciranja,
po 25. juniju obnovljenih, so operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja predstavljale okoli
90% vseh operacij odprtega trga Eurosistema ob koncu obravnavanega obdobja (glej graf B),
pri cemer so enotedenske operacije glavnega refinanciranja predstavljale samo okoli 10%.
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Glede na velik likvidnostni presezek je obseg | deiiie 20l ST LS L 5
dodelitev v tedenskih operacijah glavnega
refinanciranja namre¢ bistveno upadel in
v povpre¢ju znaSal 94,1 milijarde EUR v

(dnevne obrestne mere v odstotkih)

. ) . ) . = EONIA
obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, = ..... fiksna obrestna mera OGR
ki se je kon&alo 11. avgusta, 60% manj ==== koridor, dol(?cenz obreﬁtnlma merama za odprto
. . . ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo
od povprecja v dveh predhodnih obdobjih mejnega depozita

2,5 2,5

izpolnjevanja obveznih rezerv.

Prvi nakupi v okviru Eurosistemovega
programa nakupa kritih obveznic so bili
izvedeni 6. julija. Po tem programu je v
obravnavanem obdobju povprec¢ni dnevni
nakup znaSal 220 milijonov EUR vrednosti
kritih obveznic, skupna vrednost porav-
nanih nakupov pa je 11. avgusta znasala
5,9 milijarde EUR. Do 2. septembra
(prese¢ni datum za to izdajo Mesenega 00 0.0
biltena) je skupna vrednost nakupov dosegla 1.3'maj 5 Jun. 7ol

9,6 milijard EUR. Nadaljnje informacije o Vir: ECB.

programu nakupa kritih obveznic so na voljo na spletni strani ECB.

Kljuéne obrestne mere ECB so od 13. maja 2009 ostale nespremenjene z obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja v visini 1%, obrestno mero za mejno posojilo v visini
1,75% in obrestno mero za mejni depozit v visini 0,25%. Z upadanjem uporabe odprte
ponudbe mejnega depozita je EONIA v prvi polovici obravnavanega obdobja ostala volatilna
in povprecno dosegala 0,82% (glej graf C). Vendar pa se je EONIA od konca junija po
poravnavi prve enoletne operacije dolgoro¢nega refinanciranja gibala okoli ravni 0,35%
zaradi velike ponudbe likvidnosti.

V celotnem obravnavanem obdobju je bila EONIA visja na zadnji dan obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv, ko je ECB izvedla redno operacijo finega uravnavanja za umikanje
likvidnosti. Ob koncu meseca pa se ni zvisala, kar je bilo znacilno za prejSnja obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv.

donosnost 10-letnih drzavnih obveznic nekoliko zmanjsala in 2. septembra znaSala 1,3%. Na
splosno se zato zdi, da so ocene vlagateljev v obveznice glede obetov rasti previdnejSe v
primerjavi s pricakovanji, ki jih kazejo delniski trgi. Obenem so dejavniki ponudbe in
povprasevanja, kot so na primer vztrajni nakupi drzavnih obveznic s strani bancnega sektorja in
institucionalnih vlagateljev, kljub okrepljenemu izdajanju verjetno vplivali na rast cen obveznic.

Razmere, ko se nakupi drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev in kratkoroéne obrestne mere
gibljejo v nasprotnih smereh, so pravzaprav obi¢ajna znaéilnost obrestnega cikla v euroobmocju
(ta tema je bila ze obravnavana v okvirju 1 z naslovom ,,Novejsa gibanja v nakupih dolzniskih
vrednostnih papirjev, ki jih je izdala $irSa drzava v euroobmocju, s strani sektorja MFI”, Mesecni
bilten, ECB, junij 2009). V zadnjem ¢asu na gibanja donosnosti obveznic deloma vplivajo tudi
»likvidnostni uéinki”, tj. pripravljenost vlagateljev, da placajo premijo za finan¢no premozenje,
za katerega pricakujejo, da ga je mogoce unovciti ob nizkih stroskih in kadar koli. Ve¢ podrob-
nosti o tem je v okvirju 4.
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V zadnjih treh mesecih se je v euroobmocju in  BAURARELERLEEUEIELICI LG L SV
ZDA negotovost udelezencev na trgu glede obveznic

kratkoro¢nih gibanj donosnosti obveznic,
merjena z implicitno volatilnostjo trgov

(odstotki na leto; dnevni podatki)

= curoobmocje (lestvica na levi strani)

obveznic, zmanjsala, ¢eprav se je velika razlika «eses ZDA (lestvica na levi strani)

v volatilnosti med ZDA in euroobmodjem, ki se === e {Gatien o (el iwal)

S . . . . 5,00 4,00
je pojavila maja, ohranila, kar kaze na nekoliko

vecjo negotovost glede prihodnjih gibanj 450 250

donosnostidrzavnihobveznic ZDA v primerjavi

z donosnostjo drzavnih obveznic euroobmocja.
Ceprav nekateri znaki kaZzejo, da se razmere na 7
trgih obveznic normalizirajo na obeh straneh ;5
Atlantika, je sedanja volatilnost §e vedno vecja

kot pred zacetkom finan¢nih pretresov v tretjem 3,00
cetrtletju leta 2007.

2,50 1,50
V ZDA so na zacetku obravnavanega obdobja ;
vlagatelji svojo pozornost preusmerili z =~ 200 ‘ — 00
. o . R sep. nov. jan. mar.  maj jul. sep.
izboljsanja gospodarskih obetov v ZDA na 2008 2009

zaskrbljenost glede hitrosti in vzdrznosti  yi,. Bloomberg in Reuters.

okrevanja. Zato se je donosnost dolgoroénih Opomba: Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic se nanasa na
. . . . 5 10-letne obveznice ali najblizjo razpolozljivo zapadlost obveznic.

drzavnih obveznic ZDA moc¢no povecala, nato

pa se junija enako moc¢no zmanjsala. Objavljeni ekonomski podatki, ki so kazali na izboljSanje

gospodarskih obetov, so skupaj z zaskrbljenostjo glede absorbiranja velike ponudbe drzavnih

obveznic, prispevali k rahlemu dvigu donosnosti drzavnih obveznic ZDA v juliju. Vendar pa je

objava mesanih in na splosno bolj negativnih ekonomskih podatkov v avgustu prispevala k temu,

da se je to povecanje iznicilo.

Gibanja na trgih drzavnih obveznic euroobmocja so bila vefino obravnavanega obdobja
priblizno skladna z gibanji v ZDA, vendar so kljub temu povzro&ila mo¢an upad donosnosti. Ce si
ta gibanja pogledamo podrobneje, se je na zaCetku junija donosnost drzavnih obveznic
povecala skladno s povecanjem nagnjenosti k tveganju. To izboljSanje pa se je obrnilo v drugi
polovici junija po objavi nekaterih nerazveseljivih gospodarskih kazalnikov. Upadanje

NOVE INFORMACIJE O KREDITNIH IN LIKVIDNOSTNIH PREMIJAH V
DONOSNOSTI IZBRANIH DRZAVNIH OBVEZNIC EUROOBMOC]JA

Trgi drzavnih obveznic so bili od zacetka finan¢ne krize podvrzeni dramati¢nim nihanjem
zaradi umika v varna in likvidna sredstva, povezanega z nihanji v nagnjenosti k tveganju
in v zaznavanju tveganja. Razponi v donosnosti drzavnih obveznic euroobmocja so se med
nacionalnimi izdajatelji v prvi polovici tega leta povecali na najvisje ravni od uvedbe eura,
zatem pa so se v zadnjih mesecih mo¢no zmanjsali.? Ker so posledice teh gibanj za politiko
1) Nadaljnja analiza gibanj razponov v donosnosti drzavnih obveznic v euroobmoéju so v okvirjih z naslovom ,, 4 comparison of the

developments in euro area sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil”, Monthly Bulletin,

ECB, julij 2009; ,,Kako so drzavni paketi za reSevanje bank vplivali na ocene vlagateljev glede kreditnega tveganja?”, Mese¢ni

bilten, ECB, marec 2009; , Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads”, Monthly Bulletin, ECB, november
2008, ter v ¢lanku z naslovom ,, The impact of government support to the banking sector on euro area public finances”, Monthly

Bulletin, ECB, julij 2009.
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odvisne od temeljnih vzrokov, je pomembno lociti vpliv zaznanih sprememb v kreditni
kakovosti drzavnih obveznic od ostalih vplivov, ki se obicajno imenujejo ,likvidnostni
ucinki”. Likvidnostni u¢inki odrazajo pripravljenost vlagateljev, da placajo premijo za
finanéno premozenje, za katerega pricakujejo, da ga je mogoce unovciti ob nizkih stroskih
in kadar koli. Ta okvir predstavlja nove informacije o razlikovanju med vplivom umika
k varnim nalozbam in umika k likvidnim nalozbam na podlagi nemskih in francoskih
agencijskih obveznic z drzavnim jamstvom.

Premije za kreditna tveganja je mogoce priblizno ugotavljati s primerjavo donosnosti
obveznic, ki imajo primerljivo kreditno kakovost. V skladu s prej$njimi Studijami za ZDA
in Nemcijo se predpostavlja, da je mogoce kreditno tveganje agencijskih obveznic s polnim
in nedvoumnim drzavnim jamstvom enaditi z dezelnim kreditnim tveganjem.? S pomodjo
agencijskih obveznic z drzavnim jamstvom je tako mogoce razlociti kreditne in likvidnostne
premije na trgu drzavnih obveznic. Ker je komponenta kreditnega tveganja pri donosnosti
agencijskih obveznic naceloma enaka kot pri obveznicah, ki jih izda drzava, ki daje jamstvo,
so razlike v donosnosti agencijskih in drzavnih obveznic odraz likvidnostnih u¢inkov.

V tej analizi, ki se osredoto¢a na dve najveéji drzavi euroobmocja, so uporabljene obveznice,
ki sta jih izdali nemska Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) in francoska Caisse
d’Amortissement de la Dette Sociale (CADES). Ne glede na druga¢en namen in osnovno
dejavnost obeh institucij imata obe nedvoumno in polno dolznisko jamstvo zadevnih drzav.
KfW in CADES sta tudi najvecji instituciji v euroobmocju z vidika obsega izdanih obveznic.
V nasprotju z ostalimi institucijami je Stevilo izdanih obveznic pri njiju dovolj veliko za

zanesljivo oceno krivulje donosnasti, Graf A Razpon v donosnosti brezkuponskih

drzavnih obveznic in agencijskih
Graf A prikazuje razpon v donosnosti med obveznic

desetletnimi francoskimi in nemskimi (dnevni podatki v bazi¢nih tockah; 5-dnevna drseca sredina)

drzavnimi in agencijskimi obveznicami. —— Francija-Nemgija, desctlet

Rezultati so kvalitativno enaki tudi za ostale seees CADES-KfW, deset let

zapadlosti. Presenetljivo je, da je razpon v 60 60
donosnostiagencijskih obveznic med CADES L

in Kfw v zacetku tega leta ostal izredno 0 %
stabilen z absolutnim odstopanjem manj 20 20
kot 10 bazi¢nih tock, ne glede na izrazito \
odstopanje v razponu donosnosti drzavnih 30 r 30
obveznic med Francijo in Nemcijo. Grafa

B in C prikazujeta $tiri krivulje donosnosti 20 20
na dva razli¢na datuma: 9. marca 2009, ko

je razpon v donosnosti drzavnih obveznic 10 L e I 10
dosegel svoj vrh (54 bazi¢nih to¢k), in pred 0 W...,J "‘ i .
kratkim. Tudi na dan, ko je bila razlika med v
francosko in nemsko krivuljo donosnosti  -10 : -10
drzavnih obveznic zelo velika, sta krivulji jan. g dan L jen jg‘ég B

donosnosti agencijskih obveznic prakti¢no
sovpadali. To jasno nakazuje, da je pove¢an  Viri: Bloomberg in izratuni ECB.

2) Podobno razlaga tudi Longstaff (2004) za ZDA (z uporabo agencijskih obveznic, ki jih je izdala Resolution Funding Corporation)
in nedavno tudi Schwarz (2009) za Nemcijo (z uporabo obveznic KfW); glej F. A. Longstaff (2004), ,, The Flight to Liquidity
Premium in U.S. Treasury Bond Prices”, Journal of Business, 77, str. 511-526, in K. Schwarz (2009), ,, Mind the Gap: Disentangling
Credit and Liquidity in Risk Spreads”, delovni zvezek, Columbia University.

Mesecni bilten
september 2009



Graf B Krivulje nominalne donosnosti
dne 9. marca 2009

Graf C Krivulje nominalne donosnosti
dne 28. avgusta 2009

(odstotki na leto)

= Nemdéija
eee++ Francija

# Nemcija (dejanska donosnost)
4 Francija (dejanska donosnost)

==== KfW = KfW (dejanska donosnost)
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Viri: Bloomberg in izracuni ECB.

Opombe: Znaki v legendi se nanaSajo na donosnost do
dospetja za posamezne obveznice, ki se uporabljajo za
izracun ustreznih krivulj. Izrazite inverzne izbokline na
krivulji nemskih drzavnih obveznic predstavljajo zlasti
ucinke, povezane s terminskimi trgi nemskih obveznic.

(odstotki na leto)

= Nemcija
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Viri: Bloomberg in izracuni ECB.

razpon v drzavni donosnosti posledica likvidnostnih dejavnikov, ne pa vec¢jih sprememb
v zaznavanju kreditne kakovosti drzavnih izdajateljev. Poleg tega skladnost pri krivuljah
donosnosti agencijskih obveznic v primeru Nemdéije in Francije kaze na dejstvo, da so
bile razlike v likvidnostni premiji med agencijskima izdajateljema za razliko od drzavnih

izdajateljev majhne.

Gibanje premije za likvidnost na obeh
trgih drzavnih obveznic se lahko oceni s
primerjavo  donosnosti  drzavnih  in
agencijskih obveznic v isti drzavi. Graf D
prikazuje, da je za obe analizirani drzavi
znaéilen skokovit porast likvidnostne
premije proti koncu leta 2008 in v zacetku
leta 2009. Razlika v Nemc¢iji je bila veliko
vecja kot v Franciji, kar najverjetneje odraza
referencni status nemske desetletne drzavne
obveznice in pozitivne ucéinke likvidnost-
nega prelivanja z visoko likvidnega trga
terminskih pogodb na nemske drzavne
obveznice.¥ Graf obenem potrjuje, da
agencijske in drzavne obveznice niso bliznji
nadomestek v ¢asu krize, kar je lahko delno
povezano tudi z razli¢nostjo vlagateljev.

Graf D Razponi med donosnostjo

brezkuponskih agencijskih obveznic
in drzavnih obveznic

(dnevni podatki v bazi¢nih tockah; 5-dnevna drseca sredina)

= KfW-Nem¢ija, deset let
""" CADES-Francija, deset let

] ]
jan.  jul. jan.  jul. jan.  jul. jan.  jul.
2006 2007 2008 2009

Viri: Bloomberg in izra¢uni ECB.

3) Podrobnejsa analiza tak$nih u¢inkov likvidnostnega prelivanja je predstavljena v J. Ejsing and J. Sihvonen (2009), ,, Liquidity
premia in German government bonds”, Working Paper ECB §t. 1081. Dosledno ozek razpon v donosnosti med CADES in Kfw
kaze na to, da specifi¢ni dogodki ne povzrocijo razlik v donosnosti drzavnih in agencijskih obveznic v obeh drzavah.
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Informacije v tem okvirju se skladajo z razlago gibanj na trgu drzavnih obveznic kot umika
k likvidnim nalozbam (v nasprotju z umikom k varnim nalozbam), kar opozarja na vecjo
nagnjenost investitorjev k finanénemu premozenju z najmanj$im likvidnostnim tveganjem.
Analiza zlasti kaze, da veliko povecanje razpona v donosnosti francoskih in nemskih drzavnih
obveznic ni mogoc¢e nujno pripisati relativnim spremembam v zaznavanju kreditne kakovosti
teh drzav, paé pa so prej odraz sprememb v likvidnostni premiji. Ceprav te analize zaradi
pomanjkanja agencijskih obveznic z drzavnim jamstvom ni mogoce izdelati za vecino drugih
drzav euroobmocja, lahko vseeno z veliko verjetnostjo trdimo, da so likvidnostni u¢inki moé¢no
vplivali na donosnosti drzavnih obveznic tudi v drugih drzavah euroobmocja. Pri nekaterih od
teh drzav so na velika nihanja v razponih donosnosti vplivala tudi temeljna fiskalna gibanja,
kot je na primer pri¢akovan proracunski primanjkljaj in stopnja javnega dolga.?

4) Glej okvir z naslovom ,, The determinants of long-term sovereign bond yield spreads in the euro area” v zgoraj omenjenem ¢lanku
v biltenu in vire, Monthly Bulletin, ECB, julij 2009.

donosnosti je bilo prekinjeno Sele sredi julija, ko se je po objavi vrste pozitivnih podatkov za
euroobmocje povecalo zaupanje vlagateljev. To izboljSanje pa ni trajalo dolgo in vecino avgusta
se je donosnost drzavnih obveznic euroobmoc¢ja zmanjSevala hkrati z donosnostjo drzavnih
obveznic ZDA.

Donosnost indeksiranih dolgoro¢nih drzavnih obveznic v euroobmoc¢ju je bila na zacetku
septembra nizja kot ob koncu maja (glej graf 22). Na dan 2. septembra je donosnost 10-letnih
indeksiranih obveznic euroobmocja znasala priblizno 1,5%, kar je okrog 40 bazi¢nih to¢k man;
kot ob koncu maja 2009. Upad kratkoro¢nejse realne donosnosti je bil manj izrazit, zato se je
krivulja realne donosnosti v euroobmocju nekoliko izravnala.

Na splosno je videti, da so se gibanja na trgih indeksiranih obveznic v zadnjih treh mesecih
stabilizirala po napetostih, ki so se pojavile po zlomu banke Lehman Brothers septembra 2008.
Izvedene stopnje inflacije v euroobmocju, ki so bile v preteklosti precej volatilne, so bile v
zadnjih treh mesecih, kot kaze, stabilnejSe in so ponovno dosegle ravni, ki so blizje tistim iz
obdobja pred poletjem 2008 (glej graf 23). Ob koncu obravnavanega obdobja sta 5-letna in
10-letna promptna izvedena stopnja inflacije znasali priblizno 1,7% oziroma 2,1%, kar je okrog
10 bazi¢nih to¢k manj kot ob koncu maja 2009. Nadaljnje znamenje trenutne normalizacije na
trgih indeksiranih obveznic je tudi zmanjSevanje razlike med primerljivimi dolgoro¢nimi
terminskimi izvedenimi stopnjami inflacije na trgu obveznic in na trgu zamenjav. Na dan
2. septembra sta petletna terminska izvedena stopnja inflacije ¢ez 5 let in petletna terminska
obrestna mera v obrestnih zamenjavah, vezanih na inflacijo, ¢ez 5 let znasali 2,6%. Kljub
dolo¢enemu izboljSanju trznih razmer v zadnjih mesecih bodo trgi indeksiranih obveznic verjetno
Se naprej pod vplivom likvidnostnega izkrivljanja. Donosnost indeksiranih obveznic lahko Se
vedno vkljuéuje precej$njo premijo kot nadomestilo za nizjo likvidnost indeksiranih obveznic v
primerjavi z nominalnimi. Zaradi tega je pri razlagi gibanja teh kazalnikov Se vedno potrebno
nekaj previdnosti. Ob upostevanju teh pridrzkov ostajajo inflacijska pricakovanja v euroobmocju,
kot jih kazejo cene indeksiranih obveznic, trdno zasidrana v srednje- do dolgoroénem obdobju
kljub dolo¢enemu kratkoro¢nemu zmanjSanju.

Med koncem maja in 2. septembrom se je krivulja implicitnih terminskih obrestnih mer ¢ez no¢
v euroobmocju nekoliko izravnala (glej graf 24). Negotovost, ki spremlja obete glede gospodar-
ske rasti v srednje- do dolgoro¢nem obdobju, ostaja velika. Z izravnavo naklona terminske
krivulje ¢ez deset let je priblizno izni¢en porast naklona, ki je bil opazen v prejs$njih treh
mesecih.
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Graf 22 Realna donosnost obveznic Graf 23 lzvedene stopnje inflacije

euroobmocja na podlagi
brezkuponskih instrumentov

(odstotki na leto; 5-dnevne drsece sredine dnevnih podatkov; (v odstotkih letno; 5-dnevne drsece sredine dnevnih podatkov;
desezonirano) desezonirano)
=== 5-letna terminska donosnost indeksiranih obveznic = 5-letna terminska izvedena stopnja inflacije
cez 5 let Cez 5 let
----- 5-letna promptna donosnost indeksiranih obveznic eeeee 5-letna promptna izvedena stopnja inflacije
==== ]0-letna promptna donosnost indeksiranih obveznic ====]0-letna promptna izvedena stopnja inflacije
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Viri: Reuters in izra¢uni ECB. Viri: Reuters in izra¢uni ECB.

Ponovno vrednotenje tveganja se je v euroobmocju nadaljevalo, pri cemer so se razponi v
donosnosti podjetniskih obveznic med koncem maja in 2. septembrom zmanj$evali s podobnim
tempom kot v prejsnjih treh mesecih. Razponi v donosnosti podjetniskih obveznic pri finan¢nih in
nefinancnih druzbah razli¢nih bonitetnih razredov so se v obravnavanem obdobju precej
zmanjSali in dosegli priblizno enako raven kot poleti 2008 pred zlomom banke Lehman Brothers,
kar odraza nadaljevanje trenda manjSe nenaklonjenosti tveganju. Kljub temu razponi v
donosnosti podjetniskih obveznic ostajajo vecji kot v obdobju pred zacetkom finan¢nih
pretresov v tretjem Cetrtletju leta 2007, vendar so bili ti razponi med razmahom kreditiranja
pred finan¢no krizo verjetno pretirano majhni.

2.5 DELNISKI TRGI

V zadnjih treh mesecih se je na glavnih delniski trgih po vsem svetu nadaljeval trend rasti, ki se je
zacel v zacetku marca 2009. To gre pripisati vse vecji nagnjenosti k tveganju, ki so jo spodbujale
spremembe v razpolozenju na trgih, ko so mnogi trzni udelezenci svoja pricakovanja glede rasti
svetovnega gospodarstva v prihodnjih cetrtletjih popravili navzgor. Ob tem se je negotovost
na delniskih trgih, merjena z implicitno volatilnostjo, izpeljano iz cen delniskih opcij, v zadnjih
treh mesecih Se naprej zmanjsevala in dosegla raven, ki je bila nazadnje zabelezena poleti 2008.

Med koncem maja in 2. septembrom so se v euroobmocju tecaji delnic, merjeni z indeksom Dow
Jones EURO STOXX, zvisali za 10% (glej graf 25). V istem obdobju so se tecaji delnic v ZDA in
na Japonskem, merjeni z indeksom Standard & Poor's 500 in indeksom Nikkei 225, povecali za
8%. Gre za nadaljevanje trenda, ki se je zacel ob koncu prvega Cetrtletja leta 2009 in odraza
povecanje nagnjenosti k tveganju, ki so jo spodbujale spremembe v razpolozenju na trgih. Tako so
mnogi udelezenci na trgu obete glede rasti svetovnega gospodarstva v prihodnjih Cetrtletjih
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Graf 24 Implicitne terminske obrestne

mere Cez no¢ v euroobmocju

(odstotki na leto; dnevni podatki)
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Viri: izra¢uni ECB, EuroMTS (osnovni podatki) in Fitch
Rating (ocene).

Opombe: Krivulja implicitne terminske donosnosti, ki je
izpeljana iz Casovne strukture obrestnih mer na trgu, odraza
pric¢akovanja trga glede ravni kratkoro¢nih obrestnih mer v
prihodnje. Metoda izracunavanja krivulje implicitne terminske
donosnosti je opisana v poglavju ,,Euro area yield curve”
na spletni strani ECB. Za izracun so se uporabili podatki o
donosnosti drzavnih obveznic z oceno AAA v euroobmod;ju.

Graf 25 Indeksi cen delnic

(indeks: 1. september 2008=100; dnevni podatki)
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Vira: Reuters in Thomson Financial Datastream.

Opomba: Indeks Dow Jones EURO STOXX Broad za
euroobmocje, indeks Standard & Poor’s 500 za ZDA in indeks
Nikkei 225 za Japonsko.
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popravili navzgor, zlasti v zadnjem obdobju kar
zadeva euroobmocje.

Skladno s temi gibanji se je negotovost na
delniskih trgih, merjena z implicitno volatil-
nostjo, izpeljano iz delniskih opcij (glej
graf 26), v zadnjih mesecih $e naprej zmanjse-
vala in je trenutno na ravni, ki je bila nazadnje
zabelezena poleti 2008, kar pomeni, da se je
strmo povecanje negotovosti po steaju banke
Lehman Brothers v veliki meri omililo. Na
gibanja na delniskih trgih kljub temu Se vedno
vpliva negotovost, ki spremlja hitrost okreva-
nja. Kljub nedavnemu izboljSanju so tecaji
delnic v euroobmocju e vedno za okrog 30%
nizji od povprecja iz leta 2008.

Pozitivna gibanja tecajev delnic od konca maja
so zajela vse sektorje v euroobmocju in ZDA.
Zlasti moc¢no so se povecali teCaji delnic
finan¢nega sektorja v euroobmocju in ZDA, in
sicer od konca maja do 2. septembra kar za
19% oziroma 11%. Pozitivna gibanja tecajev
delnic finan¢nega sektorja v euroobmocju so
deloma posledica pozitivnejSe trzne ocene o
kapitali-zaciji bank euroobmocja in s tem
njihove sposobnosti, da vzdrzijo trenutno
upocasnitev gospodarske aktivnosti. Poleg tega
Stevilne banke euroobmocja v svojih izkazih
poslovnega izida za drugo Cetrtletje leta 2009
porocajo o ugodnih rezultatih. V celoti gledano
je vrednost delnic finan¢nega sektorja euro-
obmocja kljub porastom v zadnjih treh mesecih
e vedno 50% nizja kot pred nastopom financne
krize. Kar zadeva nefinan¢ne sektorje, so v
zadnjih treh mesecih veliko pridobile tudi
delnice v sektorju potrosniskega blaga in v
industrijskem sektorju, medtem ko so se bolj
defenzivni sektorji, kot so javne gospodarske
sluzbe in zdravstveno varstvo, odrezali slabse
od pricakovanj (glej tabelo 3).

Nedavne pozitivne spremembe v razpolozenju
na trgih se v zadnjih treh mesecih odrazajo tudi
v gibanju dobic¢ka na obeh straneh Atlantika
(glej graf 27). Pri druzbah, vkljucenih v indeks
Dow Jones EURO STOXX, je prislo do
popravka navzgor glede pricakovanj o dobicku
za prihodnjih 12 mesecev, ki so julija in
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avgusta postala pozitivna, potem ko so bila prej Graf 26 Implicitna volatilnost delniskih
ved mesecev negativna. Pozitivna pri€akovanja trgov

o dobi¢ku podjetij v skupnem indeksu so
posledica visokih pri¢akovanj o dobicku v

(odstotki na leto; 5-dnevna drseca sredina dnevnih podatkov)

= curoobmocje

finanénem sektorju, medtem ko tista za veeee ZDA

nefinan¢ne druzbe Se vedno ostajajo negativna, sl onske

vendar se izbolj$ujejo. TudivZDA jek ponovno 100 100
pozitivnim pri¢akovanjem o dobic¢ku podjetij, 90 90
uvr$¢enih v indeks Standard & Poor’s 500, v - -
naslednjih 12 mesecih prispevalo precej vecje

izboljsanje finanénih dobitkov. Kar zadeva 1 0
dolgoro¢nejsa pri¢akovanja, so bila pri¢ako- 60 . ey

vanja o dobic¢ku podjetij v euroobmocju v 50
primerjavi z zacetkom letoSnjega drugega
cetrtletja ravno tako popravljena navzgor.
Nasprotno pa so bila dolgoro¢na pricakovanja
o dobi¢ku podjetij v ZDA nekoliko poprav- 20

ljena navzdol. 10 10

sep. nov. jan. mar. maj jul. sep.
2008 2009

40

30 (¥

Vir: Bloomberg.

Opombe: Casovna vrsta implicitne volatilnost odraza
pricakovan standardni odklon spremembe cen delnic v
odstotkih v obdobju do 3 mesecev, kot jih kazejo cene opcij
na indekse tecajev delnic. Indeksi tecajev delnic, na katere se
nanasa implicitna volatilnost, so Dow Jones EURO STOXX
50 za euroobmocje, Standard & Poor’s 500 za ZDA in Nikkei
225 za Japonsko.

Tabela 3 Spremembe cen panoinih indeksov Dow Jones EURO STOXX

(spremembe cen kot odstotek cene ob koncu obdobja)

Tele- Javne
EURO| Bazi¢ni| Potrosniske PotrosniSko| Nafta Zdravstve-| Indu-| Tehno-| komuni-| gospodar-
STOXX | materiali storitve blago | in plin| Finance| no varstvo| strija| logija|  Kacije| ske sluzbe
Delez sektorja v
trni kapitalJizaciji 100,0 78 6,2 1,7 715 278 39 12,0 4,6 8,0 10,5
(podatki ob koncu obdobja)
Spremembe cen
(podatki ob koncu obdobja)
2008 11 <73 7,9 -13,9 -147 12,7 -148 -02  -7,0 -10,7 -5,8 0,6
2008 III -12,1 -25,0 -5,9 0,1 -22,9 -11,1 -63 -174 99 -1,3 -14,6
2008 1V 2212 -26,0 N -19,1 -17,8  -35,0 92 -185 -22.8 22,1 -13,5
2009 1 -14,0 -13,6 -8,3 -1, 59 -20,1 <74 -140 95 -8,8 -21,0
2009 11 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 39 180 158 0,0 9,0
2009 jul. 9,4 14,0 5,6 128 1,2 13,1 7,1 11,6 3,5 7,7 42
2009 avg. 5,7 1,7 4,6 -1,1 2,7 114 08 74 6,0 1,8 8,1
31. maj 2009 - 2. sep. 2009 10,3 7,6 33 102 -1,5 19,0 3,7 13,1 39 10,5 7.3

Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.
Opomba: Cetrtletni podatki se nanasajo na konec obdobja.
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2.6 FINANCNI TOKOVI IN FINANCNI POLOZA) Graf 27 Pri¢akovana rast podjetnidkega
NEFINANCNIH DRUZB dobicka na delnico v euroobmodju
in ZDA

(v odstotkih na leto; mesecni podatki)

Povprecni realni stroski financiranja ne- i ,
X v, . V. —— curoobmodje - kratki rok"
financnih druzb euroobmocdja so se v drugem ... A
v . v . v - 1 ]
Cetrtletiu leta 2009 znatno zniZali. Vecina ==== ZDA -kratkirok
v . . . . RS ZDA - dolgi rok?
znizanja je bila rezultat izrazitega zmanjsanja

realnih stroskov kratkorocnih bancénih posojil # H
in realnih stroskov trznega dolga. Ob tem se je
nadaljeval trend narascanje izdaje dolzniskih 18 i 18
vrednostnih papirjev nefinancnih druzb od :’\j H :
decembra 2008 dalje, medtem ko se je rast e : HIE
bancnega financiranja Se naprej zmanjsevala. \‘\\{'-
To kaze na nadaljnje okrevanje trgov A 6
podjetniskih dolzniskih vrednostnih papirjev, '."
lahko pa je tudi znak, da so imela nekatera
podjetja tezave pri pridobivanju zadostnih 0
sredstev prek bank.

-6

POGOJI FlNANClRAN]A 2005 2006 2007 2008 2009

Realni  stroski zunanjega flnanCiran.]a ne- Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.

1 Eni X X1 3 X : Opomba: Pri¢akovana rast dobicka podjetij znotraj indeksa
flnanC.Inh druzb v euI‘OO'bII'.lOCJL'l, 1zra?unap1 s Dow Jones EURO STOXX za euroobmocje in znotraj indeksa
tehtanjem stroSkov razliénih finanénih virov — Standard & Poor’s 500 za ZDA.

. .. . . L. 1) Kratki rok se nanasa na pri¢akovanja analitikov o dobicku
na POdlagl nj ihovih Stan.] (popravlj enih za za prihodnjih 12 mesecev (letne stopnje rasti).

ucinke Vrednotenja)4), SO se v drugem éetrtletju 2) Dolgi rok se nanasa na priéakovanj? anali}ikov o dobicku
za 3 do 5-letno obdobje (letne stopnje rasti).

leta 2009 zmanjsali na 3,9%, kar je 32 bazi¢nih

tock manj kot v prvem Ccetrtletju leta 2009

(glej graf 28). V tem obdobju so se realno znizali tako banc¢ne posojilne obrestne mere kot
stroski financiranja dolga. Znizanje klju¢nih obrestnih mer ECB za 50 bazi¢nih to¢k v drugem
cetrtletju leta 2009 je dodatno prispevalo k znizanju realnih kratkoro¢nih obrestnih mer MFI,
ki so se v istem obdobju znizale za 36 bazi¢nih tock, medtem ko so se realne dolgorocne obrestne
mere MFI znizale za 9 bazi¢nih tock. Ob skoku delniskih trgov in splosnem zmanj$anju
negotovosti so se realni stroski lastniskega kapitala znizali za 26 bazi¢nih tock, medtem ko so se
strogki trznega dolga znizali za okrog 90 bazi¢nih to¢k. Ce pogledamo daljie obdobje, so se skupni
realni stroski financiranja za nefinan¢ne druzbe v euroobmocju gibali na podobnih ravneh kot pred
izbruhom finanénih pretresov poleti 2007, ¢eprav so stroski financiranja trznega dolga ostali visji.

Za ucinkovito delovanje transmisije denarne politike je pomembno, da spremembe kljucnih
obrestnih mer ECB vplivajo na posojilne obrestne mere bank za gospodinjstva in gospodarske
druzbe. Na gibanja kratkoro¢nih stroSkov financiranja bank navadno vplivajo zlasti gibanja
kratkoro¢nih obrestnih mer denarnega trga (EURIBOR), ban¢ne dolgoroéne posojilne obrestne
mere pa so navadno vezane na gibanja donosnosti drzavnih obveznic. Tabela 4 kaze, da so se
banéne posojilne obrestne mere za nova posojila nefinan¢nim druzbam s kraj$o zapadlostjo od
marca do junija 2009 za majhna in velika posojila zmanjsale za okoli 40 oziroma 30 bazi¢nih tock.
Hkrati so se kratkoro¢ne obrestne mere na denarnem trgu zmanjsale za okoli 40 bazi¢nih tock,
kar je bilo delno posledica dodatne normalizacije pogojev na medbanc¢nih trgih. Tudi podatki za
julij 2009 potrjujejo trend upadanja kratkoro¢nih posojilnih obrestnih mer.

4) Podroben opis merjenja realnih stro§kov zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb euroobmo¢ja je v okvirju 4, Mese¢ni bilten, ECB,
marec 2005.
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Graf 28 Realni stroski zunanjega Gibanja dolgoro¢nih banénih posojilnih ob-
financiranja nefinan¢nih druzb v restnih mer so bila izrazitejsa kot pri donosih
euroobmocju g .

: : : dolgoro¢nih drzavnih obveznic in so se v skladu

(odstotki na leto; mese¢ni podatki) L. .. v c ey 5

s preteklimi gibanji v glavnem §e naprej nizale®.
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Viri: ECB, Thomson Financial Datastream in Merrill Lynch in nice in dOHOSHOSth drzavne obveznice)
napovedi Concensus Economics.

Opombi: Realni stroski zunanjega financiranja nefinancnih  vsebujejo koristne informacije o pogojih

druzb so izra¢unani kot tehtano povprecje stroskov banénih ~ voiw . . . .
posojil, stroskov dolznigkih vrednostnih papirjev in stroskov trznega dOIZHISkega flnancuanja gospodarsklh

lastniskih vrednostnih papirjev, na osnovi njihovih stanj in druzb v euroobmoéju. AV drugem éetrtletju leta
deflacioniranih z inflacijskimi pricakovanji (glej okvir 4, . e . N .
Meseéni bilten, ECB, marec 2005). Uvedba harmoniziranih 2009 so se razponi zmanj$ali v vseh bonitetnih

obrestnih mer MFI za posojila na zacetku leta 2003 je ST M . .y . coe e
povzrocila prelom v ¢asovni seriji statisti¢nih podatkov. razredih in so se Se naprej znizevali tudi ]uh.]a
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Tabela 4 Obrestne mere MFl za nova posojila nefinancnim druzbam

(odstotki na leto; bazi¢ne tocke)

Sprememba v bazi¢nih
to¢kah do jul. 2009"

2008 2008 2008 2009 2009 2009| 2008 2009 2009
11 111 1\% I  jun. jul apr. apr.  jun.

Obrestne mere MFI za posojila

Okvirna posojila nefinanénim druzbam 6,67 6,91 6,26 5,10 4,58 434 -220 -42 -24
Posojila nefinan¢nim druzbam do 1 milijona EUR
s spremenljivo obrestno mero in 616 634 538 403 364 357 246 25 -7
fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta
s fiksno za¢etno obrestno mero nad 5 let 5,43 564 532 475 4,50 4,32 -88 -28 -18

Posojila nefinan¢nim druzbam nad 1 milijon EUR
s spremenljivo obrestno mero in

fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta HH S OB AP A6 a5 #E Ay =B

s fiksno zacetno obrestno mero nad 5 let 552 564 476 3,87 370 389 -150 -12 19
Zaznamki
3-mesecna obrestna mera denarnega trga 494 503 3,26 1,63 1,22 0,98 -380 -44 -24
Donos 2-letnih drzavnih obveznic 4,72 4,09 2,62 1,74 1,68 1,40 -246 -32 -28
Donos 5-letnih drzavnih obveznic 4,75 421 329 300 3,14 286 -114 -13 -28
Vir: ECB.

1) Sestevki se zaradi zaokrozevanja ne ujemajo vedno.

5) Glej okvir z naslovom Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area, Monthly Bulletin, ECB, avgust

2009.
ECB
Mesecni bilten | =27
september 2009

6) Podroben opis rezultatov ankete o ban¢nih posojilih julija 2009 je v okvirju 2, Monthly Bulletin, ECB, avgust 2009.
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delnizkih nefinanénih drusb v euroobmoéi so izradunani v primerjavi z donosnostjo drzavnih obveznic
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je zmanjSala z -22,6% marca 2009 na -31,3%

avgusta 2009 (glej graf 30). Kar zadeva prihodnje obdobje, so bili razpolozljivi podatki o

pricakovanjih glede dobicka v naslednjih 12 mesecih, ki so jih pripravili analitiki na finan¢nih

trgih, popravljeni navzgor, ¢eprav ostajajo negativni.
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Realna medletna stopnja rasti zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb (vklju¢no s posojili
MFI, dolzniskimi vrednostnimi papirji in delnicami, ki kotirajo na borzi) je v drugem cetrtletju
leta 2009 padla na priblizno 1,9% v primerjavi z 2,1% v prej$njem cetrtletju (glej graf 31).
Znizanje je bilo predvsem povezano z velikim zmanj$anjem realne medletne stopnje rasti posojil
MFI, ki je v drugem Cetrtletju znasala 1% (v prvem cetrtletju pa 1,7%), s ¢imer so posojila bistveno
manj prispevala k zunanjemu financiranju. Delez financiranja z izdajo delnic, ki kotirajo na borzi,
se je nekoliko povecal, kakor tudi prispevek financiranja z dolzniskimi vrednostnimi papirji.

Graf 32 kaze komponente, ki sestavljajo varcevanje, financiranje in nalozbe podjetij euro-
obmo¢ja, kot so prikazane v raéunih euroobmoéja na voljo do prvega &etrtletja leta 2009. Sirsa
merila kazejo, da so podjetja v euroobmocju agregatno precej ve€ izdvajala za stvarne in finan¢ne
nalozbe, kot bi bilo mogoce pokriti z notranje ustvarjenimi sredstvi. Ta neto znesek se obicajno
imenuje ,,finan¢na vrzel” in se je od srede leta 2004 na splosno povecala. V prvem Cetrtletju leta
2009 je finanéna vrzel znasala 6,7% skupne dodane vrednosti nefinan¢nega sektorja. Graf kaze,
da je bila vecina notranjih in zunanjih sredstev porabljena za financiranje stvarnih nalozb (bruto
investicije v osnovna sredstva), finan¢ne nalozbe pa so predstavljale manjsi delez. Neto pridobitve
finan¢nih sredstev, vklju¢no z lastniskim kapitalom, so se v prvem Cetrtletju leta 2009 zmanjsale,
saj so nefinan¢ne druzbe zopet zmanjsSale neto nakupe delnic, ki kotirajo na borzi, in dodatno
¢rpale skupna likvidna sredstva.

ECB
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Graf 30 Dobicek na delnico javnih

nefinanénih delniskih druzb

Graf 31 Razclenitev realne letne stopnje
rasti financiranja nefinanénih

v euroobmodju
(odstotki na leto)
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Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.

Medletna stopnja rasti posojil nefinanénim
druzbam se je konec drugega Cetrtletja leta 2009
dodatno upocasnila na 2,8%, s Cemer se je
nadaljeval trend, ki se je zacel v drugi polovici
leta 2008 (glej tabelo 5). Julija 2009 se je
medletna stopnja rasti posojil nefinancnim
druzbam dodatno znizala na 1,6%, predvsem
zaradi nadaljnjega kréenja kratkoroc¢nih posojil.
Naglo poslabsanje realne gospodarske aktivno-
sti od zacetka tega leta je, kot kaze, vplivalo na
strmo upocasnitev skupnega posojanja, pri
¢emer je bilo zmanjSanje posebej izrazito pri
krajsih zapadlostih. Kar zadeva strukturo zapa-
dlosti posojil MFI, so medletne stopnje rasti
posojil z zapadlostjo do enega leta, nad eno leto
in do pet let ter nad pet let julija 2009 znasale
-8,4%, 6,1% oziroma 5,5%. Za primerjavo so
marca 2009 stopnje rasti znaSale -0,3%, 11,1%
oziroma 8,2%.

Z anketo o bancnih posojilih Eurosistema je
mogoce ugotoviti tudi dejavnike, ki prispevajo
k povprasevanju po posojilih v nefinanénih
podjetjih. Iz grafa 33 se vidi, da sta k manjSemu
povprasevanju po posojilih najbolj pripomogla
dva dejavnika, in sicer nalozbe v osnovna
sredstva ter dejavnosti na podrocju zdruzitev
in prevzemov.

druib"

(medletne odstotne spremembe)
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we== posojila MFI

6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 —' 0,0
N
-1,0 -1,0
-2,0 -2,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir: ECB.

1) Realna medletna rast je definirana kot razlika med dejansko
medletno rastjo in BDP deflatorjem.

Graf 32 Varcevanje, financiranje in nalozbe

nefinanénih druzb

(drseca vsota stirih cetrtletij; odstotek bruto dodane vrednosti)
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Vir: raduni euroobmodja.

Opombe: Dolg vkljuCuje posojila, dolzniske vrednostne
papirje in rezervacije pokojninskih skladov. ,,Drugo” vkljucuje
izvedene financne instrumente, druge terjatve/obveznosti
(pobotano) in prilagoditve. Posojila med povezanimi podjetji
so pobotana. Finan¢na vrzel je pozicija neto izposojanja/neto
posojanja, ki je priblizno razlika med bruto varéevanjem in
bruto investicijami v osnovna sredstva.
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V prihodnje je mogoée pri¢akovati, da se bo rast kreditiranja §e naprej upo¢asnjevala. Ceprav
zadnji krog ankete o ban¢nih posojilih kaze, da so se pritiski, ki omejujejo ponudbo ban¢nih posojil,
nekoliko zmanjsali, zlasti kar zadeva stroske sredstev in bilancne omejitve, empiri¢ni podatki
kazejo, da se dinamika rasti posojil na spremembo kreditnih standardov navadno odziva z
zaostankom treh ali Stirih Cetrtletij, posojila nefinan¢nim druzbam pa navadno mocno zaostajajo
za poslovnim ciklom. Poleg tega lahko slab$i nalozbeni obeti zaradi nizke izkoriscenosti
zmogljivosti, zmanjSanje zdruzitev in prevzemov ter razmeroma visoka stopnja zadolzenosti
podjetij v euroobmodju zmanjsajo povprasevanje po sredstvih, medtem ko lahko pritiskina denarne
tokove in manj$e likvidnostne rezerve pomenijo ve¢jo potrebo po zunanjem financiranju.

Poleg financiranja s posojili MFI lahko podjetja dobijo sredstva tudi neposredno na finan¢nih
trgih. Zadnji podatki o izdaji dolzniskih vrednostnih papirjev nefinan¢nih druzb kazejo na
nadaljnje povecanje financiranja prek trznega dolga, pri cemer se je medletna stopnja rasti v
drugem cetrtletju leta 2009 zviSala na 11,3% v primerjavi z 9% v prvem cCetrtletju. Trend v smeri
vi§jih izdaj dolzniskih vrednostnih papirjev kaze na dolo¢en uc¢inek nadomestitve kot odgovor na
opazno upocasnitev ban¢nega financiranja. Poleg tega podatki komercialnih ponudnikov kazejo
na $ir§o uporabo izdajanja dolzniskih vrednostnih papirjev v razliénih bonitetnih razredih in
sektorjih, zlasti priizdajateljih z nizjo bonitetno oceno in v cikli¢nih sektorjih. Kaze, daje ozivitev
trga visoko donosnih vrednostnih papirjev posledica povecanja svetovne nagnjenosti k tveganju
in zmanjSanja kreditnih razmikov.

Medletna stopnja rasti delnic, ki kotirajo na borzi in so jih izdale nefinan¢ne druzbe, se je v drugem
Cetrtletju leta 2009 ob podpori pozitivnih rezultatov na delniskih trgih povecala na 1,5%.

FINANCNI POLOZA)

Zaradi trenutne mocne rasti dolzniSkega financiranja nefinancnih druzb ter zmanjSanja bruto
poslovnega presezka in BDP se je v drugem cetrtletju leta 2009 nadalje nekoliko povecalo

Tabela 5 Financiranje nefinanénih druib

Medletne stopnje rasti
(odstotne spremembe; konec obdobja)

2008 2008 2008 2009 2009
1I 11 v 1 I
Posojila MFI 13,7 12,2 9,6 6,3 2,8
do I leta 12,1 9,9 6,9 -0,3 -5,4
nad 1 leto in do 5 let 19,9 17,6 14,0 11,1 7.4
nad 5 let 12,4 11,4 9,5 82 5,8
Izdani dolZniki vrednostni papirji 74 34 5,9 7,1 9,0
kratkoro¢ni 22,3 9,4 14,3 16,3 -11,2
dolgoroéni, od tega:" 48 2,2 44 5,5 13,1
s fiksno obrestno mero 3,5 2,6 52 6,8 17,8
s spremenljivo obrestno mero 12,6 2,6 45 1,9 -0,9
Delnice v borzni kotaciji 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Zaznamki®
Skupno financiranje 39 3,8 3,5 3,1 -
Posojila nefinan¢nim druzbam 9,9 9,4 8,3 6,5 -
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije® 0,3 0,4 0,0 0,1 -

Viri: ECB, Eurostat in izra¢uni ECB

Opomba: Podatki v tej tabeli (z izjemo zaznamkov) se poro¢ajo v denarni in banéni statistiki in statistiki o izdanih vrednostnih

papirjih. Do majhnih odstopanj glede na podatke iz statistike finan¢nih ra¢unov lahko pride zaradi razlik v na¢inih vrednotenja.

1) Vsota fiksnih obrestnih mer in spremenljivih obrestnih mer ni vedno enaka vsem dolgoro¢nim dolzniskim vrednostnim papirjem skupaj,
ker brezkuponski dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji, ki vkljucujejo u¢inke vrednotenja, v tej tabeli niso prikazani lo¢eno.

2) Podatki so navedeni iz ¢etrtlenih sektorskih ra¢unov. Skupno financiranje nefinanénih druzb vkljucuje posojila, izdane dolzniske
vrednostne papirje, delnice v borzni kotaciji in drug lastniski kapital, zavarovalne tehni¢ene rezarvacije, druge obveznosti in
izvedene finan¢ne instrumente.

3) Vkljucuje rezervacije pokojninskih skladov.

ECB
/ Mesecni bilten
05 september 2009




Graf 33 Rast posojil in dejavniki, ki

prispevajo k povprasevanju
nefinancnih druib po posojilih

(medletne spremembe v odstotkih; neto odstotki)

mmmm  alozbe v osnovna sredstva (lestvica na desni strani)

mmmn zaloge in obratna sredstva (lestvica na desni strani)

wess zdruzitve in prevzemi ter prestrukturiranje podjetij
(lestvica na desni strani)

messs prestrukturiranje dolgov (lestvica na desni strani)

wesss  notranje financiranje (lestvica na desni strani)

posojila nefinan¢nim druzbam (lestvica na levi strani)

razmerje med zadolzenostjo in BDP ter
razmerje med zadolzenostjo in bruto poslov-
nim presezkom (glej graf 34). Breme placevanja
obresti v nefinanc¢nih druzbah se je zaradi
precejSnjega zmanjSanja banc¢nih posojil in
trznih obrestnih mer v drugem Cetrtletju leta
2009 se naprej zmanjSevalo in je doseglo ravni,
ki so bile zabelezene tik pred zacetkom finan-
¢nih pretresov (glej graf 35). Na splosno so

16 60
_____ 5 nefinan¢ne druzbe zaradi visoke stopnje dolga
NN A 40 instempovezanegabremena placevanjaobresti
P B b l ostale ranljive pred trenutno negotovostjo in
: 20 oo o .
morebitnimi prihodnjimi pretresi.
il i g 1
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. | I 20 2.7 FINANCNI TOKOVI IN FINANCNI POLOZAJ
SEKTORJA GOSPODINJSTEV
4 o
5 | "o V drugem cetrtletju leta 2009 je pogoje finan-
ciranja za gospodinjstva zaznamovalo nadalj-
0 2006 2007 2008 2009 50 nje znizanje bancnih posojilnih obrestnih mer
Vie: ECB in manjsa zaostritev kreditnih standardov za

Opomba: Neto odstotki se nanasajo na razliko med odstotkom
bank, ki poro¢ajo, da je zadevni dejavnik prispeval k povecanju
povprasevanja, in odstotkom bank, ki porocajo, da je prispeval k
zmanj$anju. Glej tudi anketo o ban¢nih posojilih, julij 2009.

Graf 34 Zadolzienost nefinanénih druib

(odstotki)

= razmerje med zadolZenostjo in bruto poslovnim
presezkom (lestvica na levi strani)

----- razmerje med zadolzenostjo in BDP
(lestvica na desni strani)
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bancna posojila. Kljub temu je dinamika
zadolzevanja gospodinjstev ostajala umirjena,
verjetno kot posledica trenutno Sibke gospodar-
ske aktivnosti in Se naprej negotovih obetov v
gospodarstvu in na stanovanjskem trgu. Zaradi
umirjenega zadolZevanja gospodinjstev se je
njihova stopnja zadolzZenosti ustalila, breme
placevanja obresti pa se je dodatno zmanjsalo.

POGO]JI FINANCIRANJA

Po nadaljnjem znizanju klju¢nih obrestnih mer
ECB so se obrestne mere MFI za stanovanjska
posojila gospodinjstvom v drugem cetrtletju
leta 2009 Se naprej mocno nizale (glej graf 36).
Znizanje paje bilo bolj izrazito pri kratkoro¢nih
posojilnih obrestnih merah, zlasti za posojila s

330 70 spremenljivo obrestno mero in fiksno zagetno
330 L/ | . 65 obrestno mero do enega leta. Junija 2009 je
0l o obrestna mera za taka poso.jila namre¢ d.osegla

I.I novo najnizjo vrednost in je znaSala priblizno
290 (f 55 270 bazi¢nih tock manj od najvi§je vrednosti
570 s  Oktobra 2008. Nasprotno pa so dolgoro¢ne

T T T
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Viri: ECB, Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Podatki o zadolzenosti temeljijo na cetrtletnih
evropskih sektorskih racunih. Vkljucujejo posojila, izdane
dolzniske vrednostne papirje in rezervacije pokojninskih
skladov. Podatki do drugega ¢etrtletja 2009.

posojilne obrestne mere v drugem Ccetrtletju
leta 2009 ostale v glavnem nespremenjene.
Zato je casovno strukturo obrestnih mer za
stanovanjska posojila Se naprej zaznamovala
pozitivna razlika med obrestnimi merami za
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posojila z dolgimi (tj. nad 10 let) in kratkimi
(tj. do enega leta) obdobji fiksne zacetne
obrestne mere.

V drugem Cetrtletju leta 2009 so se znizale tudi
obrestne mere MFI za potrosniska posojila,
Ceprav je bilo znizanje pri vecini obdobij fiksne
zacetne obrestne mere precej manjse. Znizanje
je bilo Se posebno veliko pri kratkoro¢nih
obrestnih merah (tj. obrestne mere za posojila
s spremenljivo obrestno mero in fiksno zacetno
obrestno mero do enega leta) in pri dolgo-
ro¢nih obrestnih merah (tj. obrestne mere za
posojila s fiksno zacetno obrestno mero nad
petlet). Kljub temu so obrestne mere za posojila
s fiksno zacetno obrestno mero nad eno leto in
do pet let ostale izrazito nizje kot obrestne mere
za druge vrste potro$niskih kreditov.

Razlike med kratkoro¢nimi obrestnimi mera-
mi za nova stanovanjska posojila in primer-
ljivimi trznimi obrestnimi merami so se V
drugem cetrtletju leta 2009 nekoliko zmanjsale,
medtem ko se je razlika pri dolgorocnih
obrestnih merah zmanjSala bolj izrazito. Pri
potrosniskih posojilih so razlike v kratkoro¢nih
obrestnih merah v drugem cetrtletju ostale v
glavnem nespremenjene, medtem ko so se pri
dolgoroc¢nih obrestnih merah mo¢no zmanjsale.
Zmanjsevanje razlik na splosno kaze, da so se
obrestne mere MFI za posojila gospodinjstvom
prilagajale znizanju trznih obrestnih mer po
strmem znizanju klju¢nih obrestnih mer ECB.

Rezultati ankete o banc¢nih posojilih julija
2009 kazejo, da se je neto odstotek bank, ki
so porocale o zaostrovanju kreditnih standar-
dov, v drugem cetrtletju dodatno zmanjsal, kar
zadeva stanovanjska posojila ter tudi potros-
niska in druga posojila. Glavni dejavniki, ki
so prispevali k temu zmanjSanju, so bila
pricakovanja glede sploSne gospodarske
aktivnosti, obeti na stanovanjskem trgu in manj
negativnaocenaotveganjuv zvezizzahtevanim
zavarovanjem. Kar zadeva stanovanjska
posojila, se je povecevanje marz v drugem
Cetrtletju zmanjSalo tako za povprec¢na kot tudi

Graf 35 Neto breme placevanja bancnih

obresti nefinanénih druzb

(bazicne tocke)
= neto breme banc¢nih obresti (Iestvica na levi strani)
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na desni strani)
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Opomba: Neto breme placevanja ban¢nih obresti je opredeljeno
kot razlika med tehtanimi povpre¢nimi obrestnimi merami za
posojila in tehtanimi povpreénimi obrestnimi merami za vloge
sektorja nefinancnih druzb in temelji na stanjih.

Graf 36 Obrestne mere MFl za stanovanjska

posojila gospodinjstvom

(v odstotkih na leto; brez provizij; obrestne mere za nove posle)
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za bolj tvegana posojila, medtem ko je neto zaostrovanje necenovnih pogojev ostalo v glavnem
nespremenjeno. Pri potrosniskih in drugih posojilih pa so banke Se naprej povecevale svoje marze,
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vendar so bili necenovni pogoji bolj ugodni. In nazadnje, ¢eprav so banke na splosno ocenile, da
je bilo povprasevanje po potrosniskih in drugih posojilih v drugem cetrt-letju Se naprej negativno,
pa naj bi bilo povprasevanje po stanovanjskih posojilih prvi¢ po drugem cetrtletju leta 2006 rahlo
pozitivno.

TOKOVI FINANCIRANJA

Medletna stopnja rasti skupnih posojil gospodinjstvom se je v prvem cCetrtletju leta 2009 (zadnje
Cetrtletje, za katero so na razpolago podatki iz ratunov euroobmoc¢ja) dodatno zmanjsala na 2,6%,
potem ko je Cetrtletje prej znasala 3,7%. Stopnja rasti posojil nedenarnih finanénih institucij
gospodinjstvom je ostala zelo visoka in je v prvem cetrtletju leta 2009 znaSala 18,2%. Tako visoka
stopnja rasti pa ve¢inoma ni posledica novih posojil nedenarnih finan¢nih institucij, temvec bolj
posledica listinjenja za pravo prodajo (kjer je pripoznanje posojil odpravljeno in so s tem
odstranjena iz bilance stanja MFI, nato pa so evidentirana ko posojila drugih finan¢nih
posrednikov), ki je bilo Se posebej mocno v zadnjem cetrtletju leta 2008. Podatki o posojilih MFI
kazejo, da se je trend zmanjSevanja medletne stopnje rasti skupnih posojil gospodinjstvom
nadaljeval tudi v drugem cetrtletju leta 2009 (glej graf 37), medtem ko so mesecni tokovi kazali
nekaj znakov umirjanja.

Medletna stopnja rasti posojil gospodinjstvom je julija 2009 ostala pri vrednosti ni¢, kar je enako
kot v drugem ¢etrtletju, potem ko je v prvem Cetrtletju znasala 0,9%. Tudi kratkoro¢na dinamika,
merjena s 3-mesecno stopnjo rasti na letni ravni, je julija ostala blizu vrednosti ni¢. Vseeno je
mesecni tok posojil gospodinjstvom, ¢eprav skromen, julija ostal pozitiven (tudi pred popravkom
za ucinek listinjenja), kar kaze, da se je pretekli trend znizevanja morda ustavil.

Nadaljnje umirjanje zadolzevanja gospodinjstev je v skladu z izrazito upocasnitvijo gibanj na
stanovanjskem trgu, Sibko gospodarsko aktivnostjo in negotovostjo glede prihodnjih dohodkov.
Na zadolzevanje je lahko zaviralno vplivalo tudi dejstvo, da ostaja zadolzenost gospodinjstev
v primerjavi s preteklimi cikli Se naprej visoka.

Znizanje medletne letne stopnje rasti posojil MFI gospodinjstvom je posledica gibanj na podrocju
stanovanjskih posojil, ki so najve¢ja podkomponenta posojil gospodinjstvom, in na podroéju
potro$niskih kreditov. Medletna stopnja rasti stanovanjskih posojil je julija spet postala nekoliko
negativna in je znasSala -0,2%, kar je enako kot v drugem cetrtletju, potem ko je v prvem cetrtletju
znaSala 0,7%. Medletna stopnja rasti potros$niskih posojil, ki je v drugem in prvem cetrtletju
znasala -0,3% oziroma 1,3%, se je julija znizalana -1,1%.

Na strani sredstev v bilanci stanja sektorja gospodinjstev euroobmocja, kot kazejo racuni
euroobmocja, se je medletna stopnja rasti skupnih finan¢nih nalozb $e naprej znizevala in je v
prvem cetrtletju leta 2009 znasala 2,4% v primerjavi z 2,5% in 2,7% v zadnjem oziroma tretjem
cetrtletju leta 2008 (glej graf 38). To znizanje je bilo predvsem posledica nadaljevanja (Ceprav
Sibkejsega) neto prodaj delnic in delnic vzajemnih skladov ter znizanja prispevka nalozb v
dolznisSke vrednostne papirje in zavarovalne tehni¢ne rezervacije. Hkrati so nalozbe gospo-
dinjstev v vloge Se naprej predstavljale najveéji prispevek, ¢eprav so se nekoliko umirile, kar
odraza izbiro varnih in likvidnih sredstev v okolju negotovih prihodnjih gospodarskih gibanj.
Vloge so v prvem cetrtletju leta 2009 predstavljale 37,5% portfelja gospodinjstev, kar je
priblizno 7 odstotnih tock ve¢ kot v drugem cetrtletju leta 2007, to je pred zacetkom finan¢nih
pretresov. Hkrati se je tok nalozb v zivljenjska zavarovanja, ki se je v preteklih osmih cetrtletjih
zmanjseval, v prvem cCetrtletju leta 2009 znova povecal.
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Graf 37 Skupna posojila gospodinjstvom

Graf 38 Financne nalozbe gospodinjstev

(medletne stopnje rasti v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah;
konec obdobja)
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Opombe: Skupna posojila obsegajo posojila gospodinjstvom,
ki jih dodeljujejo vsi institucionalni sektorji, vkljuéno s tujino.
Skupna posojila gospodinjstvom so bila za drugo cetrtletje leta
2009 ocenjena na podlagi transakcij, ki so zabelezene v denarni
in ban¢ni statistiki. Informacije o razlikah med posojili MFI
in skupnimi posojili pri izra¢unu stopenj rasti so v ustreznih
tehni¢nih opombah.
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FINANCNI POLOZA|

Zaradi nadaljnjega umirjenega zadolzevanja
gospodinjstev se je zadolzenost gospodinjstev
v zadnjih Ccetrtletjih ustalila. Razmerje med
zadolzenostjo in razpolozljivim dohodkom
gospodinjstev, ki je doseglo vrh konec leta
2007, se je od prvega cCetrtletja leta 2008
gibalo nekaj pod 94%, v drugem Ccetrtletju
leta 2009 pa se je po ocenah rahlo povecalo
(glej graf 39). Ocenjeno rahlo povecanje je
povezano z realno aktivnostjo in dohodki, ki so
se upocasnili bolj kot dolg. Podobno se je po
ocenah v prvi polovici tega leta rahlo povecalo
razmerje med zadolZenostjo gospodinjstev in
BDP. Hkrati se je breme pla¢evanja obresti v
sektorju gospodinjstev, ki je v prvem cetrt-
letju znasalo 3,5% razpolozljivega dohodka,
dodatno zmanjsalo in je v drugem cetrtletju
znasalo 3,3%. To je posledica znizevanja
bancnih posojilnih obrestnih mer, zlasti pri
posojilih s spremenljivo obrestno mero.
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(letne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih to¢kah)
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1) Vkljucuje posojila, druge terjatve in izvedene financne
instrumente.

Graf 39 Zadolienost gospodinjstev in

placila obresti

(odstotki)

=== breme placevanja obresti kot odstotek bruto
razpolozljivega dohodka (lestvica na desni strani)

e++++ razmerje med zadolZenostjo in bruto razpolozljivim
dohodkom gospodinjstev (lestvica na levi strani)

==== razmerje med zadolZenostjo gospodinjstev in BDP
(lestvica na levi strani)

95 15 ["” 7140
85 T il 35
75 Ll b T I 3,0
65 EX
55 113 T 2,0
ss L 1 15

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vira: ECB in Eurostat.

Opombe: ZadolZenost gospodinjstev vkljucuje celotna posojila
gospodinjstvom od vseh institucionalnih sektorjev, vkljuéno s
tistimi v tujini. Placila obresti ne vkljucujejo celotnih stroskov
financiranja, ki jih placujejo gospodinjstva, ker niso zajeta
placila za finan¢ne storitve. Prikazani podatki za zadnje
Cetrtletje delno temeljijo na ocenah.
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3 CENE IN STROSKI

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija, merjena z indeksom HICP, v avgustu znaSala
-0,2%, potem ko je bila julija na ravni -0,7%. Taksno gibanje inflacije je v skladu s preteklimi
pricakovanji in odraza predvsem bazne ucinke, ki izvirajo iz gibanja svetovnih cen primarnih
surovin pred enim letom. Zaradi teh baznih ucinkov projekcije predvidevajo, da se bo medletna
inflacija v prihodnjih mesecih vrnila v pozitivno obmocje. Na daljsi rok se pricakuje, da bo
inflacija ostala pozitivna, medtem ko bodo gibanja cen in stroskov zaradi Se vedno sibkega
povprasevanja v euroobmocju in drugod predvidoma ostala upocasnjena.

Po makroekonomskih projekcijah, ki so jih septembra 2009 pripravili strokovnjaki ECB, se bo
medletna inflacija po HICP v euroobmocju gibala med 0,2% in 0,6% v letu 2009 ter med 0,8%
in 1,6% v letu 2010. Tveganja v inflacijskih obetih so priblizno uravnotezena.

3.1 CENE ZIVLJENJSKIH POTREBSCIN

Proces dezinflacije, ki je trenutno znacilen za euroobmodje, se je poleti leta 2009 nadaljeval.
Skupna inflacija po HICP, ki je julija 2008 dosegla visek na ravni 4,0%, je junija postala
negativna in julija dosegla -0,7%. Znizanje inflacije je spodbujal predvsem strm padec cen v
skupinah energentov in hrane znotraj HICP euroobmocja, kar se kaze v precej$njih navzdol
usmerjenih baznih u¢inkih v zadnjih mesecih. Inflacija po HICP brez energentov in hrane se je
ravno tako zmanjsala, vendar je bilo znizanje bolj enakomerno in ga je spodbujala predvsem
gospodarska upocasnitev.

Po Eurostatovi prvi oceni se je inflacija po HICP avgusta v primerjavi z julijem zvisala z -0,7%
na -0,2% (glej tabelo 6). Ceprav uradna raz¢lenitev indeksa HICP za avgust $e ni bila objavljena,
razpolozljivi podatki kazejo, da so medletno stopnjo rasti HICP spodbujali navzgor usmerjeni
bazni u¢inki v skupini energentov, ki izhajajo iz znizanja cen surove nafte pozno poleti 2008. Kot
pricakovano, so bazni uc¢inki, povezani z velikimi nihanji cen nafte v zadnjih dveh letih, izrazito
vplivali na dinamiko medletne inflacije po HICP, kar se bo dogajalo tudi v prihodnje. Medtem ko
so ti bazni ucinki zavirali inflacijo v euroobmoc¢ju do julija 2009, se bo zaradi njih medletna
inflacija v prihodnjih mesecih predvidoma vrnila v pozitivno obmocje.

Tabela 6 Gibanje cen

(medletne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)
‘ 2007 2008 ‘ 2009 2009 2009 2009 2009 2009

‘ ‘ mar. apr. maj jun. jul avg.
HICP in skupine indeksa
Skupni indeks" 2,1 33 0,6 0,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,2
Energenti 2,6 10,3 -8,1 -8,8 -11,6 -11,7 -14,4
Nepredelana hrana 3,0 3,5 2,4 1,6 0,7 0,0 -1,1
Predelana hrana 2,8 6,1 1,6 1,2 1,0 1,1 0,8
Industrijsko blago razen energentov 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5
Storitve 2,5 2,6 1,9 2,5 2,1 2,0 1,9
Drugi kazalniki cen
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih 2,7 6,1 -3,2 -4,8 -5,9 -6,5 -85 .
Cene nafte (EUR za sodcek) 52,8 65,9 36,5 39,0 42,8 49,5 46,5 51,1
Cene drugih primarnih surovin razen energentov 9,2 4.4 29,1 23,8 SODIR IR 22,9

Viri: Eurostat, HWWTI in izracuni ECB na podlagi podatkov Thomson Financial Datastream.
1) Inflacija po HICP za avgust 2008 je Eurostatova prva ocena.
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Na ravni posameznih skupin znotraj indeksa HICP euroobmocja so bila nihanja v skupini
energentov in hrane tesno povezana z nihanjem svetovnih cen primarnih surovin. Gibanja v
skupini energentov so bila pod vplivom skupnega uc¢inka cenovnih sprememb v postavkah, kjer
prevladuje nafta (na primer bencin, dizelsko gorivo in kurilno olje), na katere so vplivale
predvsem svetovne cene surove nafte in spremenljive rafinerijske marze, ter ué¢inka cenovnih
sprememb v postavkah energentov brez nafte (na primer elektrika in plin), ki ponavadi z zamikom
sledijo cenam surove nafte. Julija 2009 je medletna stopnja rasti cen energentov upadla na -14,4%,
potem ko je leto prej rast znaSala preko 17%. Izrazito zmanjsanje inflacije, merjene s cenami
energentov, v zadnjih 12 mesecih je predvsem odraz znizanja medletne stopnje rasti cen tekocih
goriv za prevoz in ogrevanje ter v manjsi meri tudi odraz gibanja cen elektri¢ne energije in plina.
V tej skupini bo v prihodnjih mesecih verjetno pri$lo do nadaljnjega znizanja (glej graf 40).

Inflacija cen hrane se je po rekordni vrednosti sredi leta 2008 postopno zmanjsala in priblizno
sledila dinamiki v skupini energentov. Postopno zmanjsanje inflacije cen hrane v euroobmocju je
najve¢ posledica navzdol usmerjenih baznih ucinkov, ki izhajajo iz strme rasti cen primarnih
surovin do julija 2008 in njihovega kasnejSega znizanja, ter $§ibkega povprasevanja potrosnikov.
Navzdol usmerjeni bazni u¢inki pri gibanju medletne stopnje inflacije v skupini hrane so bili Se
posebno vplivni v zadnjih mesecih. Medletna stopnja rasti cen v skupini nepredelane hrane je
julija2009 znasala-1,1%. Postopno umirjanje inflacijskih pritiskov je bilo opazno v ve¢ini postavk
znotraj te skupine HICP, predvsem v tistih, ki so bolj izpostavljene cenam primarnih surovin, kot
so na primer cene mesa. Poleg tega je bila medletna stopnja rasti v tej skupini pod vplivom
poletnega sezonskega padca cen sadja in zelenjave, ki je bil vecji kot obi¢ajno. Medletna stopnja
rasti cen predelane hrane se je julija 2009 zmanjsala na 0,8% v primerjavi z rekordno rastjo 7,2%,
ki je bila dosezena 12 mesecev pred tem. Tudi v tej skupini so k znizanju medletne stopnje
inflacije prispevale spremembe cen tistih postavk, ki so bolj izpostavljene gibanjem cen
primarnih surovin, kot so na primer zita, mle¢ni izdelki ter olja in mascobe.

Graf 40 Razclenitev inflacije po HIPC: glavne komponente

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)
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Medletna stopnja rasti cen industrijskega blaga razen energentov se od zacetka leta zmerno
zmanjs$uje in je julija 2009 znasala 0,5%, kar je nekoliko manj od povprecja v letu 2008 (0,8%).
Do znizanja inflacije, merjene s cenami industrijskega blaga razen energentov, je prislo zaradi
Sibkega povprasevanja potro$nikov, zmanjsanja cen pri proizvajalcih ter nedavno zaradi poletnih
razprodaj. Novejsa gibanja cen industrijskega blaga razen energentov so bila ve¢inoma pod
vplivom vse manjSega prispevka trajnih proizvodov, zlasti avtomobilov. Medletna stopnja
spremembe cen avtomobilov v euroobmodju je julija znasala -0,7%, kar je odraz velikih popustov.
Inflacija v skupini poltrajnih proizvodov pa se ni veliko zmanjsala. Ta skupina, ki predstavlja
velik delez industrijskega blaga razen energentov, ve¢inoma odraza gibanja cen oblacil in obutve.
Medletna stopnja rasti cen netrajnih proizvodov se je v zadnjih mesecih tudi nekoliko zmanjsala,
potem ko se je vec let krepila zaradi dvigovanja nadzorovanih cen, ki na primer vplivajo na ceno
oskrbe z vodo, in zaradi cen primarnih surovin.

V zadnjih mesecih se je $e naprej umirjala tudi inflacija, merjena s cenami storitev, in je julija 2009
dosegla 1,9%. Skupna inflacija cen storitev je trenutno precej pod povpre¢jem zadnjih dveh let
(priblizno 2,5%) in je blizje povprecju v obdobju 2005-2006, tj. pred cenovnim Sokom na trgu
nafte in hrane. V zadnjih mesecih so bila gibanja cen storitev Se naprej pod vplivom vse manjsega
prispevka rekreacijskih in osebnih storitev ter v manj$i meri tudi prevoznih storitev, katerih
prispevek je bil do tretjega Cetrtletja leta 2008 dokaj velik. Sibko zasebno povprasevanje je bilo
verjetno vzrok za zmanj$anje nepotrebnih izdatkov potrosnikov, mo¢na cenovna konkurenca
med podjetji pa je najbrz spodbudila prenos nizjih lastnih stroskov na prodajne cene, predvsem
tistih, povezanih s cenami energentov in hrane. Kar zadeva prevozne storitve, manjsi prispevek
te skupine skoraj v celoti odraza gibanja v postavki zracni potniski promet. To je bilo najverjetneje
posledica tezav v sektorju zracnega prometa zaradi skromnega povpraSevanja po storitvah na
podrocju poslovnih in pocitniskih potovanj. Nadaljeval se je tudi trend znizevanja v medletni
stopnji rasti cen komunikacij in stanovanjskih storitev, ¢eprav se zdi, da se je nekoliko umiril.

Gledano v celoti je inflacija po HICP brez upostevanja vseh postavk hrane in energentov, ki
predstavljajo priblizno 30% kosarice HICP, ostala ve¢inoma stabilna od zacetka leta 2007 do
konca leta 2008, od zacetka tega leta pa se nekoliko znizuje. Julija 2009 je medletna stopnja rasti
tega agregata znasala 1,3%, kar je priblizno 0,5 odstotne to¢ke manj od letnega povprecja v letu
2007 in 2008. Nadaljnje zmanjsanje inflacije po HICP brez hrane in energentov odraza predvsem
Sibko makroekonomsko okolje. Okvir 5 analizira povezave med gospodarsko aktivnostjo in
inflacijo ter obravnava, zakaj se inflacija kot odgovor na strm upad gospodarske aktivnosti ne
znizuje hitreje.

POVEZAVE MED GOSPODARSKO AKTIVNOSTJO IN INFLACIJO V
EUROOBMOC)U

Gospodarska aktivnost v euroobmocju je v zadnjih nekaj cetrtletjih strmo upadla in bo
predvidoma ostala Sibka tudi v bliznji prihodnosti, kar pomeni, da se je razmerje med
povprasevanjem in potencialno ponudbo oziroma stopnja neizkoriS¢enega gospodarskega
potenciala v gospodarstvu povecala, in sicer verjetno kar precej. Hkrati je dinamika skupne
inflacije, merjene z indeksom HICP, pod vplivom gibanja cen primarnih surovin, medtem ko
naj bi se HICP brez energentov po prakti¢no vseh razpolozljivih napovedih letos in prihodnje
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leto le pocasi zmanjSeval. V tem okvirju skusamo pojasniti, zakaj se inflacija kot odziv na
strm upad gospodarske aktivnosti ne zmanjSuje hitreje.

Ceprav je inflacija v osnovi denarni pojav, je ravnovesje med skupnim proizvodom in
ponudbenim potencialom klju¢ni dejavnik inflacijskih pritiskov v kratkoro¢nem obdobju.
Pritisk povprasevanja na vire — intenzivnost, s katero podjetja izkoris¢ajo obstojece
zaposlene in kapital, ter zaostrenost razmer na trgu dela — vpliva na proizvodne stroske
podjetja, njihovo mo¢ pri dolocanju cen in cenovne odlocitve.

Standardi okvir za razumevanje teh povezav je tako imenovana Phillipsova krivulja. V izvirni
obliki je Phillipsova krivulja predstavljala preprosto kratkoro¢no razmerje med inflacijo in
stopnjo brezposelnosti. Modernejse razli¢ice upostevajo, da se lahko potencialna ponudba
sCasoma spreminja, in zato inflacijo povezujejo z odstopanjem gospodarske aktivnosti od
potencialne ravni, tj. s proizvodno vrzeljo." Upostevajo tudi, kako pri¢akovanja podjetij
in delavcev vplivajo na oblikovanje cen in plac. S tem so vklju¢ena merila inflacijskih
pricakovanj — bodisi usmerjena naprej (na primer pricakovanja v anketah) bodisi bolj
usmerjena nazaj (tj. pricakovanja glede pretekle inflacije) — kar kaze, da se lahko tudi
pricakovanja prilagajajo novejSim gibanjem inflacije. Modeli inflacije skuSajo zajeti tudi
vpliv nekaterih dejavnikov na strani ponudbe, kot so na primer spremembe v cenah nafte
in drugih primarnih surovin. Ker se spremembe teh cen ponavadi dokaj hitro prenasajo v
skupno inflacijo po HICP, lahko sunkovita gibanja precej vplivajo na inflacijo v kratko-
rocnem obdobju. To je bilo zelo ocCitno v

zadnjih nekaj letih, ko sta bila skokovit [RELICHERUCISENIETATITTRTS LR

porast in upad svetovnih cen primarnih
surovin — zlasti cen hrane in energentov —

euroobmodju in inflacija po HICP brez
energentov

(medletne spremembe v odstotkih; letni podatki)

dejavnika, ki sta spodbujala strmo rast in = Evropska komisija (lestvica na levi strani)
padec inflacije po HICP v euroobmog;ju. . I(\)AESD(l(elzts"t'vcli:?l;elzlvf:f‘;;)l)

HICP brez energentov (lestvica na desni strani)
V zadnjih dveh desetletjih so bila nihanja 4 4
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imele spremembe v  neizkoriS¢enem
gospodarskem potencialu dokaj skromno
vlogo pri dinamiki inflacije v euroobmocju. P
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1) Ve¢ informacij o razli¢nih razpolozljivih merilih je na voljo v ¢lanku z naslovom ,, Potential output growth and
output gaps: concept, uses and estimates”, Monthly Bulletin, ECB, oktober 2000. Soroden pojem je izkoris¢enost
zmogljivosti (podrobneje predstavljen v okvirju 6 v tej Stevilki Mesecnega biltena), s katerim merimo proste
zmogljivosti v podjetjih. Proizvodna vrzel je SirSe merilo, ki kaze, v kolik$ni meri je trenutna gospodarska
aktivnost nad ali pod vzdrznimi agregatnimi ponudbenimi zmoznostmi.
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v euroobmodju.? To je eden od razlogov, zakaj bi lahko inflacija v euroobmocju ostala dokaj
vztrajna kljub strmemu poslabsanju gospodarske aktivnosti.

Kar nadalje zamegljuje ocenjevanje razmerja med inflacijo in proizvodom s pomocjo
Phillipsove krivulje je dejstvo, da je proizvodno vrzel tezko natanéno meriti.¥ Skupne
ponudbene zmogljivosti gospodarstva ni mogoce meriti in jo je treba oceniti, kar neizogibno
vnasa negotovost. To negotovost kaze graf, v katerem so prikazane ocene proizvodne vrzeli
razlicnih mednarodnih institucij — ¢eprav se merila priblizno gibajo vzporedno, so opazna
tudi obdobja nesoglasja o tem, v koliksni meri je povprasevanje presegalo ponudbo.

Poleg tega so ocene o ponudbenem potencialu gospodarstva in o stopnji neizkori§c¢enega
gospodarskega potenciala Se posebno negotove v realnem casu. To zlasti velja v sedanjih
razmerah, ko ostaja nejasno, v kolik§ni meri je nenadna upocasnitev gospodarske aktivnosti
posledica negativnega ucinka dejavnikov na strani ponudbe, ki bi lahko precej znizali
potencialni proizvod. Mozno je namre¢, da sedanji gospodarski upad pomeni tudi zmanjSanje
ponudbenega potenciala — bodisi znizanje ravni potenciala bodisi nizja rast v prihodnje ali
oboje. Taksno znizanje ravni bi lahko na primer izhajalo iz nenadne prilagoditve preseznih
zmogljivosti, ki so se nakopiéile pred finan¢no krizo, z odpisom fizi¢nega kapitala ali z
ve¢jim diskontiranjem prej$njih nalozb. V sedanjem okolju bi lahko takSen argument veljal
za gradbeni$tvo, avtomobilski ali finanéni sektor. Poleg tega bi lahko zelo veliko povecanje
brezposelnosti in kréenje nekaterih sektorjev povzro¢ilo dvig v ravni strukturne brez-
poselnosti. Ker ti dejavniki nakazujejo, da je potencialni proizvod euroobmocja nizji, bi
to pomenilo, da je stopnja neizkoriS¢enega gospodarskega potenciala nizja, kot ga kazejo
ocene v grafu, ter da bo dezinflacija v euroobmocju verjetno bolj umirjena, kot ¢e bi
gospodarsko upocasnitev spodbujali zgolj dejavniki na strani povprasevanja.®

Obstajajo tudi Stevilne druge razlage, zakaj naj bi inflacija ostala razmeroma vztrajna kljub
precej$njemu upadu povprasevanja. Kljuéni dejavnik, ki ga kaze tudi Phillipsova krivulja,
je dejstvo, da imajo pri gibanju inflacije ve¢jo vlogo inflacijska pri¢akovanja. V zadnjem letu
so ostajala inflacijska pricakovanja v euroobmoc¢ju dobro zasidrana, pri ¢emer so se merila
srednjeroc¢nih inflacijskih pricakovanj gibala blizu 2%.

Drugi dejavnik je dejstvo, da se zaradi doloCenih strukturnih znacilnosti gospodarstva cene
precej nelinearno oziroma asimetri¢no odzivajo na spremembe v gospodarski aktivnosti.
Podjetja so na primer manj pripravljena spremeniti cene navzdol kot navzgor, delavci se
lahko Se posebej upirajo zmanj$anju nominalnih pla¢, pogodbe se lahko kadar koli
dogovorijo na novo, ali pa so plac¢e indeksirane na pretekla gibanja cen.” Tak$na togost
plac in cen bi lahko oslabila dezinflacijski odziv na poslabsanje gospodarskih razmer.

Gledano v celoti torej obstajajo Stevilni razlogi, zakaj bo inflacija po pricakovanjih ostala
razmeroma vztrajna kljub nedavnemu skokovitemu poslabsanju gospodarskih razmer v
euroobmodju. Predvideni neizkoris¢eni potencial v gospodarstvu naj bi imel le manjso

2) Glej na primer A. Musso, L. Stracca in D. von Dijk, ,, Instability and nonlinearity in the euro area Phillips curve”,
Working Paper $t. 811, ECB, september 2007, ter G. Fagan in J. Morgan, ,, Econometric models of the euro area
central banks”, Edward Elgar Press, 2005.

3) Glej okvir z naslovom ,, The (un)reliability of output gap estimates in real time”, Monthly Bulletin, ECB, februar
2005.

4) Podrobnejsa razprava je na voljo v okvirju 4 z naslovom ,, Potential output estimates for the euro area”’, Monthly
Bulletin, ECB, julij 2009.

5) Ve¢ o dolocanju cen v euroobmocju je na voljo v ¢lanku z naslovom ,, Price-setting behaviour in the euro area”,
Monthly Bulletin, ECB, november 2005.
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vlogo pri dinamiki inflacije v euroobmocju v naslednjih cetrtletjih. PrecejSna negotovost
ostaja glede stopnje neizkoriS¢enega potenciala v gospodarstvu in glede vloge, ki jo ima
proizvodna vrzel pri oblikovanju inflacije. Zlasti ni jasno, v kolik§ni meri je nenadna
upocasnitev gospodarske aktivnosti posledica negativnega ucinka dejavnikov na strani
ponudbe, ki bi lahko znizali potencialni proizvod. Mozno je, da sedanji gospodarski upad
pomeni tudi zmanj$anje ponudbenega potenciala, kar bi nakazovalo manjSo proizvodno
vrzel in Sibkejsi proces dezinflacije. Poleg tega Phillipsova krivulja kaze, da neizkorisceni
gospodarski potencial sicer lahko prispeva h gibanju inflacije v kratkoro¢nem obdobju,
vendar so klju¢ni dejavnik inflacije tudi dobro zasidrana inflacijska pricakovanja.

3.2 CENE INDUSTRIJSKIH PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH

Cenovni pritiski iz dobavne verige so se v zadnjih mesecih §e zmanjsali in ostajajo zelo umirjeni.
Medletna stopnja rasti cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih (razen gradbenistva), ki je
na zacetku leta postala negativna, se je v zadnjih mesecih $e naprej vztrajno zmanjsevala. K
nadaljnjemu zmanjSanju medletne stopnje rasti cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih so
prispevale vse skupine, vendar so imele cene energentov in proizvodov za vmesno porabo Se
posebno velik vpliv zaradi nizkega povprasevanja po industrijskih proizvodih in navzdol
usmerjenih baznih ucinkov. Znizanje inflacije, merjene s cenami pri proizvajalcih, so sprva
spodbujale predvsem cene energentov in proizvodov za vmesno porabo, nato pa je postalo
splosnejSe, saj so negativne medletne stopnje rasti zabelezile tudi komponente v poznejsih
fazah proizvodnega procesa. Taks$no gibanje medletne stopnje rasti cen proizvodov za §iroko
porabo na ravni proizvajalcev kaze, da se pritiski na skupino industrijskega blaga razen
energentov v indeksu HICP $e naprej zmanjsujejo.

Medletna stopnja rasti cen industrijskih [EFEEENE AT LTS TS )
proizvodov pri proizvajalcih se je julija 2009 proizvodov pri proizvajalcih
zmanj$ala na -8,5% v primerjavi z rekordno
rastjo preko 9%, ki je bila dosezena 12 mesecev

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

pred tem. Brez upoétevanja energentov (1n -_ indus}rijaskupajrazengradbeniﬁtva(lestvicanalevi
strani)
gradbenistva) je medletna inflacija, merjenas e proizvodi za vmesno porabo (lestvica na levi strani)
cenarmi pri proizvajalcih, julja padla na -4,0%, 7T el meste e s
k ¢emur so prispevale vse skupine. Medletne - energenti (lestvica na desni strani)
stopnje spremembe so dosegle izjemno nizke 10 30
ravni, z izjemo proizvodov za investicije, kjer 8 24
je rast ostala nekoliko pozitivna (glej graf 41). AN s
Kljub tak$nim gibanjem medletnih stopenj
rasti se je kratkorocna dinamika v skupini "'-.:”\Q,‘J“ 12
energentov in proizvodov za vmesno porabo v SEOE ‘ A “\ 6
zadnjih nekaj mesecih na splo$no obrnila, i Nl o
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nafte, ki se je zacel avgusta 2008, v naslednjih
mesecih potisnili medletno stopnjo rasti cen
pri proizvajalcih navzgor.

Informacije na podlagi anket o oblikovanju
cen v podjetjih v zadnjih mesecih ravno tako
kazejo, da se pritiski na zmanjSanje cen
umirjajo (glej graf42). Kar zadeva indeks vodij
nabave (PMI), se indeks lastnih cen in indeks
zara¢unanih cen v predelovalnih dejavnostih
od aprila 2009 dalje gibljeta navzgor,
najverjetneje zaradi meseCne rasti cen
primarnih surovin in vse manjSe nujnosti
znizevanja cen, da bi spodbudili prodajo.
Avgusta 2009 sta se oba indeksa znatno
povecala, pri ¢emer se je indeks lastnih cen
vrnil na raven, ki ni bila zabelezena od oktobra
2008, indeks zaraCunanih cen pa je dosegel
najvi§jo raven letos. V storitvenih dejavnostih
so se pritiski na zmanjSanje cen v zadnjih
mesecih ustalili. V primerjavi s predelovalnimi
dejavnostmi so storitve od tretjega Cetrtletja
leta 2008 zabelezile manjsi padec indeksov.
Zlasti indeks lastnih cen se je zmanjsal obcutno

Graf 42 Ankete o lastnih in prodajnih

cenah pri proizvajalcih

(indeksi razprsitve; mesecni podatki)
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Opomba: Vrednost indeksa nad 50 oznacuje zviSanje cen,
medtem ko vrednost pod 50 oznacuje znizanje.

manj, najverjetneje zato, ker v nasprotju s predelovalnimi dejavnostmi vkljucuje stroske dela, ki
so bili bolj vztrajni kot drugi lastni strodki. Stevilke za avgust, e jih bodo v naslednjih mesecih
potrdili preverjeni podatki, kazejo, da se pritiski na zmanjSanje cen hitro umirjajo. Kljub
novejSemu povecanju pa vsi indeksi ostajajo pod vrednostjo 50, ki teoreticno oznacuje
nespremenjeno raven cen, in $e naprej kazejo, da se cene v povpreéju znizujejo v primerjavi s
prejsnjim mesecem, vendar s precej poc¢asnej$o dinamiko kot v zadnjih mesecih.

3.3 KAZALNIKI STROSKOV DELA

Rast stroskov dela, ki je ob koncu leta 2008 dosegla viSek, se nedvomno znizuje. To je hkrati
posledica nizje rasti pla¢ in manjSega Stevila opravljenih delovnih ur. Taksna gibanja so povzrocila
dolocene razlike v dinamiki upadanja medletne stopnje rasti dogovorjenih pla¢, stroskov dela na
uro in sredstev za zaposlene (glej graf 43 in tabelo 7).

Tabela 7 Kazalniki stroskov dela

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

‘ 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
\ i 11 v 1 i
Dogovorjene place 2,1 32 2,9 3.4 3,6 3,2 2,7
Skupni stroski dela na uro 2,7 33 2,3 34 4,0 3,7
Sredstva za zaposlene 2,5 3,1 32 34 2,8 1,8
Zaznamki:
Produktivnost dela 0,9 -0,1 0,3 -0,1 -1,7 -3,6
Stroski dela na enoto proizvoda 1,6 3,2 2,8 3,5 4,5 5,6

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.
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Medletna stopnja rasti dogovorjenih plag Graf 43 lIzbrani kazalniki stroSkov dela
(edini kazalnik stroskov dela, ki je doslej na
voljo za celotno drugo cetrtletje leta 2009) se
je umirila s 3,2% v prvem cetrtletju leta 2009

R K . - = sredstva za zaposlene
na 2,7% v drugem cetrtletju. To je najveéji .- dogovorjene plate
Cetrtletni padec od leta 1996 dalje in verjetno s stroski delana uro

(medletne spremembe v odstotkih; cetrtletni podatki)

kaze zmanj$ano pogajalsko mo¢ delavcev, kar %3 43
je posledica skokovitega upada gospodarske

aktivnosti, velikega povecanja brezposelnosti ke A 0
in strmega zmanjSanja inflacije. Medletna is ..",:‘ is
stopnja rasti dogovorjenih pla¢ je v drugem ’ " |
cetrtletju leta 2009 znaSala 2,7%, kar pa je 30 '3 30
Se vedno enako ali ve¢ kot v katerem koli v ’
Cetrtletju v obdobju 1996-2007. Medletnarast | :.-' 25
dogovorjenih pla¢ v euroobmocju tako ostaja :
povisana kot posledica strmega povecanja v 20 | |20
letu 2008. Ker ta kazalnik zajema rast

dogovorjenih plaé¢ v okviru kolektivnih 1,5 1,5
pogodb, je mogoce razmeroma vztrajen trend 2002 2003 200420052006 2007 2008
pripisati dolzini kolektivnih pOgOdb Vv euro- Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izra¢uni ECB.

obmocju (priblizno dve leti). Veliko Stevilo

pogodb o zaposlitvi je bilo namre¢ sklenjeno,

preden se je inflacija po HICP zacela znizevati in preden se je gospodarska aktivnost v euro-
obmocju zacela krciti. Ob upostevanju dejstva, da se dogovorjene place odzivajo na spremembe
v gospodarskih razmerah s casovnim odlogom, je verjetno, da se bo ta kazalnik $e zmanjsal.

Kazalnik dogovorjenih plac zajema glavno komponento plac, ki je dogovorjena vnaprej, vendar
ne vkljucuje gibanj drugih komponent, kot so prispevki delodajalcev za socialno varnost in
prozne oblike placila, kot so na primer dodatki na place. Gibanje teh komponent kazeta druga dva
kazalnika, ki se uporabljata pri spremljanju stroskov dela v euroobmocju, in sicer stroski dela
na uro in sredstva za zaposlene. Glavna razlika med temi kazalniki je povezana z dejstvom, da se
stro§ki dela izracunajo na uro, s sredstvi za zaposlene pa spremljamo stroske na zaposlenega.

Medletna stopnja rasti stroskov dela na uro se je v euroobmoc¢ju v prvem Ccetrtletju leta 2009
nekoliko znizala na 3,7% v primerjavi s 4,0% v zadnjem &etrtletju leta 2008. Se vedno visoka rast
stroskov dela na uro je predvsem posledica preteklih placnih dogovorov ter razlicnih ukrepov
za zmanjSanje delovnih ur na zaposlenega, saj zmanjSanje Stevila opravljenih delovnih ur
pogostokrat ne spremlja proporcionalno zmanjSanje plac¢, kot je to primer v Nemciji, kjer se
uporablja fleksibilni delovni ¢as."” Ker tak$ni ukrepi prilagajanja bolj vplivajo na industrijo, so se
stroski dela na uro v tem sektorju v prvem cetrtletju leta 2009 povecali bolj, in sicer za 6,1%
v primerjavi s 3,6% v gradbenistvu in 2,4% v storitvah (glej graf 44).

Medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene je v prvem ¢etrtletju leta 2009 padla na 1,8%, potem
ko je v zadnjem Cetrtletju leta 2008 znaSala 2,8%. Strmo zmanjSanje stopnje rasti sredstev za
zaposlene v prvem Cetrtletju leta 2009 so spodbujali tudi krajsi delovni ¢as, znizanje proznih
oblik placila ter zlasti mo¢na negativna gibanja v Nemciji, Italiji, na Nizozemskem in v Belgiji.

1) Glej tudi okvir 6 z naslovom ,,Prilagoditve na trgu dela med trenutnim kréenjem gospodarske aktivnosti”, Mese¢ni bilten, ECB, junij
2009.
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Stevila zaposlenih, kar je posledica posebnih programov, ki jih izvajajo Stevilne drzave
euroobmocja (glej razdelek 4.2).

3.4 GIBANJE PODJETNISKEGA DOBICKA

Podjetniski dobicek v euroobmocju se je v prvem Cetrtletju leta 2009 medletno zmanjsal za §,3%,
s ¢imer se nadaljuje pospeSena dinamika upadanja od sredine leta 2007 dalje. Precejsnje
zmanjSanje v prvem Ccetrtletju je bilo najvecje doslej in ga je povzrocil upad gospodarske
aktivnosti (obseg) in znizanje dobicka na enoto proizvoda (marza na enoto proizvoda)
(glej graf 45). Slednje se je zmanjsalo predvsem zaradi visoke rasti stroskov dela na enoto
proizvoda, saj je bilo povprasevanje Sibko, tako da podjetja teh stroskov niso mogla prenesti
v kon¢ne cene, ter kljub popu$canju zunanjih cenovnih pritiskov predvsem kot posledica
gibanja cen nafte in drugih primarnih surovin.

Kar zadeva gibanja v glavnih gospodarskih dejavnostih (industriji in trznih storitvah), je bilo
kréenje dobicka Se posebno mocno v industriji, in sicer za ve¢ kot 33% medletno v prvem
cetrtletju leta 2009 (glej graf 46). Izrazitejse krcéenje v primerjavi z drugimi panogami je
predvsem posledica vecjega zmanjSanja aktivnosti v industriji, ki je bolj cikli¢na panoga, ter
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Graf 45 Razélenitev rasti dobicka v Graf 46 Rast dobicka v euroobmodju po

euroobmocju: proizvod in dobicek glavnih gospodarskih dejavnostih
na enoto proizvoda
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Vira: Eurostat in izracuni ECB. Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.

visje rasti stroSkov dela na enoto proizvoda. Medletno zmanjSanje dobicka v industriji je
bilo nazadnje zabelezeno sredi leta 2003. Medletno zmanjsanje dobicka v prvem cCetrtletju leta

2009 je bilo tudi v trznih storitvah, kar je bil prvi padec, odkar se je v letu 1996 zacela
podatkovna serija.

V obdobju, ki ga podatki iz nacionalnih ra¢unov Se ne zajemajo, bosta sedanje krcenje
gospodarske aktivnosti ter povisana raven stro§kov dela na enoto proizvoda verjetno povzrocala
dodatne pritiske na upad podjetniskega dobicka v nadaljevanju leta 2009. Oslabljeni
podjetniski dobicki v euroobmodju bodo verjetno imeli negativne posledice za zaposlenost
in nalozbe v prihodnjem obdobju.

3.5 INFLACIJSKI OBETI

Kratkoro¢no bo inflacija po HICP Se naprej pod vplivom baznih ucinkov, ki so povezani z
gibanjem cen energentov v letu 2008. Zaradi teh baznih u¢inkov projekcije predvidevajo, da se
bo medletna inflacija v prihodnjih mesecih vrnila v pozitivno obmocje.

Na daljsirok se pri¢akuje, da bo inflacija ostala pozitivna, medtem ko bodo gibanja cen in stroskov
zaradi $e vedno Sibkega povprasevanja v euroobmocju in drugod predvidoma ostala oslabljena.
Kazalniki inflacijskih pri¢akovanj v srednjero¢nem do dolgoro¢nejSem obdobju ostajajo trdno

zasidrani na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da inflacijo srednjero¢no ohranja pod 2%,
vendar blizu te meje.

Taksni obeti so skladni z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB, ki so bile
pripravljene septembra 2009. Po teh projekcijah se bo medletna inflacija po HICP v letu 2009
gibala med 0,2% in 0,6%, v letu 2010 pa med 0,8% in 1,6%. To je nekoliko ve¢, kot je bilo
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predvideno v projekcijah strokovnjakov Eurosistema v juniju 2009, glavni razlog pa so visje cene
energentov. Tveganja v inflacijskih obetih so priblizno uravnotezena. Povezana so predvsem s
prihodnjo gospodarsko aktivnostjo ter vi§jimi cenami primarnih surovin od pricakovanih. Poleg
tega je lahko poviSanje posrednih davkov in nadzorovanih cen visje od trenutnih pri¢akovanj
zaradi potrebne javnofinanc¢ne konsolidacije v prihodnjih letih.
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4 PROIZVODNJA,POVPRASEVANJE
INTRGDELA

Po izrazito negativnih stopnjah rasti ob koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009 se je glede na prve
ocene Eurostata gospodarska aktivnost v euroobmocju v drugem Cetrtletju leta 2009 le rahlo
zmanjSala in se skrcila za 0,1% v primerjavi s predhodnim Cetrtletjem. Anketni kazalniki za tretje
Cetrtletje leta 2009 potrjujejo stalisce, da se gospodarstvo euroobmocja Se naprej stabilizira.
Pricakovatije, dabo na gospodarstvo euroobmocja v bliznji prihodnosti se naprej ugodno vplivalo
povecanje izvoza, sedanje precejsnje makroekonomske spodbude in doslej sprejeti ukrepi za
obnovo delovanja financnega sistema. Poleg tega se pricakuje tudi pozitiven prispevek cikla
zalog. Kljub temu je negotovost Se vedno velika, vztrajna volatilnost novih podatkov pa terja
previdno razlago razpolozljivih informacij. Na splosno lahko pri¢akujemo precej neenakomerno
okrevanje zaradi zacasnega znacaja nekaterih spodbujevalnih dejavnikov in trenutnih popravkov
bilanc stanja v financnem in nefinancnem sektorju gospodarstva, in sicer znotraj kot tudi zunaj
euroobmocja. Tveganja v teh obetih ostajajo na splosno uravnotezena.

Ta ocena je na splosno v skladu z makroekonomskimi projekcijami za euroobmocje, ki so jih
septembra 2009 pripravili strokovnjaki ECB. Na podlagi teh projekcij se bo povprecna letna
realna rast BDP gibala med -4,4% in -3,8% leta 2009 ter med -0,5% in +0,9% leta 2010.
V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema iz junija 2009 to
pomeni popravek razpona navzgor za leto 2009 kot tudi za leto 2010, kar odraza predvsem
nedavna, pozitivnejsa gibanja in informacije. Napovedi mednarodnih organizacij so na splosno
v skladu s septembrskimi projekcijami strokovnjakov ECB.

4.1 REALNI BDP IN IZDATKOVNA STRUKTURA

Hitrost zmanj$evanja gospodarske aktivnosti v euroobmocju se je v drugem cetrtletju leta 2009
izrazito upocasnila, deloma kot posledica nekoliko boljsih izvoznih rezultatov od pricakovanih.

Glede na prve ocene Eurostata, objavljene - - -

. . " Graf 47 Realna rast in prispeveki k
2. septembra, se je realni BDP euroobmocja rasti BDP
v drugem cetrtletju znizal za 0,1% (medcetrt-

letno), potem ko je v prvem éetrtletju zabeleZil (medCetrtletna stopnja rasti; Cetrtletni prispevki v odstotnih
padec za 2,5%. Objava BDP za drugo Cetrtletje ~ (ofkah: desezonirano)

potrjuje stalis¢e, da je padec gospodarske w== domage povpraSevanje (razen zalog)
. . - r . wswm  Spremembe zalog
aktivnosti v euroobmocju v prvem cCetrtletju == neto izvoz
dosegel prevoj (glej graf 47). Anketni podatki ~ ,— “KPnretERP 10
nakazujejo nadaljnjo Sibko rast v euroobmocju
v tretjem Ccetrtletju leta 2009, ceprav kaze ’
znamenja stabilizacije. -

Umirjeno znizevanje realnega BDP euro-
obmoc¢ja v drugem Ccetrtletju lahko deloma
pripisemo dejstvu, da se je izvoz stabiliziral
po padcu svetovne trgovinske menjave Vv
zadnjem Cetrtletju leta 2008 in prvem Cetrt-
letju leta 2009. Tudi padec domacega pov-
prasevanja je bil manjsi v drugem cetrtletju v
primerjavi s prejSnjima dvema cetrtletjema.  -3.0 3,0
To sliko potrjuje tudi izdatkovna struktura za ! 2%{)8 v ! 2009 !

drugo cetrtletje. Obenem so v drugem Cetrtletju
zaloge Se naprej zelo negativno prispevale

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
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k rasti. V nadaljevanju so podrobneje pred- [LOEIECEH AU ETEREE T ERC T
stavljena gibanja povpraSevanja.
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(mesecni podatki)
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razkriva, da je vzpon skupnega indeksa v
primerjavi z najniijo Vrednostjo ki je bila Vira: Eurostat in ankete o poslovnih tendencah in mnenju
N ’ . potrosnikov Evropske komisije.

dosezena marca, predvsem rezultat bOljSlh Opombe: Podatki se nanasajo na euroobmocje s Slovasko.
trosnik logni darski sit 1) Letne spremembe v odstotkih: 3-mese¢na drseca sredina;

0cen polrosnikov o splosni gospodarski situa- prilagojeno za $tevilo delovnih dni. Goriva so izkljucena.

Cl]l in tudi nekoliko manj érnogledih pogledov 2) Ra\zlnoteti)a v odstotkih; desezonirano: prilagojene srednje

R R vreanosti.
na brezposelnost. Mnenje gospodinjstev glede

njihovega financ¢nega stanja in varcevanja se je v istem obdobju le nekoliko izboljsalo.

Kar zadeva kvantitativne podatke o potrosnji gospodinjstev, novejsa dinamika prodaje v trgovini
na drobno kaze, da je upadanje doseglo najnizjo tocko po znizevanju od sredine leta 2008. Na
Cetrtletni ravni se je prodaja v trgovini na drobno v drugem cetrtletju leta 2009 zmanjsala za 0,2%
v primerjavi s padcem 0,6% v prvem cetrtletju. Raz¢lenitev na podkomponente razkriva, da padec
prodaje v trgovini na drobno v drugem ¢etrtletju izhaja predvsem iz prodaje nezivil. To zmanjs$anje
je lahko delno odraz uc¢inka nadomestitve, ko gospodinjstva namesto proizvodov, ki niso nujno
potrebni, kupujejo avtomobile. U¢inek davénih spodbud za nakup avtomobilov vnekaterih drzavah
jenamre¢ razviden iz podatkov o registraciji avtomobilov, ki kazejo 12,3% cetrtletno stopnjo rasti
v drugem cetrtletju leta 2009. Stopnja rasti prodaje zivilskih izdelkov se je v drugem cetrtletju
gibala v pozitivnem obmocju.

Ce si ogledamo dejavnike zasebne potrosnje, je ostala rast realnega razpolozljivega dohodka
gospodinjstev v casu gospodarske krize relativno vztrajna. K realnemu razpolozljivemu
dohodku gospodinjstev so prispevali trije glavni dejavniki. Prvi¢, ob izrazitem zmanjSanju
gospodarske aktivnosti je oporo zagotavljala lepljivost pla¢ (ki se v veliki meri pripisuje dolzini
kolektivnih pogodb). Drugi¢, kopicenje delovne sile in drzavno subvencionirane prilagoditve
delovnega Casa so prav tako spodbujali zaposlenost in s tem razpolozljivi dohodek. Tretji¢, padec
skupne inflacije je dodaten dejavnik, ki je prispeval k vztrajnosti realnega razpolozljivega
dohodka. V prihodnje je pricakovati, da bo stopnja rasti realnega razpolozljivega dohodka
gospodinjstev bolj umirjena, kot posledica kombinacije pocasnejSe rasti pla¢ in vecjega
odpuscanja delovne sile (glej poglavje 4.2). Vseeno naj bi pri¢akovana nizka inflacija
v prihodnjih mesecih u¢inkovala kot izravnalni dejavnik.
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Na skupno potrosnjo so vplivali tudi premozenjski u¢inki, ki izhajajo iz sprememb cen finan¢nega
premozenja in cen nepremicnin, in sicer neposredno (v primeru gospodinjstev, ki imajo v lasti
takSne instrumente) in posredno prek zaupanja. Odkar so pred dvema letoma izbruhnili pretresi
na financnih trgih so gibanja na trgu finan¢nega premozenja in nepremicnin v euroobmocju
negativno vplivala na premozenje gospodinjstev (in tudi prispevala k vi§jim stopnjam varéevanja).
Od zacetka leta 2009 so se delniski trgi v euroobmoc¢ju mocno okrepili, medtem ko so se cene
stanovanjskih nepremi¢nin v ve¢ini drzav znizale. Ceprav lahko ta gibanja vplivajo na potro$njo
(prek zgoraj omenjenih neposrednih in posrednih kanalov), ne bi smeli precenjevati dejanskega
gospodarskega ucinka kratkoro¢nih nihanj cen finan¢nih sredstev in nepremicnin. Razpolozljivi
empiri¢ni podatki namre¢ kazejo, da je nagnjenost k potroS$nji kot posledica sprememb v
finan¢nem in nepremicninskem premozenju v euroobmocju relativno majhna.

Pri ocenjevanju dinamike potro$nje so pomemben dejavnik tudi spremembe v nagnjenosti
potrosnikov k varcevanju. Zaradi vecjih gospodarskih in financ¢nih negotovosti se je stopnja
varCevanja gospodinjstev leta 2008 in v zacetku leta 2009 povecala. Negotovost na financnih
trgih in makroekonomska negotovost, ki sta Se vedno veliki, ter zmanj$anje premoZzenja in pogoji
na trgu dela bodo najverjetneje prispevali k vec¢ji nagnjenosti k var¢evanju v drugi polovici leta
2009. Visoke stopnje varcevanja lahko pricakujemo v drzavah, ki so dozivele zelo izrazito
poslabsanje na trgu dela ali strm padec cen stanovanj, ali kjer so gospodinjstva mo¢no zadolZena.

Ce povzamemo, je pri¢akovati, da bo potrodnja v preostanku leta 2009 ostala relativno umirjena
predvsem zaradi pricakovanega nadaljnjega poslabSanja razmer na trgu dela. Potro$nja pa bo
lahko mocnejsa od pri¢akovane. Ta scenarij naj bi temeljil na vecjih u€inkih od pri¢akovanih,
ki izhajajo iz sedanjih obseznih makroekonomskih spodbud ali iz hitrejSega povecanja zaupanja,
kot se trenutno pricakuje. Isto¢asno obstaja moznost, da se gospodinjstva odlo¢ijo dodatno
povecati svoje varcevanje v pricakovanju bolj zaostrene fiskalne politike v prihodnosti.
In nazadnje, ostaja nejasno, kako bo prizadeta zasebna potrosnja, ko bodo potekle sedanje
spodbude za nakup novih avtomobilov.

INVESTICIJE

Kot v prejsnjih obdobjih upocasnjene gospodarske rasti so investicije v osnovna sredstva eden
od glavnih razlogov za trenutno strmo zmanj$anje gospodarske aktivnosti. Podjetniske in
gradbene investicije so se od zacetka leta 2008 moc¢no zmanjsale zaradi SibkejSega povprase-
vanja, nizke stopnje poslovnega zaupanja, negativne rasti dobickov, rekordno nizke izkorisce-
nosti zmogljivosti in zaostrenih posojilnih standardov. V drugem cetrtletju leta 2009 so se
investicije zmanjSale za 1,3% (medcetrtletno). Ta padec pa je bil manjsi kot v prvem Cetrtletju,
ko so se investicije zmanjsale za 5,3%.

V prihodnje bodo na podjetniske investicije (predvsem v osnovna sredstva za proizvodnjo blaga in
storitev) mocno vplivali povprasevanje potrosnikov in skupni stroski financiranja, vendar tudi
dejavniki v posameznih podjetjih, kot sta stopnja zadolzenosti in moznost dostopa do financiranja
(neposredno na trgih ali z najemanjem posojil pri bankah). Prvic, pri¢akovati je, da se bo domace
povpraSevanje stabiliziralo, toda ostalo bo relativno Sibko in tako zgolj omejeno spodbujalo
investicije. Tako bosta §ibko povprasevanje in nizka izkoris¢enost zmogljivosti najverjetneje
zmanjsala potrebo podjetij po investiranju v osnovna sredstva v proizvodnji. [zdatkovna struktura
realnega BDP euroobmocja razkriva, da se je strm padec izvoza v drugem cetrtletju leta 2009
ustavil. Ce vse drugo ostane nespremenjeno, naj bi pove¢anje svetovnega povprasevanja nekoliko
spodbudilo investicije v euroobmocju, glede na to, da zunanje povprasevanje obsega predvsem
povprasevanje po blagu, katerega proizvodnja zahteva vec kapitala.
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Drugic, razni ukrepi na podrocju stroskov financiranja podjetij kazejo, da bodo stroski nizji skozi
vse leto 2009 (glej poglavje 2). Pricakovana nadaljnja normalizacija na financnih trgih bo
najverjetneje prispevala k ohranjanju nizkih stroskov financiranja v bliznji prihodnosti in s tem
pomagala blaziti pricakovano zmanjSanje investicij. Tretji¢, dejavniki, znacilni za posamezna
podjetja, kot sta stopnja zadolzenosti in moznost dostopa do financiranja, so prav tako klju¢nega
pomena za dinamiko investicij. Razni kazalniki kazejo, da je stopnja zadolZenosti med ne-
finan¢nimi podjetji v euroobmocju trenutno relativno visoka, ¢e gledamo z zgodovinskega vidika
(glej graf 34 v poglavju 2). Poleg tega podatki iz najnovejsih anket o ban¢nih posojilih kazejo
precej$nje kumulativno neto zaostrovanje kreditnih standardov pri posojilih in kreditih ne-
finan¢nim druzbam, v okolju manjsih neto kreditnih tokov. NajnovejSe ankete vseeno razkrivajo,
da se je neto delez bank, ki porocajo o zaostritvi kreditnih standardov za posojila in kreditne
linije podjetjem, vdrugem Cetrtletju leta 2009 priblizno prepolovil v primerjavi s prvim cetrtletjem
(glej okvir 2, Monthly Bulletin, ECB, avgust 2009).

Investicije v gradbenistvu, ki vkljuCujejo stanovanjske in poslovne gradnje, predstavljajo
priblizno polovico vseh investicij, zato imajo gibanja v gradbeniStvu velik vpliv na skupne
investicije. Poleg zgoraj omenjenih dejavnikov (povprasSevanje potros$nikov, skupni stroski
financiranja in dejavniki, znaéilni za posamezna podjetja) vplivajo na investicije v gradbenistvu
tudi gibanja cen stanovanjskih in poslovnih nepremiénin. Pri¢akovati je, da bodo mozni nadaljnji
popravki cen stanovanjskih in tudi poslovnih nepremi¢nin skupaj z umirjenim prihodnjim
povprasevanjem po stanovanjskih in poslovnih gradnjah zmanjsali investicije v gradbenistvu v
bliznji prihodnosti.

V celoti gledano je pricakovati, da bodo skupne investicije euroobmocja ostale Sibke in v drugi
polovicileta 2009 najverjetneje Se upadale zaradi nizke izkori§cenosti zmogljivosti v kombinaciji
s Sibkim zunanjim in domacim povpraSevanjem ter Sibkimi obeti na stanovanjskih trgih
euroobmocja.

DRZAVNA POTROSNJA

Po 0,7% rasti v prvem Cetrtletju leta 2009 se je javna poraba v drugem cetrtletju povecala za
0,4% (medcetrtletno). Zelo verjetno je, da bo drzavna potro$nja Se naprej nekoliko spodbujala
domace povprasevanje v drugi polovici leta 2009, saj obi¢ajno obsega javnofinanc¢e odhodke
za kolektivne storitve, kot so obramba, pravosodje, zdravstvo in izobrazevanje, in je manj
izpostavljena cikli¢nim gibanjem kot druge komponente povprasevanja. Pri¢akovati je tudi, da bo
prispevek drzavne potrosnje k povprasevanju pozitiven tudi leta 2010, Ceprav nizji.

Poleg tega ni pricakovati, da bi na drzavno potro$njo vplivali obstoje¢i sveznji javno-
finan¢nih spodbud. Od leta 2009 do leta 2011 naj bi ve¢ kot polovica javnofinan¢nih spodbud
k rasti BDP izhajala iz drzavnih investicij, preostalo pa naj bi prinesli transferji gospodinjstvom
in spremembe v obdavcitvi dela.

LALOGE

Dinamika zalog med trenutno krizo je na splosno v skladu s preteklimi izku§njami. Obicajno se na
zacetku krize nehote pojavi kopicenje zalog, saj se proizvodnja z dolo¢enim ¢asovnim odlogom
prilagaja padcu povprasevanja. Temu obdobju sledi proces odpravljanja zalog, ko skusajo podjetja
zmanjsati obseg svojih zalog z ostrejSim kréenjem proizvodnje, kot bi bilo potrebno glede na
pricakovano zmanjSanje povpraSevanja. Ko gospodarstvo okreva, se zacne raven zalog spet
povecevati. Za podrobno razlago glej tudi okvir o novejsih gibanjih v kopic¢enju zalog (Recent
developments in stock building), Monthly Bulletin, ECB, maj 2009).
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Zaloge so pozitivno prispevale k rasti BDP euroobmocja v drugi polovici leta 2008, ker so
podjetja sprva povecala svoje zaloge. Razlog je bil lahko v tem, da sta podjetja presenetila
hitrost in obseg zmanjSevanja svetovnega in domacega povprasevanja. Podatki za prvo in drugo
cetrtletje leta 2009 kazejo, da se je ta trend obrnil in da je bil prispevek zalog k rasti BDP euro-
obmoc¢ja negativen. Na podlagi nepreverjenih podatkov se bo hitrost zmanjSevanja zalog
upocasnila, nekatera podjetja pa bodo morda zacela celo kopiciti zaloge. Zato bodo zaloge
najverjetneje pozitivno prispevale k rasti BDP euroobmocja v drugi polovici leta 2009, vendar je
obseg tega prispevka $e vedno negotov. Ce bo povprasevanje hitro okrevalo in bodo podjetja
popravila svoja pri¢akovanja, se bodo verjetno zelela odzvati zelo hitro. Po drugi strani pa lahko
prevladujoca visoka raven negotovosti v zvezi z domacim in zunanjim povprasevanjem
povzroci, da bodo podjetja dokaj previdna pri prilagajanju svojih zalog, kar bi pomenilo, da
bi bil pozitivni prispevek zalog dokaj zmeren.

TRGOVINSKA MENJAVA

Izdatkovna struktura realnega BDP v drugem cetrtletju potrjuje, da se je strm padec izvoza
euroobmocja, zabelezen v prejs$njih dveh cetrtletjih leta 2009, koncal. V drugem cetrtletju se je
izvoz euroobmocdja zmanjsal za 1,1% v primerjavi s padcema v visini 7,2% in 8,8% v zadnjem
Cetrtletju leta 2008 oziroma prvem Cetrtletju leta 2009. Uvoz se je v drugem Cetrtletju zmanjsal
za 2,8%, potem ko se je v prejsnjih dveh Cetrtletjih skréil za 4,7% oziroma 7,8%. Neto
trgovinska menjava je tako pozitivno prispevala k realni rasti BDP euroobmocja v drugem
cetrtletju leta 2009, in sicer prvi¢ po drugem cCetrtletju leta 2008.

Kazalniki vse bolj kazejo, da je sedanja svetovna recesija dosegla najnizjo toc¢ko, k cemur
prispevajo obsezni spodbujevalni ukrepi po vsem svetu in bolj$i pogoji financiranja na kljuénih
segmentih trga (glej poglavje 1). Med padcem svetovne trgovinske menjave konec leta 2008
in v zacetku leta 2009 je bilo Se posebno prizadeto povprasevanje po proizvodih za investicije.
Zelo verjetno je, da bodo novejSa znamenja o izboljSanem svetovnem povprasevanju privedla
tudi do dolocenega okrevanja povprasevanja po investicijskem blagu, kar bi podprlo izvozno
usmerjena podjetja v euroobmocju. Ker se pri¢akuje, da bo okrevanje euroobmocja zaostajalo za
svetovno rastjo gospodarske aktivnosti, naj bi bila rast uvoza nekoliko pocasnejsa kot rast
izvoza.

4.2 PROIZVODNJA, PONUDBA IN GIBANJA NA TRGU DELA

Z vidika dodane vrednosti in v skladu z gibanji industrijske proizvodnje se je industrijski sektor v
drugem Cetrtletju leta 2009 Se naprej kréil, medtem ko se je Cetrtletna stopnja rasti dodane vrednosti
v storitvenem sektorju vrnila v pozitivho obmocje, potem ko se je prejSnji dve cetrtletji
zmanjSevala.

Razmere na trgu dela so se Se naprej poslabsevale (glej razdelek o trgu dela). Stopnja brez-
poselnosti v euroobmodéju se je julija dvignila na 9,5%, kar je za 0,1 odstotne tocke vec v
primerjavi z predhodnim mesecem. V prvem Cetrtletju leta 2009 se je rast zaposlenosti
medcetrtletno zmanjsala za 0,9%.

PROIZVODNJA PO DEJAVNOSTIH

Proizvodnja v euroobmocju se je proti koncu leta 2008 in v prvem cetrtletju leta 2009 izrazito
zmanjsala ter se v drugem cetrtletju stabilizirala. Zato so se proste zmogljivosti v gospodarstvu
povecale in pritiski na zmogljivosti v podjetjih so se zelo hitro zmanjsali. Do julija je
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NOVE)SA GIBANJA IZKORISCENOSTI ZMOGLJIVOSTIV EUROOBMOC)U IN
DEJAVNIKI, KI OMEJUJEJO GOSPODARSKO AKTIVNOST

Gospodarstvo euroobmocdja je zabelezilo strm padec BDP v ¢asu trenutne recesije. Padec
BDP, merjen z najvisje vrednosti v prvem ¢etrtletju leta 2008 do drugega Cetrtletja leta 2009,
je znaSal 5,0%, kar je dvakrat ve¢ kot v prej$nji najvecji recesiji po letu 1970. Aktivnost
je bila moc¢no prizadeta v vseh gospodarskih sektorjih in tako kot v prejsnjih recesijah je
najvecji udarec dozivela aktivnost v industriji. Medtem ko Eurostatova prva popolna objava
nacionalnih ra¢unov za drugo Cetrtletje leta 2009 razkriva, da se je hitrost upadanja BDP
znatno umirila, je iz podatkov o dodani vrednosti razviden opazen upad aktivnosti v industriji
v omenjenem cetrtletju, ceprav manjsi kot v predhodnih dveh cetrtletjih. Ta okvir obravnava,
kako se je gibala izkoris¢enost zmogljivosti v industrijskem sektorju euroobmocja ob strmem
padcu gospodarske aktivnosti v tem sektorju. Na podlagi anketnih podatkov Evropske
komisije obravnava tudi, kateri dejavniki so omejevali gospodarsko aktivnost euroobmocja
v bliznji preteklosti.

Izkoris¢enost zmogljivosti v industrijskem sektorju euroobmocja

Stopnja izkoris¢enosti zmogljivosti, ki kaze obseg neizkoris¢enega gospodarskega
potenciala v industrijskem sektorju, je v zadnjih nekaj Cetrtletjih v euroobmodju veckrat
padla na rekordno nizko raven (glej graf A). Po izjemno strmem padcu januarja in aprila 2009
se je izkoris¢enost zmogljivosti julija 2009 Se naprej zmanjSevala, vendar pocasneje, kar je
v skladu z nedavno upocasnjenim zmanjSevanjem industrijske aktivnosti. Julija je stopnja
izkoris¢enosti zmogljivosti v euroobmocju znasala 69,5%, kar je precej pod dolgorocnim
povprecjem (81,6%) od zacetka serije leta 1985, in tudi dale¢ pod najnizjo vrednostjo, ki je
bila dosezena med recesijo v letih 1992—-1993.

Graf A lzkoriScenost zmogljivosti v

industriﬁi in glavnih industrijskih Razlike v izkoriS¢enosti zmogljivosti po

skupina glavnih industrijskih skupinah so velike.
(odstotki polne zmogljivosti) Dale¢ najvecji padec (z rekordno visoke
skupaj vrednosti januarja 2008) je bil zabelezen
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V  nekaterih sektorjih znotraj glavnih
industrijskih skupin je bila nezadostna
izkoris¢enost virov Se izrazitejSa. Najvecje
proste zmogljivosti so bile v proizvodnji
kovin ter motornih vozil, prikolic in
polprikolic (glej graf B). Stopnje izko-
riSCenosti zmogljivosti v teh sektorjih so
se julija spustile na raven okrog 60%, v
slednjem pa se je le malenkostno dvignila
kljub premijam za odpis starih avtomobilov,
ki jih je uvedlo ve¢ drzav euroobmocja.

Dejavniki, ki omejujejo
aktivnost v euroobmocju

gospodarsko

Ankete Evropske komisije o poslovnih
tendencah in mnenju potrosnikov razkrivajo
dejavnike, ki omejujejo  gospodarsko
aktivnost v euroobmoc¢ju. Razlikujejo med
Sestimi kategorijami in anketiranci lahko

Graf B IzkoriScenost zmogljivosti v proizvodnji
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oznacijo ve¢ kot eno: nezadostno povprasevanje, pomanjkanje delovne sile, pomanjkanje
materiala in/ali opreme, finanéne omejitve, drugi dejavniki, ki omejujejo gospodarsko
aktivnost, in ni¢ (tj. ni dejavnikov, ki bi omejevali gospodarsko aktivnost). Graf C prikazuje
odstotek odgovorov za vsak omejevalni dejavnik v industrijskem sektorju (tj. izkljucuje
kategorijo ni¢: ni dejavnikov, ki bi omejevali proizvodnjo). Graf nedvomno kaze, da so
omejitve pri proizvodnji v industrijskem sektorju euroobmocja med trenutno recesijo na
splosno dosegle rekordne ravni in oCitno presegle tiste, ki so bile dosezene med recesijo

Graf C Omejitve v industrijski proizvodnji
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v letih 1992-1993. 1z grafa je razvidno, da je nezadostno povprasevanje dale¢ najmocneje
vplivalo na padec proizvodnje. Pomen tega dejavnika je v treh mesecih do aprila 2009 Se
naprej moc¢no nara$cal, v obdobju do julija 2009 pa se je le malo povecal. V primerjavi
z nezadostnim povprasevanjem se zdi pomen vseh drugih omejitvenih dejavnikov, tudi
finanénih omejitev, veliko manj$i, vsaj gledano relativno. Finan¢ne omejitve, druga
najvecja ovira pri proizvodnji, pa so v treh mesecih do julija 2009 postale relativno nekoliko
pomembnejse. V nasprotju s tem je podobno kot med recesijo v letih 1992-1993 vpliv
pomanjkanja delovne sile ter materiala in/ali opreme dosegel zelo nizko raven.

Podatki o storitvenih dejavnostih, ki so na voljo le od sredine leta 2003 dalje, kazejo, da so
se od za¢etka recesije povecale tudi omejitve v storitvenem poslovanju (glej graf D). Ceprav
splosna raven omejitev ni videti izjemna, pa je pomen nezadostnega povprasevanja dosegel
rekordno visoke vrednosti in podobno kot v industriji predstavlja dale¢ najvecjo oviro pri
poslovanju s storitvami, cemur sledijo finan¢ne omejitve in drugi dejavniki. Videti je, da
se je relativni pomen nezadostnega povprasevanja v treh mesecih do julija 2009 nekoliko
zmanjS$al, pomen finan¢nih omejitev pa povecal. Finanéne omejitve predstavljajo vecji delez
omejitev pri poslovanju s storitvami kot pri industrijski proizvodnji, vendar ni jasno, ali
to velja tudi absolutno. Kljub temu je podobno kot v industriji nezadostno povprasevanje
trenutno veliko pomembnejs$a omejitev v storitvenem poslovanju kot finanéne omejitve.

Podobno je v gradbenem sektorju, kjer so v ankete vkljucene vremenske razmere kot dodatna
kategorija dejavnikov, ki omejujejo gradbeno aktivnost. Omejitve v gradbeni aktivnosti
so v zacetku leta 2009 dosegle zelo visoko raven, predvsem zaradi vse vecjega pomena
nezadostnega povprasevanja. Doloceno vlogo so imele tudi neugodne vremenske razmere
na zacetku leta (glej graf E). PoznejSe zmanjSanje skupnih omejitev v gradbeni aktivnosti
je bilo povezano predvsem z vremenskimi razmerami, medtem ko se je relativni pomen
nezadostnega povprasevanja in financnih omejitev nekoliko povecal.

Graf D Omejitve v storitvenem poslovanju

Graf E Omejitve v gradbeni dejavnosti
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Gledano v celoti je mocna recesija v euroobmocju julija privedla do strmega upada
izkoris¢enosti zmogljivosti v industrijskem sektorju na rekordno nizko raven, ki je znasala
manj kot 70%, v nekaterih sektorjih pa je bil padec celo vecji. To prica o trenutno visoki stopnji
ranljivosti nekaterih gospodarskih sektorjev. Ni povsem jasno, kako se bodo vzpostavile
obiCajne ravni izkoriS¢enosti zmogljivosti v prihodnje, tj. z vejim povprasevanjem
ali manj$imi zmogljivostmi, pri ¢emer slednje pomeni tudi manjsi potencialni proizvod.
Med dejavniki, ki omejujejo gospodarsko aktivnost, je med trenutno recesijo nezadostno
povprasevanje dale¢ najvecja ovira v vseh sektorjih. V primerjavi s tem je pomen finan¢nih
omejitev relativno majhen, vendar se je v zadnjem ¢asu nekoliko povecal.

izkori§€enost zmogljivosti v industrijskem sektorju dosegla novo rekordno nizko stopnjo 69,5%,
kar je veliko nizje od dolgoro¢nega povprecja in tudi veliko nizje od najnizje tocke, ki je bila
dosezena med recesijo v devetdesetih letih. Izkoris¢enost zmogljivosti je rekordno nizka v vseh
glavnih industrijskih skupinah, najnizja pa v proizvodnji blaga za vmesno porabo in
investicijskega blaga. V anketi Evropske komisije v industriji in storitvah podjetja porocajo,
da je nezadostno povprasevanje dale¢ najveCja ovira pri rasti, medtem ko se zdi pomen
finan¢nih omejitev, ¢eprav se v zadnjem ¢asu nekoliko povecéuje, relativno majhen (glej okvir 6).

Ce si ogledamo gibanje realnega BDP v drugem &etrtletju leta 2009 z vidika dodane vrednosti,
lahko opazimo dolocene razlike po sektorjih. Aktivnost v industriji (razen gradbeniStva) je
dozivela kréenje ze peto Cetrtletje zapored, in sicer za 2% (glej graf49). To krcenje pa je bilo glede

Graf 49 Rast in prispevki k rasti Graf 50 Industrijska proizvodnja, zaupanje
industrijske proizvodnje v predelovalnih dejavnostih in PMI
(stopnje rasti; prispevki k rasti v odstotnih toc¢kah; mese¢ni (mesecni podatki; desezonirano)
podatki; desezonirano)
— PTO?ZVOdi za iv'_WCStiCije mmm  industrijska proizvodnja” (lestvica na levi strani)
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— pr01zvod} za vmesno uporabo (lestvica na desni strani)
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Vira: Eurostat in izra¢uni ECB. Viri: Eurostat, ankete o poslovnih tendencah in mnenju
Opombe: P?ikazani.podgtkﬁ S0 izraéqnapi kot 3-_1?1e_seéne potro$nikov Evropske komisije, Markit in izracuni ECB.
drseée sredine v primerjavi z ustreznimi povpre¢ji 1zpred Opombe: Vse serije se nanasajo na predelovalne dejavnosti.
treh mesecev. Podatki se nanaSajo na euroobmodje s Podatki se nanasajo na euroobmo¢je s Slovasko.
Slovasko. 1) Medcetrtletne spremembe v odstotkih.

2) Ravnotezja v odstotkih; spremembe v primerjavi s
predhodnim cetrtletjem.
3) Indeks vodij nabave; odstopanja od vrednosti indeksa 50.
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na najnovejSe podatke o industrijski proizvodnji veliko manjSe kot strmi padec aktivnosti v
zadnjem Cetrtletju leta 2008 in prvem Cetrtletju leta 2009.

Zgodnji podatki v obliki anket o poslovnih tendencah potrjujejo, da je zmanjSanje aktivnosti v
industriji v zadetku leta 2009 preslo prevoj (glej graf 50). Eden od vodilnih indikatorjev v anketi,
indeks vodij nabave (PMI) za predelovalne dejavnosti euroobmocdja, se je avgusta povecal ze
Sesti mesec zapored in dosegel vrednost blizu 50, ki teoreticno pomeni ne rast ne padec. Tudi
spremembe PMI v podindeksu proizvodnje (ki naj bi bil naceloma tesneje povezan z aktivnostjo
v industriji kot skupni sestavljeni indeks) kazejo pozitivnejse obete v predelovalnih dejavnostih.
To oceno potrjujejo tudi druge ankete o zaupanju v industriji in nepreverjeni podatki.

Prispevek gradbenega sektorja k rasti realnega BDP euroobmocdja je bil v drugem cetrtletju
leta 2009 nekoliko negativen. Po drzavah lahko opazimo relativno velike razlike v dodani
vrednosti v gradbenistvu, pri cemer so veliko vecji padec dozivele tiste drzave, kjer se je utez tega
sektorja v BDP mocno povecala pred krizo na finanénem trgu.

Rast proizvodnje v storitvenem sektorju, ki se je od zacetka pretresov sredi leta 2007 gibala v
pozitivnem obmo¢ju, je bila v zadnjem Cetrtletju leta 2008 glede na prej$nje Cetrtletje negativna,
ta upad pa se je Se pospesil v prvem Cetrtletju leta 2009. V drugem cCetrtletju se je medcetrtletna
stopnja rasti dodane vrednosti v storitvah spet vrnila v pozitivno obmocje z 0,3% rastjo.

Kratkoro¢ni obeti za gospodarsko aktivnost v euroobmocju ostajajo slabi. IzkoriScenost
zmogljivosti v podjetjih v predelovalnih dejavnostih je padla na najnizjo raven, odkar je
Evropska komisija zacela izvajati anketo, in tudi druga merila opozarjajo, da se pritiski na
zmogljivosti zmanjsujejo.

TRG DELA

Rast zaposlenosti v euroobmocju je od sredine devetdesetih let obicajno zaostajala za nihanji
poslovnega cikla. Ti zaostanki se razlikujejo po sektorjih. V gradbenem sektorju, ki zaposluje
veliko delavcev zadasno, se je zaposlenost med sedanjo gospodarsko krizo za¢ela zmanjSevati
prej kot v industrijskem, storitvenem in drZzavnem sektorju, kjer je prilagajanje Stevila
zaposlenih navzdol tezje (glej tabelo 8).

Tabela 8 Rast zaposlenosti

(spremembe v odstotkih v primerjavi s prej$njim obdobjem; desezonirano)

‘ Medletne stopnje ‘ Med¢etrtletne stopnje
\ 2007 2008 \ 2008 2008 2008 2008 2009
\ \ 1 1 1 v I
Celotno gospodarstvo 1.8 0,8 0.4 0,1 0,2 -0.4 -0,9

od tega:

Kmetijstvo in ribistvo -1,4 -1,5 0,7 -1,4 -0,6 0,3 -1,0
Industrija 1,4 -0,9 0,1 -0,5 -0,8 -1,4 -1,7
Razen gradbenistva 0,3 -0,2 0,3 -0,2 -0,4 -1,0 -1,4
Gradbenistvo 4,0 2,4 -0,4 -1,2 -1,5 2,2 -2,6
Storitve 2,1 1,5 0,5 0,3 0,1 0,0 -0,6
Trgovina in promet 1,9 1,3 0,7 0,1 0,0 -0,4 -1,0
Finan¢no posredniitvo in poslovne storitve 4,0 2,5 1,2 0,2 0,1 -0,6 -1,0
Javna uprava' 1,3 1,2 0,0 0,6 0,1 0,6 0,0

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Vkljucuje tudi izobrazevanje, zdravstvo in druge storitve.
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Graf 51 Rast zaposlenosti in pricakovano zaposlovanje

(medletne spremembe v odstotkih; ravnotezja v odstotkih, desezonirano)
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Viri: Eurostat in ankete o poslovnih tendencah in mnenju potrosnikov Evropske komisije.

Podjetja lahko med prilagajanjem na zmanjSano povpraSevanje kopicijo delovno silo tako, da
skrajsajo delovni ¢as. Veliko drzav euroobmocja je med gospodarskim upadom namre¢ uvedlo
programe s spremenjenim delovnim ¢asom. Ti programi so zmanjsali Stevilo delovnih ur na ve¢
nacinov, med drugim s spremembami v ureditvi proznega delovnega ¢asa v podjetjih, splosnim
skrajsanjem nadur in s posebnimi programi varovanja zaposlenosti, ki so jih uvedle Stevilne
evropske vlade. V nekaterih drzavah se ti programi izvajajo v obliki skrajSanja delovnega tedna
ali celo zacasnih obdobij brezposelnosti, pri ¢emer delavei vstopajo in izstopajo iz proizvodnega
procesa. Okvir 7 prikazuje, da gospodarska recesija ni imela enakega uc¢inka na zaposlene glede
na spol, starost in vrsto pogodbe o zaposlitvi. Vse kaze, da so bili med gospodarskim upadanjem
bolj izpostavljeni za izgubo sluzb predvsem moski delavci, zaposleni v starosti od 15 do 24 let,
nizje kvalificirani delavci in tisti s pogodbo za dolocen Cas.

Okvir 7
STRUKTURA NEDAVNEGA ZMAN]§AN]A ZLAPOSLENOSTI YV EUROOBMOC]U

Posledica trenutnega gospodarskega upada je bistveno poslab$anje razmer na trgu dela
v euroobmocCju. Ta okvir se podrobneje ukvarja z najnovejSimi gibanji zaposlenosti v
euroobmocdju in se osredotoca na drzave in sektorje ter na razli¢ne skupine delavcev. Glede
na podatke nacionalnih racunov se je rast skupne zaposlenosti v euroobmocju leta 2008
upocasnila in je padla z 1,8% v letu 2007 na 0,9%, v prvem cetrtletju leta 2009 pa se je Se
zmanj$ala, in sicer medletno na -1,3%. Vecji delez tega poslabSanja so predstavljala gibanja
v Spaniji (glej graf A). Doslej je resna gospodarska kriza prizadela predvsem zaposlenost
v gradbenem sektorju in v manjs$i meri v predelovalnih dejavnostih (medletni padec
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Graf A Skupna rast zaposlenosti v

euroobmodju in prispevki po driavah

(letne spremembe v odstotkih; cetrtletni prispevki v odstotnih
tockah)

= curoobmodje
e NemcCija
=== Spanija
mmemm Francija
wese Jtalija
wess vse druge drzave euroobmocja
2,0 2,0
NS ~
N
L5 L5
/
1,0 1.0
—T \
0,5 i = 0,5
0,0 ' —54 0,0
-0,5 | -0,5
-1,0 h‘ -1,0
-1,5 | -1,5

T
2004 2005 2006 2007 2008

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
Opomba: Stolpci se nanasajo na prispevek vsake drzave ali
skupine drzav.

zaposlenosti je znasal -7,3% oziroma -3% v prvem cetrtletju leta 2009), skupna zaposlenost
v trznih storitvah pa se je zacela zmanjSevati Sele v prvem cetrtletju leta 2009. Kar zadeva
prispevek k skupni rasti zaposlenosti, sta gradbeni sektor in sektor predelovalnih dejavnosti
skupaj predstavljala 80% celotnega upada zaposlenosti v euroobmocju v prvem Ccetrtletju
leta 2009, medtem ko se je prispevek sektorja storitvenih dejavnosti v zadnjih cetrtletjih

izrazito zmanjsal (glej graf B).

Najnovejsa prilagoditev zaposlenosti je bila
nesorazmerno porazdeljena po razliénih seg-
mentih delovne sile. Grafi C—F prikazujejo
gibanja rasti zaposlenosti v euroobmocju
glede na spol, starostno skupino, raven izo-
brazbe in vrsto pogodbe na podlagi podatkov
iz ankete o delovni sili Evropske unije.?

Glede na te podatke so skupine delavcev, ki
so najmocneje obcutili nazadovanje zapo-
slenosti v zadnjih Ccetrtletjih, naslednje:
moski delavcei (graf C), zaposleni v starosti
od 15 do 24 let (graf D), nizje kvalificirani
delavci (graf E) in tisti s pogodbo za dolo¢en
Cas (graf F). Padec zaposlenosti za dolo¢en
Cas je bil Se posebno izrazit (-0,8% leta 2008,
cemur je sledil medletni padec -8,7% v prvem
Cetrtletju leta 2009). Iz nedavnih podatkov
o stopnjah brezposelnosti je razviden tudi

1) Podatki za Luksemburg v prvem cetrtletju leta 2009 trenutno niso na voljo.

Graf B Skupna rast zaposlenosti v
euroobmodju in prispevki po
sektorjih

(letne spremembe v odstotkih; Cetrtletni prispevki v odstotnih

tockah)
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Viri: Eurostat in izra¢uni ECB.
Opomba: Stolpci se nanasajo na prispevek vsakega sektorja.

Graf C Rast zaposlenosti v euroobmocdju po

spolu

(letne spremembe v odstotkih; Cetrtletni prispevki v odstotnih
tockah)
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Viri: Eurostat in izra¢uni ECB.
Opomba: Stolpci se nanaSajo na prispevek vsake drzave ali
skupine drzav.
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vecji ucinek na mlade in moske delavce.
Med prvim cetrtletjem leta 2008 in prvim
Cetrtletjem leta 2009 se je brezposelnost med
moskimi povecala za 2 odstotni toCki (na
8,5%) v primerjavi s povecanjem v viSini
1 odstotne tocke (na 9,2%) med Zenskami,
in za 3,9 odstotne to¢ke med delavci iz
najmlajSe starostne skupine (ki je dosegla
18,5% v prvem cetrtletju leta 2009) v
primerjavi s povecanjem v visini 1,3 odstotne
tocke (na 7,7%) med delavei v starosti 25
let in ve¢. V vsaki skupini so bila gibanja v
Spaniji glavni dejavnik poslabianja razmer
na trgu dela v euroobmocju, zlasti v primeru
moskih in zaposlenih za dolocen cas, pri
gemer je Spanija predstavljala 57% oziroma
60% upada zaposlenosti v euroobmocju v
omenjenih segmentih.

Razli¢na gibanja v segmentu delavcev in

Graf D Rast zaposlenosti v euroobmocju po

starostnih skupinah

(letne spremembe v odstotkih; Cetrtletni prispevki v odstotnih
tockah)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Stolpci se nanasajo na prispevek vsake drzave ali
skupine drzav. 1 se nanaSa na delavce v starosti 15-24, 2 na
delavce v starosti 25-54 in 3 na delavce v starosti 55-64.

delavk lahko povezemo z medsebojnim vplivom dveh dejavnikov. Ceprav podatki kazejo, da
je za zaposlenost zensk v posameznih panogah znacilna vecja ciklicnost kot za zaposlenost
moskih,? se zdi, da je to znacilnost odtehtalo dejstvo, da je velik deleZz moskih zaposlen v
panogah, ki jih je gospodarska kriza precej bolj prizadela, kot so na primer gradbenistvo in
predelovalne dejavnosti. Na podlagi ankete o delovni sili Evropske unije je bilo v obdobju
2000-2008 v euroobmocju povprec¢no 71,5% delavk zaposlenih v storitvah (razen javne

2) Glej na primer Shin, D. (2000), , Gender and Industry Differences in Employment Cyclicality: Evidence over the Postwar Period”,

Economic Inquiry, zvezek 38, §t. 4, str. 641-650.

Graf E Rast zaposlenosti v euroobmocdju po

stopnji pridobljene izobrazbe

(letne spremembe v odstotkih; Cetrtletni prispevki v odstotnih
tockah)
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Viri: Eurostat in izratuni ECB.
Opombe: Stolpci se nanasajo na prispevek vsake drzave ali
skupine drzav. 1, 2 in 3 pomenijo nizjo, srednjo oziroma visoko
stopnjo pridobljene izobrazbe.
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Graf F Rast zaposlenosti v euroobmocdju po

vrsti pogodb

(letne spremembe v odstotkih; Cetrtletni prispevki v odstotnih
tockah)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Stolpci se nanasajo na prispevek vsake drzave ali
skupine drzav. 1 pomeni pogodbe za dolocen ¢as in 2 pogodbe
za nedolocen Cas.



uprave) in samo 12,2% v industriji in gradbeni$tvu.® Za primerjavo sta bila deleza za delavce
49,1% oziroma 34,3%.

Druga zaskrbljujo¢a znacilnost teh podatkov je relativno poslabSanje zaposlitvenih
moznosti za mlajse (v starosti od 15 do 24 let) v primerjavi s starej$imi delavei (55-64),
saj je zaposlenost mlaj$ih delavcev v prvem cetrtletju leta 2009 dozivela Se posebno izrazit
medletni padec (-6,9%). Relativno ugodna gibanja v skupini starejSih delavcev (v tej skupini
je bila med prvim Cetrtletjem leta 2008 in prvim Cetrtletjem leta 2009 zabelezena 4,2% rast
zaposlenosti) so verjetno povezana z reformami na trgu dela v zadnjih letih, ki so zaostrile
predpise o zgodnjem upokojevanju in spodbudile povezanost s trgom dela med starejSimi
delavci.

Doslej majhen u¢inek zmanjSevanja zaposlenosti na delavce, zaposlene za nedolocen cas,
deloma odraza visoko stopnjo varnosti zaposlitve, ki prevladuje v nekaterih drzavah. To je
tudi dejavnik, ki bi lahko oviral narascanje Stevila delovnih mest za nedolocen ¢as v Casu
okrevanja. Dodaten dejavnik so lahko tudi ukrepi, ki jih je sprejelo ve¢ vlad euroobmocja,
katerih cilj je subvencionirati zaposlenost s programi skrajSanega delovnega ¢asa. Kot
je razlozeno v okvirju z naslovom ,Prilagoditve na trgu dela med trenutnim kréenjem
gospodarske aktivnosti”, Meseéni bilten, ECB, junij 2009, ti programi lahko zas¢itijo dolo¢en
delez ¢loveskega kapitala v podjetju, Ge je recesija kratkoroéna. Ce pa se ti programi izvajajo
dlje casa, lahko ovirajo nujne strukturne prilagoditve.

Isto¢asno je treba posebno pozornost nameniti izredno negativnemu ucinku recesije na
dolocene skupine, kot so nizko kvalificirani delavei in tisti s pogodbo za dolocen cas
(pogosto mladi ljudje). Cim dlje so ljudje iz teh skupin brez dela, tem veéja je nevarnost, da
se bosta njihovo znanje in splosna zaposljivost poslabsala, zaradi ¢esar se bodo v prihodnje
Se tezje zaposlili. Zato je v tem trenutku klju¢nega pomena, da se zmanjSa tveganje socialne
izkljucitve in ohrani povezanost bolj ranljivih skupin s trgom dela. Tovrstna prizadevanja
bi morala vkljucevati ucinkovite aktivne politike zaposlovanja in ukrepe za spodbujanje
vsezivljenjskega ucenja, kar bi olajsalo ponovno vkljucitev teh delavcev na trg dela.

3) V tem obdobju so moski predstavljali 77,5% in 92,4% skupne zaposlenosti v industriji oziroma gradbenistvu.

Razni programi za skrajSanje delovnega Casa so pomagali prepreciti velik upad zaposlenosti.
Kljub temu se je rast zaposlenosti v prvem cetrtletju leta 2009 medcetrtletno zmanjsala za
0,9%, kar je vec¢ kot 0,4% padec v zadnjem cetrtletju leta 2008 (glej tabelo 8).

Zaradi vsesploSnega kopicenja delovne sile v industriji in tudi zaradi izrazitega zmanjSanja
gospodarske aktivnosti se je precej zmanjsala tudi produktivnost na zaposlenega (glej graf 52).

Najnovejsi podatki o brezposelnosti se ujemajo s kréenjem zaposlenosti. Stopnja brezposelnosti
v euroobmodju se je julija dvignila na 9,5%, kar je 0,1 odstotne tocke ve¢ kot v predhodnem
mesecu (glej graf 53). Brezposelnost je bila priblizno nespremenjena v ve¢ drzavah, vendar je Se
naprej zelo nara$¢ala v drugih, najbolj v Spaniji in Franciji.

Glede na izrazito zmanjSanje proizvodnje proti koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009 ter
zelo nizko stopnjo izkoris¢enosti zmogljivosti podjetja v prihodnje najbrz ne bodo mogla ve¢
kopiciti delovne sile. V prihodnjih mesecih pa lahko pricakujemo tudi nadaljnjo zmerno rast
stopnje brezposelnosti v euroobmocju.
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Graf 52 Produktivnost dela Graf 53 Brezposelnost
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Vira: Eurostat in izra¢uni ECB. Vir: Eurostat.

4.3 OBETI GLEDE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

Po izrazitih negativnih stopnjah rasti ob koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009 se je glede na prve
ocene Eurostata gospodarska aktivnost v euroobmocju v drugem cetrtletju leta 2009 le rahlo
zmanjSala in se skrcila za 0,1% v primerjavi s predhodnim Cetrtletjem. Anketni kazalniki za tretje
Cetrtletje leta 2009 potrjujejo stalisée, da se gospodarstvo euroobmodja Se naprej stabilizira.
Pri¢akovati je, da bo na gospodarstvo euroobmocja v bliznji prihodnosti $e naprej ugodno vplivalo
povecanje izvoza, sedanje precej$nje makroekonomske spodbude in doslej sprejeti ukrepi za
obnovo delovanja finan¢nega sistema. Poleg tega se pri¢akuje pozitiven prispevek cikla zalog.
Kljub temu je negotovost Se vedno velika, vztrajna volatilnost novih podatkov pa terja previdno
razlago razpolozljivih informacij. Na splo$no lahko pricakujemo precej neenakomerno
okrevanje zaradi zacasnega znaCaja nekaterih spodbujevalnih dejavnikov in trenutnih
popravkov bilanc stanja v finanénem in nefinanénem sektorju gospodarstva, in sicer znotraj
kot tudi zunaj euroobmocja.

Ta ocena je na sploSno v skladu z makroekonomskimi projekcijami za euroobmocje, ki so jih
septembra 2009 pripravili strokovnjaki ECB. Na podlagi teh projekcij se bo povprecna letna
realna rast BDP gibala med -4,4% in -3,8% leta 2009 ter med -0,5% in +0,9% leta 2010. Za
podrobne podatke glej okvir 8.

Tveganja v teh obetih ostajajo priblizno uravnotezena. Po eni strani lahko pricakujemo vecje
pozitivne ucinke od pri¢akovanih, ki izhajajo iz trenutnih obseznih makroekonomskih spodbud
in drugih sprejetih ukrepov politike. Tudi zaupanje se lahko izboljsa hitreje, poslabSanje razmer
na trgu dela je lahko manj izrazito, kot se trenutno pri¢akuje, in tuje povprasevanje je lahko
mocnejSe od napovedi. Po drugi strani Se vedno ostaja zaskrbljenost glede mocnejsSega ali
daljSega negativnega povratnega ucinka med realnim gospodarstvom in Se vedno napetimi
finan¢nimi trgi, glede ponovne rasti cen nafte in drugih primarnih surovin ter glede okrepitve
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protekcionisticnih pritiskov in neobvladljivih popravkov svetovnih neravnovesij. Hkrati je

negotovost okrog teh obetov e vedno vecja kot obicajno.

MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOC]E

Strokovnjaki ECB so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 21. avgusta 2009, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj za euroobmoc¢je.” Zaradi predvidenega pocasnega
okrevanja v svetu bo povprecna letna realna rast BDP po projekcijah v letu 2009 negativna
in se bo gibala med -4,4% in -3,8%, v letu 2010 pa se bo povecala na -0,5% do +0,9%.
Trenutno predpostavljena visoka raven neizkoriS€enega potenciala v gospodarstvu
euroobmocja bo po pricakovanjih zavirala inflacijske pritiske. Povprecna stopnja rasti
skupnega indeksa HICP je za leto 2009 napovedana med 0,2% in 0,6%, za leto 2010 pa med
0,8% in 1,6%.

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah primarnih surovin
in fiskalnih politikah

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah ter cenah energentov in drugih primarnih
surovin temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s preseénim datumom na dan 14. avgusta 2009.?
Predpostavka o kratkorocnih obrestnih merah je povsem tehni¢ne narave. Kratkoro¢ne
obrestne mere se merijo s 3-mesecno obrestno mero EURIBOR, trzna pri¢akovanja pa so
izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. Metodologija kaze na skupno povprecno
raven kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 1,3% v letu 2009 in 1,6% v letu 2010. Trzna
pricakovanja glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo
na povprecno raven v visini 4,1% v letu 2009 in 4,3% v letu 2010. Osnovne projekcije
upostevajo nedavno opazena znamenja o izboljSanju finan¢nih razmer in predpostavljajo, da
se bo razpon kratkoro¢nih banc¢nih obrestnih mer za posojila glede na 3-mesecni EURIBOR
v obdobju projekcij $e zozil. Podobno naj bi se kreditni pogoji v tem obdobju postopno
omilili. Glede primarnih surovin je na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem
obdobju, ki se je koncalo na prese¢ni datum, predpostavljeno, da bo povpreéna cena nafte
v letu 2009 znasala 62,4 USD za sod, v letu 2010 pa 78,8 USD za sod. Cene drugih
primarnih surovin razen energentov v ameriskih dolarjih se bodo po predpostavkah v letu
2009 precej znizale, in sicer za 21,4%, v letu 2010 pa ponovno povecale za 17,1%.

Tehni¢ne predpostavke o dvostranskih deviznih tecajih ostajajo v obdobju projekcij
nespremenjene na povprecni ravni, ki je prevladovala v 2-tedenskem obdobju s koncem
na prese¢ni datum. To pomeni, da bo devizni tecaj med eurom in ameriSkim dolarjem
(EUR/USD) v letu 2009 na ravni 1,38 in v letu 2010 na ravni 1,43, efektivni tec¢aj eura pa bo
v letu 2009 visji za 0,1%, v letu 2010 pa Se za 0,6%.

1) Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Eurosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo strokovnjaki ECB
in strokovnjaki nacionalnih centralnih bank euroobmocja. Uporabljene metode so skladne z metodami, ki se uporabljajo pri
pripravi projekcij Eurosistema in so opisane v dokumentu ,, 4 guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”,
ECB, junij 2001, ki je na voljo na spletni strani ECB. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne
spremenljivke izrazena v razponih. Razponi za vsako spremenljivko in obdobje ustrezajo 75% verjetnostnem intervalu, ki temelji
na modelu. Uporabljena metoda je utemeljena v dokumentu ,, New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB,
september 2008, ki je dostopen na spletni strani ECB. Glede na izjemne ekonomske in finanéne okolis¢ine je negotovost v zvezi
s projekcijami trenutno vecja kot obicajno.

2) Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Pri cenah drugih primarnih surovin
se predpostavlja, da bodo do tretjega Cetrtletja leta 2010 sledile cenam terminskih pogodb, zatem pa naj bi se gibale skladno s
svetovno gospodarsko aktivnostjo.
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Predpostavke o fiskalnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav
euroobmocja, ki so bili na voljo 14. avgusta 2009. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki
so jih nacionalni parlamenti Ze odobrili oziroma so ze bili podrobno opredeljeni s strani
vlade in bodo verjetno tudi sprejeti.

Predpostavke glede mednarodnega okolja

Svetovni gospodarski obeti so Se vedno pod vplivom financ¢ne krize. Po izjemnem socasnem
upadu svetovne trgovinske menjave ob prelomu leta se je svetovna rast v drugem cetrtletju
leta 2009 po ocenah vrnila v pozitivno obmocje in naj bi postopno dobivala zagon. Kljub
temu bo glede na splo$no nujnost prestrukturiranja bilanc stanja svetovna gospodarska
rast v obdobju projekcij predvidoma ostala Sibka. Gledano v celoti bo svetovni realni BDP
zunaj euroobmocja po projekcijah v letu 2009 v povprecju upadel za 1,2%, nato pa v letu
2010 zrasel za 2,7%. Zaradi precejsnjega popravka v svetovni trgovinski menjavi bo tuje
povprasevanje po izvozu euroobmocja v letu 2009 predvidoma upadlo za 13,0%, nato pa se
bo v letu 2010 izboljsalo za 1,7%.

Projekcije realne rasti BDP

Realna rast BDP v euroobmocju je bila od drugega cetrtletja leta 2008 negativna. Po
izrazitem kréenju gospodarske aktivnosti ob prelomu leta se je realni BDP v drugem
cetrtletju leta 2009 le nekoliko zmanjsal. Skladno z novej$imi kratkorocnimi ekonomskimi
kazalniki in anketami se bo realni BDP v drugi polovici leta predvidoma Se naprej
stabiliziral, preden bo tekom leta 2010 postopno okreval. K napovedanemu izboljSanju bo
prispevala tudi ozivitev izvoza. Domace povprasevanje naj bi spodbujali izvedeni ukrepi
javnofinanc¢nih spodbud, cikli¢no povecanje zalog in ukrepi, ki so bili sprejeti za boljse
delovanje finan¢nega sistema. Okrevanje bo po pricakovanjih kljub temu neenakomerno,
ker so nekateri spodbujevalni dejavniki zacasni, in dokaj pocasno, ker je svetovna
gospodarska aktivnost Sibka, negotovost pa je velika. Zlasti nalozbe naj bi se do sredine
leta 2010 zmanjSevale. Zasebna potrosnja bo po projekcijah oslabljena zaradi vse vecje
brezposelnosti in nizkega zaupanja potroSnikov, Ceprav bo realni dohodek spodbujala
nizka inflacija. Potem ko je realna rast BDP v letu 2008 znaSala 0,6%, bo v letu 2009
po pricakovanjih negativna in se bo gibala v razponu od -4,4% do -3,8%, v letu 2010 pa
med -0,5% in +0,9%.

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)"-?

\ 2008 \ 2009 \ 2010
HICP 33 0,2-0,6 0,8-1,6
Realni BDP 0,6 44-38 0,5-09
Zasebna potrosnja 0,3 -1,3--0,5 -0,8-0,6
Drzavna potro$nja 1,9 1,4-2,0 1,0-1,8
Bruto investicije v osnovna sredstva -0,2 -12,1--99 -52--1,2
Izvoz (blago in storitve) 0,9 -16,2--13,6 -0,6 -2,4
Uvoz (blago in storitve) 1,0 -13,6—-11,0 23-21

ECB

1) Projekcije realnega BDP in njegovih komponent temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za Stevilo delovnih dni. Projekcije uvoza
in izvoza vkljucujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja.

2) Podatki o BDP se nanasajo na vseh 16 drzav euroobmocja. Pri HICP je Slovaska kot del euroobmocja vkljucena v razpon
projekcij od leta 2009 dalje. Povpreéne medletne spremembe v odstotkih za leto 2009 temeljijo na sestavi euroobmodja, ki
Slovasko vkljucuje ze v letu 2008.
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Projekcije cen in stroskov

Zaradi baznih uc¢inkov, ki so posledica preteklih skokov cen primarnih surovin, bo povprecna
medletna inflacija, merjena z indeksom HICP, v letu 2009 predvidoma padla na raven med
0,2% in 0,6%, potem ko je leta 2008 znasala 3,3%. Ceprav se bodo ti bazni uéinki v prihodnjih
mesecih obrnili, naj bi slabi gospodarski obeti v euroobmocju zavirali cenovne pritiske iz
domacega okolja, pri ¢emer se projekcije inflacije v letu 2010 gibljejo med 0,8% in 1,6%.
Rast sredstev za zaposlene, ki so se v letu 2008 moc¢no povecala, se bo po pricakovanjih v
letu 2009 precej umirila in se zatem pocasi okrepila, pri ¢emer bo rast pla¢ omejena tako v
javnem kot tudi v zasebnem sektorju, saj se razmere na trgu dela poslabsujejo, inflacija pa
ostaja umirjena. Inflacijo naj bi v letu 2009 zavirale manjse stopnje dobicka, preden se bodo
spet okrepile.

Primerjava s projekcijami iz junija 2009

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, objavljenimi
v Mesecnem biltenu junija 2009, so bili razponi predvidene rasti realnega BDP za leti 2009
in 2010 popravljeni navzgor, kar odraza boljse rezultate v drugem cetrtletju leta 2009 od
pricakovanih in nekoliko ugodnejsa pricakovana gibanja v domacem in tujem povprasevanju
v preostanku leta.

Razponi napovedane medletne stopnje rasti skupnega indeksa HICP v letih 2009 in 2010
so se v primerjavi z junijem ravno tako nekoliko pomaknili navzgor, kar odraza predvsem
navzgor popravljene cene energentov ter v manjsi meri tudi navzgor popravljene projekcije
realne rasti BDP.

Tabela B Primerjava s projekcijami iz junija 2009

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

\ 2009 \ 2009 2010
Realni BDP - junij 2009 0,6 S5.1--41 -1,0-04
Realni BDP - september 2009 0,6 -44--38 -0,5-0,9
HICP - junij 2008 33 0,1-0,5 0,6 1,4
HICP — september 2009 33 0,2-0,6 0,8-1,6
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5 FISKALNA GIBANJA

Zadnji Cetrtletni javnofinancni statisticni podatki in gibanja v vec¢ drzavah euroobmocja vec¢inoma
potrjujejo pricakovano izrazito poslabsanje fiskalnih obetov. Glede na predvideno hitro povecanje
javnofinancnega primanjkljaja in deleza javnega dolga v BDP v letu 2009 in 2010 ter glede na
proracunska tveganja zaradi obseznih drzavnih jamstev je kljucnega pomena, da drzave pripravijo
in posredujejo ambiciozne in realisticne fiskalne strategije izhoda in konsolidacije. Da bi
zmanjSale velika fiskalna neravnotezja, morajo pripraviti proracun za leto 2010 in srednjerocne
nacrte s ciljem, da hitro ponovno dosezejo zdrave in vzdrzne javne finance. Predvsem odprava
Cezmernega primanjkljaja v zastavljenih rokih bo zahtevala precej vecja konsolidacijska
prizadevanja, kot je minimalna referencna vrednost 0,5% BDP na leto, ki ga doloc¢a Pakt za
stabilnost in rast. Konsolidacija se mora v vsakem primeru zaceti najpozneje takrat, ko se zacne
gospodarsko okrevanje, v letu 2011 pa je treba prizadevanja Se okrepiti. V podporo so lahko tudi
konsolidacija na strani odhodkov ter verodostojna, dobro zasnovana fiskalna pravila.

FISKALNA GIBANJAV EUROOBMO(Z]U A RRIIILLA Graf 54 Podatki o javnofinanénih prihodkih

Zadnji Cetrtletni javnofinanéni statistiéni in odhodkih ter projekcije za
podatki, ki so na voljo do prvega Cetrtletja leta euroobmotje
2009, potrjujejo,daimafinanénain gospodarska —— skupni prihodki, &etrtletni
kriza letos dramati¢en uéinek na javne finance " skupni odhodki, Cetrtletni »

R . A skupni prihodki, letni (napoved Komisije)
v euroobmocju, kot so Evropska komisija in = skupni odhodki, letni (napoved Komisije)
druge mednarodne inStituCije Spomladi 2009 a) medletna nominalna stopnja rasti drsecih vsot Stirih
tudi pricakovale. Podatki euroobmocja kazejo, Zetrtletij v odstotkih
da se je visoka rast javnofinanénih prihodkov,  ° ?
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makrockonomskih  razmer zabelezena v ° Vel . o
preteklih letih, od prvega cetrtletja leta 2007 sl ETITRILLLY \ ’ 3
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prvem Ccetrtletju leta 2009 blizu ni¢ in po 3 A 3
pri¢akovanjih bo v nadaljevanju leta negativna 2006 2007 200 2002 2010
(glej graf 54a). Nasprotno so javnofinanéni b) drsege vsote Stirih Eetrtletij kot delez BDP
odhodki, ki so prej rasli po¢asneje kot prihodki, 32 .
leta 2008 prehiteli prihodke in predvidoma .
bodo v prihodnjem obdobju bolj dinamiéni od ¥ ¥
prihodkov. Po pricakovanjih se bo zato vrzel a6 LT el senenen® i P
med odhodki in prihodki kot delez BDP v letu — L N .
2009 precej povecala (glej graf 54b). Prihodnja ,, e
proracunska gibanja naj bi bila predvsem pod
vplivom avtomati¢nih stabilizatorjev v zelo 4 40
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Delez javnega dolga euroobmod&ja naj bi se  [LEleii bl ENATITLEN Rt bRy
hitro povecal, ne zgolj zaradi poslabSanja
proracunskega salda in strmega upada
nominalnega BDP, temve¢ tudi zaradi

euroobmocju in spremembe dolga

(drsece vsote $tirih Cetrtletij kot odstotek BDP)

= primanjkljaj
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to the banking sector on euro area public
finances), Monthly Bulletin, ECB, julij 2009).
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(12

S = N W ks N9 0 O
S = N W ks N9 0 O

leta 2008 povecal precej hitreje kot je vidno L
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TEKOCA PRORACUNSKA GIBANJA IN NACRTI ZA
LETO 2010 IN KASNEJE NA RAVNI DREAY e R T
Vecina drzav euroobmogja trenutno pripravlja

osnutek proracuna za leto 2010 in dopolnjuje

svoje srednjeroc¢ne fiskalne nacrte. Ker informacije o proracunskih nacrtih Se niso popolne, je v
tej fazi mogoce oblikovati le priblizno oceno prihodnjih javnih financ v euroobmocju. Pregled
tekocih proracunskih gibanj in nacrtov, ki sledi v nadaljevanju, je omejen le na najvecje drzave
euroobmocja.

V Nemciji naj bi se javnofinancni saldo po dopolnjenih fiskalnih projekcijah, ki jih je julija
pripravilo ministrstvo za finance, precej poslabsal, in sicer s povpre¢no uravnotezenega stanja v
letu 2008 na primanjkljaj v vi§ini 4% BDP v letu 2009 in na 6% BDP v letu 2010, kar je v glavnem
v skladu z napovedmi Evropske komisije spomladi 2009. Precej$nje poslabsanje proracunskega
stanja v letu 2009 in 2010 je mogoce v glavnem pripisati delovanju avtomati¢nih fiskalnih
stabilizatorjev v okviru hude gospodarske recesije in uvedbi obseznih ukrepov javnofinané¢nih
spodbud (v visini okrog 1,5% BDP za leto 2009 in 2% BDP za leto 2010), ki so namenjeni
stabilizaciji gospodarstva. Vlada predvideva letno proracunsko izboljSanje v visini 1% BDP od
leta 2011 dalje, s ¢imer naj bi se primanjkljaj leta 2013 znizal na 3% BDP.

V Franciji naj bi se javnofinancni primanjkljaj v skladu s fiskalnimi projekcijami, ki jih je vlada
dopolnila junija, leta 2009 in 2010 gibal med 7% in 7,5% BDP, kar je precej vec od 3,5% BDP
leta 2008. Pricakovano poslabsanje proradunskega salda je slabse od napovedi Komisije
spomladi 2009 (ki je predvidevala primanjkljaj v visini 6,6% BDP v letu 2009 in 7,0% BDP v letu
2010) in je posledica delovanja avtomati¢nih stabilizatorjev, diskrecijskega zmanjSanja
prihodkov (na primer zaradi znizanja stopnje DDV za gostinske storitve in restavracije, ki velja
od 1. julija 2009), nizjih socialnih prispevkov in enkratnih davénih olajSav za gospodinjstva z
nizkimi dohodki v letu 2009. V skladu s predhodnimi predpostavkami pri pripravi proracuna za
leto 2010 namerava vlada od leta 2010 dalje dosegati letno strukturno konsolidacijo v visini 0,5%
BDP. Javnofinanéni primanjkljaj naj bi do leta 2012 znaSal od 5% do 5,5%. To je v velikem
nasprotju z obvezo, ki jo je drzava sprejela na evropski ravni, saj bi morala Francija svoj
¢ezmerni primanjkljaj popraviti do leta 2012.
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V Italiji je vlada julija objavila nove srednjero¢ne projekcije za obdobje 2009-2013, po katerih
naj bi se javnofinanc¢ni primanjkljaj zvisal s 3% BDP, kolikor je znasal leta 2008, na 5,3%
oziroma 5,0% BDP leta 2009 in 2010, nato pa naj bi se do leta 2013 zmanjsal na 2,4%. Napovedi
za leto 2009 in 2010 so bolj pesimisticne od napovedi Komisije spomladi 2009 (4,5% oziroma
4,8% BDP). Poleg tega je italijanski parlament julija ,,protikrizni” odlok, ki ga je vlada izdala
konec junija, spremenil v zakon. Svezenj predvideva znizanje obdavcitve gospodarskih druzb v
obliki davénih spodbud za nove nalozbe podjetij v stroje. Po mnenju vlade svezenj ne bo vplival
na neto zadolzevanje SirSe drzave, saj bodo ukrepi spodbud, ki bodo povecali primanjkljaj,
izravnani s spremembami v drugih proracunskih postavkah. Vlada pripisuje napovedano
postopno zmanjSanje primanjkljaja v obdobju 2010-2013 pri¢akovanemu izboljsanju
makroekonomskih razmer in (zaenkrat v glavnem nedoloc¢enim) korektivnim ukrepom, ki bi
zna$ali 0,4% BDP v letu 2011 in 1,2% BDP v letu 2012 in 2013.

V Spaniji je vlada julija najavila, da bo javnofinanéni primanjkljaj v letu 2009 kljub nedavnemu
zvi$anju davka na tobak in gorivo verjetno dosegel 9,5% BDP, kar je skoraj eno odstotno toc¢ko
ved, kot je predvidela Komisija v svoji napovedi spomladi 2009. Nadaljnje poslabsanje fiskalnih
obetov naj bi bilo predvsem posledica nadaljnjih izpadov prihodkov (ki so vsaj do neke mere
posledica zmanjSevanja velikih dodatnih prihodkov v letih pred gospodarsko krizo) ter
okrepljene rasti socialnih izplacil, pricakovanega ucinka cikli¢nih gibanj in diskrecijskih
ukrepov, ki so bili sprejeti v preteklih dveh letih. Mednje spadajo davéna reforma iz leta 2007,
svezenj fiskalnih spodbud na zacetku leta 2008 in nadaljnji ukrepi spodbud konec leta 2008 in na
zaGetku leta 2009. Trenutno ni veliko informacij, ali vlada pri¢akuje, da bo Spanija izpolnila svojo
obvezo, sprejeto na evropski ravni, da bo svoj ¢ezmerni primanjkljaj odpravila do leta 2012.

POTREBNA JE PRAVOCASNA STRATEGIJA IZHODA IN FISKALNE KONSOLIDACIJE

Zadnji podatki potrjujejo pricakovanja Evropske komisije, predstavljena v gospodarskih
napovedih spomladi 2009, da javnofinanc¢ni primanjkljaj leta 2009 samo v treh drzavah euro-
obmocja (Ciper, Luksemburg in Finska) ne bo presegel referencne vrednosti 3% BDP in da vse
drzave tvegajo, da bodo referenc¢no vrednost presegle v letu 2010. Hitro vecanje stopnje javnega
dolga skupaj z obseznimi drzavnimi jamstvi za finan¢ne in nefinanéne druzbe predstavlja veliko
nevarnost za vzdrznost javnih financ. Zaskrbljujoca gibanjakazejo, da morajo drzave euroobmocja
nujno pripraviti in posredovati ambiciozne in realisti¢ne izhodne strategije, ki bodo odpravile
fiskalne ukrepe, povezane s krizo, ter srednjero¢ne konsolidacijske naérte, ki bodo zagotovili
hitro ponovno vzpostavitev zdravih in vzdrznih javnih financ.

V tem okviru bi morale fiskalne politike slediti dolocbam Pakta za stabilnost in rast, ki bi se
morale striktno izvajati. Zlasti je pomembno, da drzave s ¢ezmernim primanjkljajem le-te
popravijo v rokih, ki jih je doloCil Svet EU. Poleg Stirih drzav, za katere je ze bil uveden
postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem — to so Gr¢ija (z rokom odprave do leta 2010),
Francija, Spanija (obe z rokom do leta 2012) in Irska (z rokom do leta 2013) — je Ekonomsko-
financni svet (ECOFIN) na zasedanju 7. julija postavil Malti rok, da do leta 2010 zniza svoj
primanjkljaj pod 3% BDP. Isti dan je Svet pozval Belgijo, da najpozneje do 20. septembra
predlozi dopolnilo k svojemu programu stabilnosti, skupaj z dobro utemeljeno srednjero¢no
proracunsko strategijo.

V skladu z usmeritvami fiskalne politike, ki so jih ministri Euroskupine opredelili 8. junija 2009,
so se drzave zavezale, da bodo uvedle zanesljive srednjero¢ne izhodne strategije, s katerimi bodo
pravocasno odpravile ¢ezmerni primanjkljaj. Te strategije je treba predstaviti v naslednjem
krogu programov stabilnosti. Ministri Euroskupine so poleg tega potrdili svojo zavezanost
polnemu izvajanju nadzornega okvira, ki ga doloca Pakt za stabilnost in rast.
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Glede na izrazito proracunsko poslabsanje, napovedano za to in prihodnje leto v vecini drzav
euroobmocja, bodo potrebna precej vecja konsolidacijska prizadevanja, kot je referenc¢na
vrednost 0,5% BDP na leto, kot dolo¢a Pakt za stabilnost in rast. V drzavah z visokim
primanjkljajem in/ali stopnjo javnega dolga bi morala letna strukturna prilagoditev znaSati
najmanj 1,0% BDP, da bi zagotovile pravocasno odpravo ¢ezmernega primanjkljaja in omejile
tveganja za fiskalno vzdrznost. Strukturno prilagajanje bi se moralo zaceti najpozneje ob
gospodarskem okrevanju, konsolidacijska prizadevanja pa bi se morala leta 2011 okrepiti. V
vsakem primeru pa se je treba rokov za odpravo ¢ezmernega primanjkljaja strogo drzati, da ne
bi postali cilji, ki se prestavljajo v prihodnost.

Drzave bi morale v prihodnje ohranjati visoko stopnjo konsolidacije tudi po odpravi cez-
mernega primanjkljaja, da bi ¢im prej dosegle svoje srednjerocne cilje. Potrebna so ambiciozna
prizadevanja za precejsSnje izboljsanje fiskalnega polozaja potem, ko bodo neposredni ucinki
krize odpravljeni, tudi zato, ker se u¢inek staranja prebivalstva na drzavni proracun ze udejanja
in se bo v prihodnjih letih e okrepil (podrobnosti so na voljo v okvirju z naslovom ,,Porocilo o
staranju prebivalstva 2009: dopolnjene projekcije javnofinancnih odhodkov v zvezi s staranjem
prebivalstva”, Mesec¢ni bilten, ECB, junij 2009). Za zagotovitev srednjero¢ne in dolgoro¢ne
fiskalne vzdrZznosti je zato nujno treba doseci srednjero¢ne cilje. K temu bi lahko prispevalo
sprejetje verodostojnih, dobro zasnovanih notranjih fiskalnih pravil, ki spodbujajo izpolnjevanje
evropskih zavez (glej okvir 9).

NOTRANJA FISKALNA PRAVILA IN INSTITUCIJE KOT DOPOLNILO
FISKALNEMU OKVIRU EU

Pogodba o ustanovitvi Evropske skupnosti ter Pakt za stabilnost in rast dolocata pravni in
institucionalni okvir za doseganje in vzdrzevanje zdravih javnih financ v EU, zato naj bi
usmerjala tudi fiskalne strategije izhoda in konsolidacije v drzavah ¢lanicah, ki so namenjene
odpravljanju ukrepov fiskalnih spodbud in hitremu zmanj$anju ¢ezmernega primanjkljaja.”
Kot poudarja velik del literature, lahko notranja pravila koristno dopolnjujejo fiskalni okvir
EU, ki je namenjen krepitvi fiskalne discipline in zagotavljanju vzdrznosti javnih financ v
euroobmodju.?

Notranja fiskalna pravila so seveda v skladu z nacionalno suverenostjo, potrebujejo potrditev
nacionalnih parlamentov, njihovo izvajanje pa lahko nadzorujejo neodvisni nacionalni organi.
To drzavam omogoca, da s sprejetjem ambicioznih fiskalnih pravil, ki jih lahko podprejo strogi
mehanizmi izvajanja, okrepijo zaveze glede prora¢unske previdnosti.” Medtem ko zgornje meje
primanjkljaja in dolga, ki jih dolocata Pogodba in Pakt za stabilnost in rast, ter srednjerocni
proracunski cilji vzpostavljajo splosna in dosledna merila fiskalne previdnosti v vseh drzavah
clanicah, pa lahko nacionalna fiskalna pravila in institucije okrepijo izpolnjevanje dolocb, ki
veljajo za celotno EU.

1) Kratek pregled glavnih dolo¢b Pogodbe in Pakta za stabilnost in rast je na voljo v okvirju z naslovom Pravni okvir za zagotavljanje
zdrave javnofinanéne politike v EMU, Mese¢ni bilten, ECB, marec 2009. Obsezen opis in ocena fiskalnih pravil EU je v
R. Morris, H. Ongena in L. Schuknecht, , The reform and implementation of the Stability and Growth Pact”, ECB Occasional
Paper §t. 47, 2006.

2) Glej na primer L. Schuknecht EU fiscal rules: issues and lessons from political economy, ECB Working Paper §t. 421, 2004, in
M. Buti, S. Eijffinger in D. Franco, , Revisiting the Stability and Growth Pact: Grand Design or Internal Adjustment?”, CEPR
Discussion Paper §t. 3692, 2003.

3) Glej A. Fatas, J. von Hagen, A. Hughes Hallett, R. Strauch in A. Sibert, ,, Stability and Growth in Europe: Towards a Better Pact,
Monitoring European Integration 13”, ZEI/CEPR, Bonn/London, 2003.
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Novejsi empiricni podatki za drzave EU kazejo, da stroga notranja fiskalna pravila dejansko
spodbujajo drzave k sprejemanju bolj previdno naravnane fiskalne politike. Prislo je do
splosnega konsenza, da so na pravilih temeljece omejitve v drzavni porabi primerno orodje za
spodbujanje fiskalne previdnosti na ravni drzave, saj so politi¢ni pritiski v smeri odstopanja
od proracunske discipline ponavadi posebno izraziti na strani odhodkov.® Zato naj bi drzave
s strogimi pravili glede odhodkov, ceteris paribus, bolje izpolnjevale fiskalni okvir EU kakor
druge drzave EU.

Notranja fiskalna pravila so poleg tega, da krepijo proracunsko disciplino centralne drzave,
tudi koristen instrument za usklajevanje fiskalne politike med razlicnimi plastmi drzave: za
vecino drzav ¢lanic je namre¢ znacilna velika fiskalna avtonomija na lokalni ravni drzave.
Taks$na federalna struktura lahko povzroci problem ,,skupne malhe”, ker se posledice fiskalne
nediscipline lokalne drzave pogosto prelivajo v druge jurisdikcije in vplivajo na celotni
sektor SirSe drzave. Omejevanje lokalne fiskalne politike prek notranjih pravil tako pomaga
spodbujati proracunsko previdnost v vseh plasteh drzave, kar je za doseganje proracunskih
ciljev sirSe drzave, ki jih doloca fiskalni okvir EU, nujno potrebno.

Izvajanje notranjih fiskalnih pravil mora podpirati celotno institucionalno okolje. Zlasti
oceno, ali vlada izpolnjuje pravila, bi morale opraviti neodvisne in nepristranske institucije.
Poleg tega mo¢ fiskalnih pravil v veliki meri temelji na tem, ali izpolnjevanje lahko spremlja
tudi javnost. Zato so potrebne preproste in merljive norme, vlade pa morajo natanéno in
pravocasno porocati o fiskalnih nacrtih in gibanjih.

Nedavno povecanje delezev javnega dolga kaze na Se eno podrocje, na katerem lahko
notranja pravila in institucije koristno dopolnjujejo fiskalni okvir EU. Zavezanost jasnim
ciljem glede gibanja dolga na domaci ravni bi dodatno okrepila disciplinsko vlogo, ki jo ima
fiskalni okvir na podroc¢ju primanjkljaja, in sicer iz dveh razlogov. Prvi¢, taki cilji bi bili
za volivce izredno pregledni in bi s tem omogocali jasno referenc¢no vrednost za merjenje
prizadevanj drzave pri zmanjSanju primanjkljaja. Drugi¢, ciljanje primanjkljaja in dolga bi
zmanj$alo politi¢ne spodbude, katerih cilj je preusmeriti dejavnosti ,,zunaj proracuna”, da bi
tako zadostili prora¢unskim omejitvam, ki jih nalaga fiskalni okvir EU.9:D

Za izzive, s katerimi se soocajo javne finance v trenutnih razmerah, zlasti zaradi negotovosti
glede hitrosti okrevanja, ne gre pricakovati ,hitrih reSitev”. Vendar pa tako teoreti¢ne
ugotovitve kot tudi izkuSnje v posameznih drzavah kazejo, da bo strogo izvajanje in
izpolnjevanje na pravilih temeljecega fiskalnega okvira koristno pri usmerjanju fiskalne
politike k vzdrznim javnim financam.

4

Glej na primer X. Debrun, L. Moulin, A. Turrini, J. Ayuso-i-Casals in M. Kumar, ,, Tied to the mast? National fiscal rules in the
European Union, Economic Policy”, zvezek 23 (4), str. 297-362, 2008.

Glej na primer Public Finances in EMU, Evropska komisija, 2003, 2005 in 2006, in G. Ljungman, Expenditure Ceilings —
A Survey), IMF Working Paper §t. 282, 2008.

Podrobnosti o uporabi prilagoditve stanja in tokov kot instrumenta za spo§tovanje pravil fiskalnega okvira EU so na voljo v
J. von Hagen in G. Wolff, ,, What do deficits tell us about debt? Empirical evidence on creative accounting with fiscal rules in the
EU, Journal of Banking and Finance”, zvezek 30, str. 3259-279, 2006.

Mnenje, da se morajo drzave zavezati ambicioznim prizadevanjem za zmanjSanje dolga, izraza tudi poroc¢ilo strokovnjakov MDS
o posvetovanju po ¢lenu IV za leto 2009 o politiki euroobmocja, ki se je zakljucilo 17. julija 2009.
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Financ¢na kriza in mocan gospodarski upad lahko poleg neposrednega ucinka vplivata na javne
finance tudi pozneje. Tak$ni nadaljnji pritiski izhajajo iz treh velikih tveganj. Prvi¢, znatna
tveganja, povezana z operacijami reSevanja bank, Se vedno vplivajo na aktivo in pasivo drzavne
bilance stanja. Po eni strani je mozno, da posojila ne bodo odplacana (v celoti), oziroma bo treba
pridobljena ban¢na sredstva v prihodnje prodati z izgubo, po drugi strani pa so drzavna jamstva
finanénemu sektorju potencialne obveznosti, ki bi na koncu morale biti izplacane. Drugic,
resni¢ni fiskalni stroski finanénih reSevalnih sveznjev so §e vedno precej$nja neznanka. Eurostat
je tako 15. julija objavil sklep, po katerem nekatere javne intervencije za pomo¢ finanénim
institucijam in trgom med finan¢no krizo vsaj v prvi fazi ne bodo statisticno zabelezene v racunih
SirSe drzave. Ne glede na njihovo vkljucitev v racune SirSe drzave in ne glede na Cas te vkljucitve
je treba tveganja za javne finance, ki so povezana s temi operacijami, pozorno in transparentno
spremljati. Zato je Eurostat najavil tudi svoj namen, da od oktobra 2009 dalje objavlja dodatne
tabele v zvezi z aktivnostmi, ki so uvedene za pomo¢ finan¢nim institucijam (npr. drzavna
jamstva, druzbe, ki se ukvarjajo s prenosom financ¢nih sredstev, in zacasni likvidnostni
programi). Tretji¢, trenutnemu izrazitemu kréenju gospodarske aktivnosti lahko sledi daljse
obdobje pocasne gospodarske rasti, kar bi povzrocilo nizjo strukturno raven davénih prihodkov.
Da bi preprecili nadaljnjo rast primanjkljaja, morajo drzave svoje odhodke ustrezno prilagoditi
novim makroekonomskim razmeram in predvsem ¢im prej preusmeriti izrazito rast deleza
javnofinanénih odhodkov.

Ob teh proracunskih tveganjih in glede na to, da bo vecina drzav euroobmocja imela bistveno
vecjo stopnjo javnega dolga kot pred krizo, je treba dolg zmanjsati, ¢e je mogoce, s konsolidacijo
na strani odhodkov. Pretekle izkusnje v ve¢ drzavah euroobmocja kazejo, da je hitro in obsezno
zmanjsanje dolga mogoce, drzave pa bi lahko pri svojih prihodnjih strategijah uporabile izkusnje
iz preteklih uspehov (glej okvir 10).

IZKUSNJE Z ZMANJSEVANJEM JAVNEGA DOLGAV DRZAVAH EUROOBMOC)A

Finan¢na kriza in izrazit gospodarski upad prispevata k znatnemu povecanju deleza javnega
dolga v razmerju do BDP v drzavah euroobmocja. Ker te razmere ustvarjajo resna tveganja za
vzdrznost javnih financ in jih bo treba nujno obravnavati, v tem okvirju preucujemo pretekle
izkusnje z zmanjSevanjem javnega dolga v euroobmocju.

Z zvisevanjem delezev javnega dolga v drzavah euroobmocja se zastavlja vprasanje, kateri so
dejavniki, ki bodo pripomogli k stabilizaciji teh delezev in njihovemu zmanjSevanju. Analiza
uspesnih preteklih izkuSenj v razliénih drzavah omogoca dragocen vpogled pri izbiranju
morebitnih opcij, ki so na voljo politiki pri zmanjSanju dolga v prihodnosti. V tabeli so povzeta
gibanja javnega dolga v enajstih drzavah EU, ki so uvedle euro, ko je bila monetarna unija
ustanovljena leta 1999, in v Gr¢iji, ki se je pridruzila leta 2001. Tabela primerja deleze dolga
za leto 1991 (leto, ko je bila podpisana Maastrichtska pogodba), leto 1998 (leto pred zacetkom
tretje faze EMU) in leto 2008 ter navaja drzave, ki so zabelezile obsezno zmanjSanje deleza
dolga, opredeljeno kot zmanjSanje za ve¢ kot 20 odstotnih tock od najvisje vrednosti sredi
devetdesetih let do nazadnje dosezene najnizje tocke.

Prvi trije stolpci tabele kazejo, da so se delezi dolga v razlicnih drzavah gibali razli¢no.
Nekaterim drzavam, kot sta Nemcija in Francija, v obravnavanem obdobju ni v celoti uspelo
obrniti trenda zviSevanja javnega dolga, tako da so leta 2008 imele visji delez dolga kakor
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leta 1998. Nasprotno pa so druge drzave, kot sta Irska in Belgija, znatno zmanjsale svoj delez
dolga v primerjavi z letom 1991 in 1998, ¢etudi z visje zacetne ravni.

Pet (od dvanajstih) drzav, in sicer Belgija, Irska, Spanija, Nizozemska in Finska, so belezile
obsezno zmanjs$anje deleza dolga, ki se je pri vseh raztezalo v obdobju, daljSem od deset let.
Prvo leto (t,) in zadnje leto (t)) obdobja zmanjSevanja dolga sta predstavljena v oklepajih.
Poleg tega so za te drzave navedeni tudi najvisji delez dolga v letu pred za¢etkom obdobja
zmanjSevanja dolga (t ), najnizja vrednost deleza dolga v letu na koncu obdobja zmanjSevanja
dolga (t) in skupno zmanjSanje deleza dolga. Kot lahko vidimo, je obsezno zmanjSanje
deleza dolga segalo od okrog 24 odstotnih toc¢k v obdobju §tirinajstih let od leta 1995 do leta
2008 na Finskem do zmanjSanja za ve¢ kot 69 odstotnih tock v obdobju od leta 1994 do leta
2006 na Irskem.

Zadnji trije stolpci tabele prikazujejo raz¢lenitev skupnega zmanjSanja deleza javnega dolga
od najvisje do najnizje vrednosti na tri komponente. Prvi¢, na primarni saldo, ki v primeru
presezka ponavadi zmanjsa delez dolga. Drugic¢, na razliko med obrestno mero in stopnjo
rasti, ki je znana kot u¢inek snezne kepe in kaze, da se delez dolga ponavadi poveca (zmanjsa),
Ce je stopnja rasti BDP nizja (vi§ja) od obrestne mere na javni dolg. Tretji¢, na prilagoditev
stanja in tokov, ki zajema u¢inke akumulacije ali prodaje finanénega premozenja, spremembe
v vrednosti zunanjega dolga zaradi tecajnih sprememb ter preostale statisticne prilagoditve
in ostalo."

1) Pregled pristopov k fiskalni vzdrznosti je na voljo v N. Giammarioli, C. Nickel, P. Rother in J.-P. Vidal, , Assessing fiscal
soundness — theory and practice”, ECB Occasional Paper §t. 56, 2007. Razlaga sestave prilagoditve stanja in tokov je v ¢lanku
z naslovom ,, From government deficit to debt: bridging the gap”, Monthly Bulletin, ECB, april 2007.

Gibanje javnega dolga v izbranih driavah euroobmodja in obseino zmanjsanje javnega dolga

(v odstotkih BDP)
Drzava/obdobje Delez dolga Delez dolga Spremem- Prispevek
obseZnega zniZanja ba v delezu
javnega dolga dolga
(t'-t) najvisji | najnizji utinek prilagoditev
1991 1998 2008 delez delez (t,-t) primarni snezene stanja
(t,) (t) 1=-2+3+4 saldo kepe in tokov
(O] 2) A3) @
Belgija (1994-2007) 127,0 17,1 89,6 134,2 84,0 -50,2 69,4 27,7 -8,5
Nemcija 39,5 60,3 65,9
Irska (1994-2006) 94,5 53,1 432 94,1 24,9 -69,2 48,7 38,1 17,5
Gréija 75,0 102,6 97,6
Spanija (1997-2007) 43,4 63,2 39,5 66,8 36,2 -30,6 25,3 -11,2 59
Francija 36,0 59,4 68,0
Italija 98,0 114,9 105,8
Luksemburg 4,1 7.4 14,7
Nizozemska (1994-2007) 76,6 65,7 58,2 78,5 45,6 -32,9 35,8 8,0 -5,1
Avstrija 56,3 64,8 62,5
Portugalska 57,7 52,1 66,4
Finska (1995-2008) 22,2 48,2 334 57,8 33,4 -24,4 64,8 0,8 39,7

ECB

Vir: izra¢uni ECB na podlagi baze podatkov AMECO Evropske komisije
Opomba: Spremembo razmerja med bruto dolgom drzave in BDP lahko raz¢lenimo takole:

L&
Ab, = —pb,+ 1+g, b+,

kjer t oznacuje ¢as; b bruto dolg SirSe drzave kot odstotek BDP; pb primarni saldo kot odstotek BDP (javnofinan¢ni saldo brez placil
obresti); r realno obrestno mero; g realno stopnjo rasti BDP; in sf prilagoditev stanja in tokov kot odstotek BDP.
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Iz zadnjih treh stolpcev tabele izhajajo naslednje ugotovitve. Prvi¢, primarni presezek je v
vseh petih drzavah, ki so belezile obsezno zmanjSanje deleza dolga, pomembno prispeval
k zmanjSanju dolga. Prispevek primarnega presezka je znaSal povprec¢no 5 odstotnih tock
BDP na leto v Belgiji in na Finskem, okrog 3,5 odstotne tocke na Irskem in okrog 2,5
odstotne to¢ke na Nizozemskem in v Spaniji (izraéunano kot skupni prispevek primarnega
salda, deljeno s Stevilom let v obdobju zmanjSevanja dolga). Drugi¢, vsem petim drzavam
je koristilo izrazito znizanje realne obrestne mere. Na Irskem in v Spaniji je bila realna
rast BDP povprecno celo tako visoka, da je povzrocila negativni u¢inek snezne kepe, kar je
znatno prispevalo k zmanjSanju deleza dolga. Tudi mo¢na gospodarska rast je v teh drzavah
prispevala k vi§jemu primarnemu saldu, kot bi bil sicer. Tretji¢, prilagoditev stanja in tokov
je pomembno prispevala k vi§jemu delezu dolga na Finskem in na Irskem. Na Finskem
je ucinek povecanja dolga zaradi prilagoditve stanja in tokov mogoce pripisati financnim
nalozbam SirSe drzave, vklju¢no z akumulacijo sredstev v skladih socialnega zavarovanja. Na
Irskem so imele pomembno vlogo kapitalske injekcije, povezane predvsem s financiranjem
infrastrukture (npr. transporta, telekomunikacij in energije). V drugih drzavah je bil vpliv
prilagoditve stanja in tokov na gibanje javnega dolga bolj omejen.

Nauki iz preteklosti, nauki za prihodnost

Pretekle izku$nje kazejo, da bodo za zmanjSanje zelo visokega deleza dolga, ki je trenutno
predviden za Stevilne drzave, potrebna velika prizadevanja za fiskalno konsolidacijo. Ker so
lahko stopnje rasti BDP v naslednjih letih razmeroma umirjene, je verjetnost, da bo razlika
med obrestno mero in stopnjo rasti znatno prispevala k zmanjSanju dolga, majhna. Poleg
tega so iztrzki od prihodnje prodaje finan¢nega premozenja, ki so ga drzave pridobile med
finanéno krizo, zelo negotovi. Zato bo kljuénega pomena, da se prek fiskalne konsolidacije
ustvari precejSen primarni presezek. Literatura v zvezi s tem kaze, da so konsolidacije na
strani odhodkov ponavadi trajnej$e in bolj spodbujajo rast kakor tiste na strani prihodkov.?
Ker so davéna bremena ze tako velika, lahko konsolidacija na strani prihodkov izgubi
verodostojnost, saj gospodarski subjekti lahko pricakujejo, da bo treba dodatno zvisanje
davkov spet znizati, na primer zaradi njihovega negativnega ucinka na gospodarske
spodbude, mednarodno konkuren¢nost in potencialno rast.” Nasprotno pa lahko zmanjsanje
odhodkov subjekte prepri¢a, da so prizadevanja za strukturno prilagoditev resna in da
bodo privedla do trajnega izboljSanja fiskalne vzdrznosti. Ambiciozne reforme na podrocju
odhodkov, ki zajemajo manjSo drzavno porabo in precejSnje reforme pri transferjih
gospodinjstvom, so zlasti Finski, Irski in Nizozemski pomagale zmanjsati delez primarnih
odhodkov v primerjavi z delezem prihodkov in ustvariti velik primarni presezek, kar
je pripomoglo k vztrajnemu zmanjSevanju deleza dolga.¥ Poleg tega lahko strategije
konsolidacije na strani odhodkov vplivajo na makroekonomska gibanja prek plac¢ in nalozb.
Ce na primer znizanje odhodkov na podro¢ju zaposlovanja v javni upravi prispeva k
zmanjSanju skupnih placnih pritiskov v gospodarstvu, lahko to povzroc¢i, da bodo podjetja
najemala ve¢ delavcev in povecala izdatke za nalozbe, kar prispeva k dolgoroc¢ni rasti. To pa
bo po drugi strani posredno pomagalo zmanjsati dolg prek omenjenega ucinka snezne kepe
ter dodatnih prihodkov in manjs$e porabe za transferje.

2) Glej tudi A. Afonso, , Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence”, ECB Working Paper §t. 675, 2006, in
G. Giudice, A. Turrini in J. in’t Veld, ,, Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations
in the EU, Open Economies Review”, zvezek 18 (5), str. 613-630, 2007.

3) Glej na primer Delovna skupina Odbora za denarno politiko Evropskega sistema centralnih bank, ,, Labour supply and employment
in the euro area countries — developments and challenges”, ECB Occasional Paper §t. 87, 2008.

4) Glej tudi S. Hauptmeier, M. Heipertz in L. Schuknecht, , Expenditure Reform in Industrialised Countries — A Case-Study
Approach, Fiscal Studies”, zvezek 28 (3), str. 293-342, 2007.
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6 GIBANJADEVIZNIH TECAJEV
IN PLACILNE BILANCE

6.1 DEVIZNI TECA)I Graf 56 Efektivni devizni tecaj eura in

njegova razélenitev"

V prvih nekaj mesecih leta 2009 so se zacele
umirjati visoke stopnje volatilnosti in velika
nihanja na valutnih trgih po okrepitvi financne

(dnevni podatki)
indeks: 1999 1=100

krize septembra 2008. Od konca maja se je 120 120
razpon nihanj eura v primerjavi s pomembnej- 116 16
Simivalutami e zmanjSal, implicitne volatilno- 112 112
sti pa so se priblizale svojim preteklim 108 108
povprecjem. Zaradi manjsih nihanj v dvo- 104 A 104
stranskih  deviznih  tecajih in njihovega 100 \ M 100
medsebojnega izravnavanja je ostal nominalni . o
efektivni tecaj eura v zadnjih treh mesecih do 0 0
2. septembra priblizno nespremenjen. .|| .
EFEKTIVNI DEVIZNI TECA] EURA 84 v 84
Ob koncu leta 2008 in v manj$i meri v zacetku 80 ; 80
2000 2002 2004 2006 2008

leta 2009 so bile pomembnejse valute zelo
VF)latl}ne in so zabelezile Tnoél.la nlhanJa.. Ta 0d 29, maja o 2. septembra 2009

gibanja so deloma spodbudile hitro spreminja- (v odstotnih tockah)

joce se razmere na svetovnih finanénih trgihin =~ 1,0 1,0
negotovost glede gospodarskih obetov v
razli¢nih regijah sveta. Ko so se napetosti na
finan¢nih trgih med letom 2009 umirile, Se
posebno od konca maja naprej, so se umirila
tudi nihanja nominalnih dvostranskih tecajev

Prispevki k spremembam efektivnega deviznega te¢aja?

0,5 i i 0,5

0,0 .7-

.y . .. . . - = 100
eura pri ¢emer so se implicitne volatilnosti . [ ]
priblizale preteklim povprec¢jem ali dosegle
enake ravni. e || 05
Nominalni efektivni tecaj eura je bil
2. septembra 2009 — merjen v primerjaviz = 4ol |,
i i 1% inski USD IPY CHF OMS  EER-21
valutami 21 najpomembnejSih trgovinskih G . — .

partneric euroobmocja — priblizno nespreme-
njen glede na raven ob koncu maja (glej
graf 56). Relativna stabilnost efektivnega
teCaja eura v tem obdobju je bila odraz
medsebojno izravnanih gibanj dvostranskih
teCajev in tudi zmanjSanja nihanj v primerjavi
s pomembnejSimi valutami. Po eni strani se
je vrednost eura znizala v primerjavi z japon-
skim jenom in valutami drzav ¢lanic EU, ki so

Vir: ECB.

1) Dvig indeksa predstavlja apreciacijo eura do valut
najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmoéja in
vseh drzav ¢lanic EU izven euroobmodja.

2) Prispevki k spremembam efektivnega deviznega tecaja,
merjenega s koSarico 21 valut (EDT-21), so prikazani za
posamezne valute Sestih najpomembnejsih trgovinskih
partneric euroobmocja. Kategorija ,,OMS” se nanaSa
na skupni prispevek valut drzav c¢lanic, ki niso del
euroobmocja (razen GBP in SEK). Kategorija ,,0stali” se
nanasa na skupni prispevek preostalih Sestih trgovinskih
partneric euroobmocja v indeksu EDT-21. Spremembe so
izracunane z uporabo ustreznih skupnih trgovinskih utezi v
indeksu EDT-21.

se pridruzile v letih 2004 in 2007 in ki ne

sodelujejo v ERM 11, na katere je oCitno pozitivno vplivala manj$a nenaklonjenost tveganju. Po
drugi strani se je euro nekoliko okrepil v primerjavi z ameriskim dolarjem, verjetno zaradi
pozitivnih novic o makroekonomskih obetih v euroobmocju in zaskrbljenosti glede fiskalnih
obetov v ZDA. Istocasno je bil razpon nihanja dvostranskega deviznega tecaja med eurom in
dolarjem relativno majhen. Glede kazalnikov mednarodne stroskovne in cenovne konkurenénosti
euroobmocja je bil realni efektivni tecaj eura na podlagi gibanj deflatorja cen zivljenjskih
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Graf 57 Nominalni in realni efektivni Graf 58 Gibanje deviznih tecajev

devizni teéaji eura"
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Vir: ECB.

negotovostjo — se euro od zacetka marca krepi. Opomba: Osenceno obmocje se nanasa na obdobje od
Zdi se, da je dvig vrednosti deloma posledica  29. maja do 2. septembra 2009.

zmanj$evanja napetosti na finan¢nih trgih in

posledi¢no zmanjsanih ocen o tveganju. Od konca maja se je euro nekoliko okrepil ob
zaskrbljenosti glede fiskalnih obetov v ZDA in nedavno objavljenih podatkih, ki razkrivajo
boljse gospodarske obete za euroobmodje (glej graf 58). IstoCasno se je implicitna volatilnost
$e dodatno zmanjsala in dosegla ravni, ki so bile nazadnje zabelezene poleti leta 2008. Tecaj
eura je 2. septembra 2009 znasal 1,42 USD, kar je za 0,9% vec¢ kot konec maja 2009 in za 3,3%
pod povprec¢jem za leto 2008.

JAPONSKI JEN/EURO
V minulem letu so gibanja deviznega tecaja EUR/JPY do neke mere zrcalila gibanja deviznega
teCaja EUR/USD. Hitro zapiranje pozicij prenosnega trgovanja (carry trade) v drugi polovici
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leta 2008 je prispevalo k hitri oslabitvi eura v primerjavi z jenom. Po dolo¢enem nihanju se je euro
v zacetku leta 2009 zacel krepiti, predvsem zaradi izrazitega zmanjSanja gospodarske aktivnosti
na Japonskem. V naslednjih mesecih se je implicitna volatilnost mo¢no zmanjsala, dvostranski
devizni tecaj pa je nihal med 128 JPY in 138 JPY v primerjavi z eurom, verjetno zaradi sprememb
v splo$nejSih ocenah o tveganju na financ¢nih trgih. Vrednost eura je 2. septembra znaSala
131,6 JPY, tj. za 2,7% manj kot konec maja in za 13,6% manj od povprecja za leto 2008.

VALUTE DRZAV CLANIC EU

V preteklih treh mesecih je vecCina valut, ki sodelujejo v ERM II, ostala stabilna v primerjavi
z eurom in se je z njimi e naprej trgovalo po njihovih osrednjih tecajih ali blizu njih (glej graf 59).
Na latvijski lats je pozitivno vplivala vse manjsa zaskrbljenost trga glede gospodarskih gibanj
v Latviji, potem ko je latvijski parlament sredi junija sprejel proracunske spremembe. Zato se je
z latsom trgovalo na moc¢nejsi strani enostransko dolo¢enega razpona nihanja +/-1%.

Kar zadeva valute drzav ¢lanic EU, ki ne sodelujejo v ERM 11, je negotovost glede gospodarskih
obetov v Zdruzenem kraljestvu Se naprej prispevala k nihanjem deviznega tecaja EUR/GBP,
Ceprav se je razpon nihanja zmanjsal v primerjavi s koncem leta 2008. 2. septembra je ostal euro v
primerjavi z britanskim funtom glede na raven ob koncu maja priblizno nespremenjen. Isto¢asno
se je vrednost eura $e naprej znizevala v primerjavi s poljskim zlotom, ¢esko krono in v manjsi
meri z madzarskim forintom — za 6,9%, 4,2% oziroma 2,2% med koncem maja in 2. septembrom
2009 — verjetno zaradi izboljSanja udelezencev trga, kot tudi zaradi makroekonomskih pogojev
v teh drzavah. Zaskrbljenost trga glede gospodarskih obetov v baltskih drzavah je prispevala k
doloceni volatilnosti deviznega tecaja eura v primerjavi s $vedsko krono, vendar se je — ko se je
zaskrbljenost trga zmanjSala po proracunskih spremembah v Latviji — devizni tecaj eura v
primerjavi s §vedsko valuto v zadnjih treh mesecih do 2. septembra znizal za 3,3%. Kljub temu so
valute drzav ¢lanic EU, ki ne sodelujejo v RS SR AT R A T T

ERM 11, zaradi gibanj proti koncu leta 2008 in v
zacetku leta 2009 Se naprej Sibkejse v primerjavi

z eurom, kot so bile v zacetku leta 2008. (dnevni podatki; odstopanja od centralne paritete v odstotnih tockah)
— EEK/EUR
~~~~~ DKK/EUR
DRUGE VALUTE ====  LTL/EUR
Proti koncu leta 2008 se je euro mo¢no oslabil LVL/EUR
v primerjavi s $vicarskim frankom, ker so na 1 1
$vicarsko valuto ugodno vplivali kapitalski 2 2
prilivi, ki so sledili okrepitvi finan¢ne krize. Po 9 9
manjsih nihanjih v zacetku leta 2009 je zacela 6 6
vrednost eura spet padati. Okrog sredine 3 3
marca se je vrednost eura po sklepu Svicarske @ L L W K
nacionalne banke, da posreduje na deviznem 3 3
trgu in omeji zviSevanje vrednosti Svicarske
valute, mo¢no povecala in se stabilizirala na b o
ravni okrog 1,52 CHF. V zadnjih treh mesecih 9 9
je ostala vrednost eura priblizno nespreme-  -12 &2
njena v primerjavi s Svicarskim frankom -5 " o . m " =I5
kljub doloCenim nihanjem, po intervenciji 2008 2009

Svicarske nacionalne banke na deviznih trgih ;. gcp.

ob koncu junija Vrednost eura do §Vicarskega Opomba: Pozitivno/negativno odstopanje od centralne paritete
X o - pomeni, da je valuta na §ibki/mo¢ni strani pasu. Razpon

franka je bila 2. septembra za 4,4% nizja nihanja za dansko krono je +2,25%, za vse druge valute pa se

glede na povpreéno raven leta 2008 uporablja standardni razpon nihanja £15%.
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6.2 PLACILNA BILANCA

V drugem cetrtletju leta 2009 se je kréenje trgovinskih tokov z drzavami zunaj euroobmocja, ki so
se v preteklih dveh cetrtletjih rekordno zmanjsali, zacelo izrazito umirjati. V istem obdobju so se
tokovi skupnih neposrednih in portfeljskih nalozb ponovno povecali, tako na strani imetij kot na
strani obveznosti. V letu do junija 2009 je primanjkljaj tekocega racuna euroobmocja znasal
122,6 milijarde EUR (1,3% BDP), medtem ko so skupne neposredne in protfeljske nalozbe v
financénem racunu poskocile na 439,0 milijard EUR, kar je odraz visjih neto prilivov dolzniskih
instrumentov.

TRGOVINSKA MENJAVA IN TEKOCI RACUN

V letu do junija 2009 je primanjkljaj tekoCega racuna euroobmocja dosegel skupno
122,6 milijarde EUR (desezonirano in prilagojeno za Stevilo dni), kar predstavlja okrog
1,3% BDP. Medtem ko se je primanjkljaj tekoCega racuna proti koncu 12-mesecnega obdobja
do junija 2009 zmanjSeval, pa je bil skupni primanjkljaj Se naprej mnogo visji kot v enakem
obdobju leto prej (glej graf 60). Poslabsanje je bilo vsesplosno, najbolj izrazito pa v bilanci
blagovne menjave, ki se je v letu do junija 2009 prevesila s presezka v primanjkljaj (glej tabelo 9).
Mocna upocasnitev gospodarske aktivnosti zaradi okrepitve financne krize septembra 2008 je
zaviralno vplivala na tuje povpraSevanje po proizvodih euroobmocja. Zato se je izvoz blaga in
storitev v 12-mese¢nem obdobju do junija 2009 zmanjSal bolj kot uvoz, bilanca blagovne
menjave pa je zabelezila primanjkljaj v visini 9,6 milijarde EUR. Za primerjavo je v prejsnjem
12-mesecnem obdobju dosegla presezek v viSini 24,7 milijarde EUR. Hkrati se je presezek v
storitveni menjavi skoraj prepolovil na 28,9 milijarde EUR. Ce pogledamo druge komponente
tekocega racuna, se je primanjkljaj na racunu dohodkov mocno povecal predvsem zato, ker so se
prihodki od nalozb — zaradi repatriacije sredstev s strani rezidentov euroobmocja — bolj znizali

kot izdatki od nalozb nerezidentov euro- R E NPT TN
obmocja. Rahlo se je povecal tudi primanjkljaj euroobmoéja
pri tekocCih transferjih.

(v milijardah EUR, mese¢ni podatki, desezonirano)

Zadnja gibanja kaiejo’ da se je kréenje trgo- === bilanca tekoCega racuna (12-mese¢ni kumulativni
. . v . . . podatki, lestvica na levi strani)
vinske menjave z drzavami zunaj euroobmocja ... blagovna bilanca (12-meseéni kumulativni podatki,
v drugem &etrtletju leta 2009 izrazito umirilo, LSRGl ) .
) . . . . ==== izvoz blaga in storitev (3-mesec¢ne drsece sredine;
zlasti na strani izvoza. To je sledilo izjemnemu lestvica na desni strani)
d “¥niih dveh & letiih in i ledil —— uvoz blaga in storitev (3-mese¢ne drsece sredine;
upadu v prejsnji veh Cetrt et.]l In je siedilo lestvica na desni strani)
gibanjem v svetovni trgovinski menjavi. 200 120
Stabilizacija izvoza euroobmocja je verjetno T
4 3
: : : < TN 170
predvsem posledica dejstva, da je splosna 150 Lo
. . v . . ey "4
gospodarska aktivnost na najvecjih izvoznih Kot / \ 160
A R . .. 100 e 4 ORRMAD
trgih dosegla dno in da se zaradi pohajanja - ‘_,//" e
.. BSg ,.". % 150
zalog ponovno vzpostavljajo mednarodne 50 b S
dobavne verige. Na strani uvoza so bile vi§je |||" I“ 'I i ~..\\} 140
.. .o . . L Ll .
uvozne cene energije dodatni dejavnik, ki je 0 B e '-|||I| 30
prispeval k stabilizaciji vrednosti trgovinske “ Le=t?] {
menjave. Tokovi trgovinske menjave so kljub L { 120
. o y . - A
izboljSanju v drugem Ccetrtletju ostajali na  .jo0 110
precej nizjih ravneh kot pred krizo. Tako se je ‘ | {
-150 100
|

znizevanje vrednosti izvoza blaga in storitev
medcetrtletno upocasnilo na -3,0%, potem
ko je v prvem cetrtletju leta 2009 znasalo
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Vir: ECB.
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-10,8%. Pocasnejse krcenje izvoza blaga je le delno izravnalo rahlo hitrejSe znizevanje
izvoza storitev. Hkrati se je pocasneje zmanjSeval tudi uvoz blaga in storitev (-7,3% v drugem
cetrtletju), vendar je bilo izboljSanje zaradi Sibkega uvoza storitev manj izrazito kot pri izvozu.
Zato se je uvoz blaga in storitev v nasprotju s prvim éetrtletjem bolj skréil kot izvoz.

Kar zadeva SirSe kategorije blaga, je najbolj izrazito izboljSanje v primerjavi s prvim Cetrtletjem
leta 2009 dosegel izvoz blaga za vmesno porabo (tako po obsegu kot po vrednosti). Izvoz
investicijskega blaga je Se naprej hitro padal, ¢eprav nekoliko pocasneje kot v prvem Cetrtletju.
Izvoz blaga za Siroko porabo se je na ok v svetovnem povprasevanju odzval manj izrazito kot
izvoz drugih vrst blaga in se je v drugem cetrtletju leta 2009 ravno tako priblizal pozitivni rasti.
Hkrati je uvoz iz drzav zunaj euroobmocja pri vseh $irSih kategorijah blaga kazal rahla znamenja
postopne stabilizacije, ¢eprav manj izrazito kot izvoz.

Geografska razclenitev blagovne menjave z drzavami zunaj euroobmocja kaze na splosno
upocasnitev padanja menjave. Izjema je bil uvoz iz ZDA, ki se je bistveno bolj zmanjsal kot v
prvem cetrtletju. Priizvozu je bil klju¢ni dejavnik umirjanja dejstvo, da je izvoz v drzave ¢lanice
EU zunaj euroobmocéja dosegel najnizjo tocko (glej graf 61). Izvoz v te drzave predstavlja ve¢ kot
tretjino izvoza v drzave zunaj euroobmocja. Zaradi okrevanja gospodarske aktivnosti v rastocih
azijskih gospodarstvih so medcetrtletne stopnje rasti izvoza v azijske drzave dosegale pozitivne
vrednosti, kar je prispevalo k splosnemu izbolj$anju izvoza euroobmocja.

FINANCNI RACUN Graf 61 Prispevki k rasti vrednosti izvoza
V 12-mesec¢nem obdobju do junija 2009 so se blaga v driave zunaj euroobmocja
neto prilivi skupnih neposrednih in port-

P v v 1. . (3-mesecne odstotne spremembe glede na prejsnje 3 mesece;
feljskih nalozb zelo povecali. Narasli so na  mesecni podatki) ¢ !

439,0 milijard EUR, v primerjavi z neto odlivi —
v viSini 54,7 milijarde EUR leto prej (glej w— Azija

ZDA

. . . drzave ¢lanice EU zunaj euroobmocja
tabelo 9). Ta sprememba je bila posledica o ! !

precejSnjega porasta neto prilivov dolzniskih - skupaj
instrumentov  ob pojavu finanéne krize
(glej graf 62).
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Neto prilivi instrumentov denarnega trga so v &
12-mesecnem obdobju do junija 2009 znasali
287,2 milijarde EUR v primerjavi z neto odlivi
v visini 59,7 milijarde EUR v prejsnjem -5
12-mesecnem obdobju. Hkrati so se mocno
povecali tudi neto prilivi dolgoro¢nejsih
obveznic in zadolznic, ki so dosegli vrednost
314,0 milijard EUR. Vis$ji neto prilivi obeh _.I 8
vrst dolzniskih instrumentov v euroobmocdje I I I
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so bili verjetno povezani predvsem s potekom
finan¢ne krize. Vlagatelji so ob visoki volatil-
nosti na finan¢nih trgih, izjemni negotovosti
in umirjenim gospodarskim obetom zaceli
ceniti varna in likvidna sredstva. Iz istega 20 . . 20
razloga so se rezidenti euroobmogja odlocali za jon - epr okt e ap

repatriacijo sredstev, ki so jih vlozili v tujini,
in sicer v ve¢ji meri kot so nerezidenti
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Vira: Eurostat in izracuni ECB.
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Tabela 9 Glavne postavke pladilne bilance euroobmodja

(desezonirano, razen ¢e ni navedeno drugace)

3-mesecna drseca sredina 12-1{1es'eéni q
kumulativni podatki
podatkov do konca
do konca
| 2009 2009 | 2008 2008 2009 2009 | 2008 2009
‘ maj jun. sep. dec. mar. jun. ‘ jun. jun.
V milijardah EUR
Bilanca tekoéega racuna -0,1 -5.3 -7.8 -14,4 -14,8 -3.8 -34,5 -122,6
Blagovna bilanca 2,9 2,2 -0,9 -1,3 -3,5 2,5 24,7 -9,6
Izvoz 103,5 104,6 1345 122,2 106,4 104,1  1,570,4  1,401,6
Uvoz 100,6 102,4 135,5 123,5 109,9 101,5  1,545,7  1,411,2
Storitvena bilanca 2,9 0,5 3,1 2,8 1,6 2,2 51,4 28,9
Izvoz 38,6 36,9 41,9 41,9 40,0 38,0 505,4 485,7
Uvoz 35,6 36,4 38,8 39,1 38,4 35,9 4540 456,8
Bilanca dohodkov 2,0 2,8 2,4 -7,1 -3.8 -1,3 -15,8 -43,6
Bilanca tekocih transferjev -7,9 =52 -7,6 -8,8 9,1 -7,2 -94.9 -98.3
Bilanca finan¢nega racuna” 26,6 -7.4 20,6 42,1 49,3 5,6 136,7 352,6
Skupne neto neposredne in portfeljske nalozbe 62,8 36,7 28,5 42,1 47,0 28,7 -54,7 439,0
Neto neposredne nalozbe 4.8 -85 -12,0 -25.9 -12,8 -2,7 -144,1 -160,4
Neto portfeljske nalozbe 58,0 452 40,5 68,1 59,8 31,4 89,5 599.4
Lastniski vrednostni papirji 8,5 0,4 -7,5 2,5 7,8 -3,5 2,3 -1,8
Dolzniski instrumenti 49,5 44,8 48,0 65,6 52,0 34,9 87,2 601,2
Obveznice in zadolznice 56,1 54,6 14,7 14,0 46,5 29,5 146,9 314,0
Instrumenti denarnega trga -6,6 9.8 333 51,5 5.4 55 -59.7 2872
Odstotne spremembe od predhodnega obdobja
Blago in storitve
Izvoz -0,6 -0,4 -0,1 -7,0 -10,8 -3,0 7,7 9,1
Uvoz -0,8 1,9 1,1 -6,7 -8,8 -1,3 8,5 -6,6
Blago
Izvoz -0,6 1,1 0,0 9,2 -12,9 -2,2 7,1 -10,7
Uvoz -1,1 1,8 1,2 -8,8 -11,0 -7,6 8,4 -8,7
Storitve
Izvoz -0,4 43 -0,5 -0,0 -4,5 -4.9 9,5 -39
Uvoz -0,1 2,0 0,7 0,6 -1,7 -6,6 8,6 0,6
Vir: ECB.

Opombe: Sestevki se zaradi zaokrozevanja ne ujemajo vedno.
1) Stevilke se nanasajo na stanje (neto tokovi). Pozitivni (negativni) predznak kaze neto priliv (odliv). Ni desezonirano.

zmanjsali svoje nalozbe v euroobmodju, zato so bili neto prilivi portfeljskih nalozb visji. Splosno
povecana pristranskost v korist domace drzave in nenaklonjenost tveganju sta verjetno prispevali
tudi k padcu tokov neposrednih nalozb v 12-mese¢nem obdobju do junija 2009, tako na strani
imetij kot tudi obveznosti. Ker so se neposredne nalozbe euroobmocja v tujini zmanjsale manj kot
neposredne nalozbe nerezidentov v euroobmocje, so se neto odlivi v 12-mese¢nem obdobju do
junija 2009 nekoliko povecali in znaSali 160,4 milijarde EUR. To pa je le delno izravnalo
povecanje neto prilivov portfeljskih nalozb.

Zadnja gibanja kazejo, da so se tokovi skupnih neposrednih in portfeljskih nalozb v drugem
cetrtletju leta 2009 povecali tako na strani imetij kot na strani obveznosti. Ker je bilo izboljSanje
bolj izrazito na strani imetij, so se neto prilivi skupnih neposrednih in portfeljskih nalozb v drugem
Cetrtletju leta 2009 skoraj prepolovili v primerjavi s prvim Cetrtletjem, tako da so povpreéni
meseéni neto prilivi znagali 28,7 milijarde EUR. Ceprav je bilo to predvsem posledica manjsih
neto prilivov obveznic in zadolznic, pa je svojo vlogo imel tudi premik k neto odlivom v kategoriji
lastniskih vrednostnih papirjev. Neto prilivi instrumentov denarnega trga so ostali skoraj
nespremenjeni v primerjavi s prvim cetrtletjem leta 2009, vendar precej pod visokimi ravnmi v
zadnjem cetrtletju leta 2008. Ta gibanja so lahko znamenje, da so vlagatelji na novo presodili
razporejanje sredstev glede na ugodnejSe ocene trga o svetovni gospodarski rasti in stanju
financnih trgov. Kaze, da so se zaradi tega vlagatelji v zadnjih treh mesecih nekoliko manj
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odlodali za varna in likvidna sredstva, [PRAEECPEIT IR TR CL L)
repatriacija sredstev rezidentov euroobmocja
pa se je zmanjsala.

portfeljske naloibe euroobmodja

(v milijardah EUR; mesecni podatki; 12-mesecni kumulativni tokovi)

. === neto neposredne in portfeljske nalozbe
Kar zadeva neto neposredne nalozbe, so se tako «eees  neto neposredne nalozbe

neposredne tuje nalozbe rezidentov euro- === neto dolzniski instrumenti
. L . K neto lastniski kapital
obmoc¢ja v tujino kot tudi neposredne tuje

nalozbe nerezidentov v euroobmocje v drugem o 0
cetrtletju leta 2009 povecale. To bi bilo o0 .."- 600
lahko posledica svetovnih strategij trzne 300 i 500
konsolidacije in manj mraénih gospodarskih 400 Py 400
obetov. V drugem cetrtletju leta 2009 so 300 v 300
neposredne nalozbe rezidentov euroobmocja 200 _— 200
v tujino prehitele neposredne nalozbe 100 "I | 100
nerezidentov v euroobmocje, kar je privedlo 0 I?-'\/u\e 0
do povpre¢nih meseénih neto odlivov v visini 100 ¥ 00
2,7 milijarde EUR. | ot |

5200 * o et | 200

-300 - -300
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Vir: ECB.

ECB
0/ Mesecni bilten
september 2009



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

STATISTICNI PODATKI EUROOBMOC]A

ECB
Mesecni bilten
september 2009






KAZALO"

PREGLED EUROOBMOC]A
Povzetek gospodarskih kazalcev za euroobmocje $5

I STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1.1 Konsolidirana bilanca stanja Eurosistema §6
1.2 Kljucne obrestne mere ECB §7
1.3 Operacije denarne politike Eurosistema, dodeljene z avkcijami S8
1.4 Statisti¢ni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti s9

2 DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

2.1 Agregirana bilanca stanja MFI euroobmocja S10
2.2 Konsolidirana bilanca stanja MFI euroobmocja SI1
2.3 Denarna statistika S12
2.4 Posojila MFI, raz¢lenitev S14
2.5 Vloge pri MFI, razclenitev S17
2.6 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI, raz¢lenitev $20
2.7 Prevrednotenje izbranih postavk bilance stanja MFI S21
2.8  Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI $22
2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov euroobmocja $24
2.10 Sredstva investicijskih skladov euroobmocja, raz€lenjena po investicijski politiki in vrsti vlagatelja §25

3 RACUNI EUROOBMOC)A

3.1 Integrirani ekonomski in finan¢ni racuni po institucionalnih sektorjih $26
3.2 Nefinan¢ni racuni euroobmocja $30
3.3 Gospodinjstva $32
3.4 Nefinan¢ne druzbe $33
3.5 Zavarovalnice in pokojninski skladi $34

4 FINANCNI TRGI
4.1 Izdaje vrednostnih papirjev razen delnic s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti, rezidenénem statusu izdajatelja

in valuti §35
4.2 Vrednostni papirtji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja, s ¢lenitvijo po sektorju izdajatelja

in vrsti instrumenta $36
4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja $38
4.4  Delnice, ki kotirajo, in so jih izdali rezidenti euroobmocja $40
4.5 Obrestne mere MFI za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmocja §42
4.6 Obrestne mere denarnega trga $44
4.7 Krivulje donosnosti v euroobmocju §45
4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev $46

5 CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRG DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski $47
5.2 Proizvodnja in povprasevanje $50
53 Trgdela §54

1) Podrobnejsi podatki so dostopni na naslovu: statistics@ecb.int. Natan¢nejsi in obsirnejsi podatki so na spletni strani ECB (www.ecb.int).

ECB
Mesecni bilten
september 2009



6 DRZAVNE FINANCE

6.1  Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek §55
6.2 Javni dolg §56
6.3 Spremembe javnega dolga §57
6.4 Cetrtletni prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek $58
6.5. Cetrtletni javni dolg in spremembe javnega dolga $59

1 TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI

7.1 Povzetek placilne bilance $60
7.2 Tekoci in kapitalski racun 61
7.3 Finan¢ni racun §63
7.4 Denarni prikaz placilne bilance $69
7.5 Blagovna menjava §70

8 DEVIZNI TECAJI
8.1 Efektivni devizni tecaji §72
8.2 Dvostranski devizni tecaji §73

9 GIBANJA IZVEN EUROOBMOC)A

9.1 V drugih drzavah ¢lanicah EU §74
9.2 'V ZDA in na Japonskem §75
SEZNAM GRAFOV 77
TEHNICNE OPOMBE $78
SPLOSNE OPOMBE 583

SIRITEV EUROOBMOC)A 1. JANUARJA 2009 NA SLOVASKO

Ce ni drugae oznageno, se vse podatkovne vrste, ki vkljuéujejo vrednosti za leto 2009, za celotno ¢asovno vrsto nanasajo na
16-¢lansko euroobmocje (ki vkljucuje Slovasko). Za obrestne mere ter statisticne podatke o denarju in indeksu HICP (za celovitost
tudi sestavine in protipostavke M3 in sestavine HICP) zajema statisti¢na vrsta, ki se nanasa na euroobmocje, vse drzave ¢lanice EU,
ki so v Casu, zajetem v statisti¢nih podatkih, kot svojo valuto uporabljale euro. Kjer je potrebno, je v tabelah to oznaceno z opombo.
Kjer podatki obstajajo, se v teh primerih za absolutne spremembe in spremembe v odstotkih, izraCunane za leto vstopa teh drzav
- Gr¢ije (2001), Slovenije (2007), Cipra (2008), Malte (2008) in Slovaske (2009) - uporabljajo vrste, v katerih je upostevan tudi
vpliv vstopa teh drzav v euroobmocje. Podatki za euroobmocje pred vstopom Slovaske so na voljo na spletni strani ECB na naslovu
http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Konvencionalni znaki v tabelah
e podatki ne obstajajo/podatki se ne uporabljajo
podatki e niso na voljo

ni¢ ali zanemarljivo

omilijarda” 10°

() zacasno

s.a. desezonirano
n.s.a. ni desezonirano
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PREGLED EUROOBMOCJA

Povzetek gospodarskih kazalcev za euroobmodje
(letne spremembe v odstotkih; razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Denarna gibanja in obrestne mere"

MP M2? M329 M323 Posojila MFI Vrednostni papirji 3-mese¢na 10-letni
3-mesec¢na drseca rezidentom | razen delnic, ki so jih v obrestna mera| promptni donos
sredina euroobmodja, eurih izdale druzbe,| (EURIBOR, % na (% na leto,
razen MFI in ki niso MFI? | leto, povpredja za konec
SirSe opredeljene obdobje) obdobja)®
drzave?
1 2 3 4 6 7 8
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 428 4,38
2008 24 9,7 9,7 - 9,5 18,7 4,64 3,69
2008 11T 0,7 9,2 9,1 - 9,1 18,2 4,98 4,34
v 2,7 8,9 8.2 - 74 20,0 424 3,69
2009 1 53 7,2 6,0 - 4,6 26,3 2,01 3,77
I 8,0 5,5 43 - 22 27,9 1,31 3,99
2009 mar. 59 6,2 5,1 52 3,1 28,2 1,64 3,77
apr. 8,3 5,9 49 4,6 2,3 28,5 1,42 3,79
maj 7.9 5,0 3,7 4,1 1,8 27,9 1,28 4,18
jun. 9,4 49 3,6 34 1,5 26,0 1,23 3,99
jul. 12,2 4,7 3,0 0,6 0,97 3,74
avg. 0,86 3,68
2. Cene, proizvodnja, povprasevanje in trg delovne sile®
HICP"| Cene industrijskih Stroski dela Realni BDP Industrijska Izkoris¢enost Zaposl t| Brezposelnost
proizvodov pri na uro proizvodnja razen | zmogljivosti v predelo- (% delovne sile)
proizvajalcih gradbenistva valnih dejanostih
(v odstotkih)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,7 2,7 3,7 84,1 1,8 7,5
2008 33 6,1 33 0,7 -1,7 81,8 0,8 7,5
2008 IV 2,3 3.4 4,0 -1,7 -9,0 78,1 0,0 8,0
2009 I 1,0 -2,0 3,7 -4.9 -18,4 72,5 -1,3 8,8
I 0,2 -5,7 . -4,7 -18,6 69,9 9.3
2009 mar. 0,6 232 - - -19,2 - - 9,0
apr. 0,6 -4,8 - - 21,2 70,3 - 9,2
maj 0,0 5,9 - - -17,6 - - 9,3
jun. -0,1 -6,5 - - -16,9 - - 9,4
jul. -0,7 -8,5 - - 69,5 - 9,5
avg. -0,2 - - - -
3. Pladilna bilanca, rezerve in devizni tecaji
(v milijardah EUR, razen ce ni navedeno drugace)
Placila bilanca (neto transakcije) Rezerve Efektivni devizni te¢aj eura: Menjalni tecaj
(stanja ob koncu EER-219 USD/EUR
Tekoci radun in Neposredne Portfeljske obdobja) (indeks, 1999 1= 100)
kapitalski racun Blago nalozbe nalozbe
Nominalni Realni (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 24,8 46,4 -92,5 159,7 3472 107,9 109,0 1,3705
2008 -89,0 -6,0 22423 441,5 3742 113,0 113,6 1,4708
2008 III 21,2 -9,0 -35,9 121,5 372,5 114,1 1143 1,5050
v -28,5 -0,6 -77,7 204,2 3742 109,1 109,6 1,3180
2009 1 -40,8 -10,3 -38,5 1794 3957 111,9 112,2 1,3029
I -19,0 10,8 -8,2 94,3 381,5 113,2 113,5 1,3632
2009 mar. -6,1 33 -20,6 95,7 3957 1133 1134 1,3050
apr. -74 39 -4,5 -9,0 386,3 112,5 112,8 1,3190
maj -11,6 2,2 48 58,0 392,2 113,0 1133 1,3650
jun. 0,0 47 -8,5 452 3815 114,0 1143 1,4016
jul. . 386,5 113,8 113,8 1,4088
avg. 113,9 113,7 1,4268

Viri: ECB, Evropska komisija (Eurostat in GD za gospodarske in finan¢ne zadeve) in Reuters.
Opomba: Ve¢ podrobnosti o podatkih se nahaja v ustreznih tabelah v nadaljevanju tega oddelka.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Letne odstotne spremembe mese¢nih podatkov se nanasajo na konec meseca, Cetrtletni in letni podatki pa se nanasajo na letne spremembe povprecja v obdobju ¢asovnih vrst.
Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.

3) M3 in komponente M3 izkljucujejo imetja nerezidentov euroobmogja v obliki tock/delnic skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do 2 let.

4) Na podlagi krivulje donosnosti obveznic centralne drzave euroobmodcja z boniteto AAA. Ve¢ informacij je v tabeli 4.7.
5) Ce ni drugace oznaceno, se podatki nanagajo na euroobmogje 16 drzav.
6) Opredelitev skupin trgovinskih partneric in druge informacije najdete v splosnih opombah.
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1.1 Konsolidirana bi

(v milijonih EUR)

STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1. Sredstva

7. avgust 2009

14. avgust 2009

21. avgust 2009

28. avgust 2009

Zlato in terjatve v zlatu 232.117 232.118 232.109 232.111
Terjatve v tuji valuti do nerezidentov euroobmocja 158.023 158.429 158.416 197.249
Terjatve v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 60.771 61.288 56.935 59.285
Terjatve v eurih do nerezidentov euroobmocja 17.535 17.924 17.178 17.358
Posojila v eurih kreditnim institucijam euroobmodja 761.631 727.458 729.812 712.111
Operacije glavnega refinanciranja 80.785 73.596 76.056 77.530
Operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja 680.732 653.646 653.645 634.424
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Strukturne povratne operacije 0 0 0 0
Odprta ponudba mejnega posojila 95 207 62 108
Posojila v povezavi s pozivi h kritju 19 9 48 49
Druge terjatve v eurih do kreditnih institucij euroobmocja 24.016 22.607 22955 22.095
Vrednostni papirji rezidentov euroobmocja v eurih 308.826 311.542 312.553 313.090
Vrednostni papirji v lasti zaradi uravnavanja denarne politike 5.554 7.033 7.926 8.787
Drugi vrednostni papirji 303.272 304.510 304.627 304.303
Dolg SirSe opredeljene drZave v eurih 36.230 36.230 36.230 36.230
Druga sredstva 236.745 234.162 232.176 231.842
Skupaj sredstva 1.835.895 1.801.757 1.798.364 1.821.371
2. Obveznosti
7. avgust 2009 14. avgust 2009 21. avgust 2009 28. avgust 2009
Bankovci v obtoku 775.034 772.829 768.321 767.167
Obveznosti v eurih do kreditnih institucij euroobmocja 404.144 375.003 381.326 345.527
Teko¢i raduni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 182.116 264.188 221.138 202.940
Odprta ponudba mejnega depozita 222.024 110.812 160.184 142.577
Vezane vloge 0 0 0 0
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Depoziti v povezavi s pozivi h kritju 3 3 4 10
Druge obveznosti v eurih do kreditnih institucij euroobmo¢ja 245 246 222 219
Izdani dolzniSki certifikati 0 0 0 0
Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocja v eurih 124.622 123.373 125.173 145.255
Obveznosti v eurih do nerezidentov euroobmocja 98.339 98.758 91.344 93.391
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov euroobmodja 3.085 3.598 2.984 3.422
Obveznosti v tuji valuti do nerezidentov euroobmocja 12.235 12.017 12.818 12.236
Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli MDS 5.436 5.436 5.436 46.286
Druge obveznosti 152.000 149.742 149.986 147.111
Racuni prevrednotenja 187.797 187.797 187.797 187.797
Kapital in rezerve 72.959 72.959 72.959 72.958
Skupaj obveznosti 1.835.895 1.801.757 1.798.364 1.821.371

Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

1.2 Kljuéne obrestne mere ECB

(stopnje v odstotkih na leto; spremembe v odstotnih tockah)

Velja od” Odprta ponudba mejnega Operacije glavnega refinanciranja Odprta ponudba
depozita mejnega posojila
Avkcije s Avkcije z
fiksno mero variabilno mero
Fiksna mera | Izklicna obrestna mera
Stopnja Sprememba Stopnja Stopnja Sprememba Stopnja Sprememba
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. jun. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1. sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. maj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. avg. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. jun. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. jun. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. avg. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 475 0,25
13. jun. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. jul. 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. okt. 2,75 -0,50 - - - 475 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 425
12. nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. maj 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50

Vir: ECB.

1) Od 1. januarja 1999 do 9. marca 2004 se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega depozita in odprto ponudbo mejnega posojila. Za operacije glavnega refinanciranja spremembe obrestne
mere veljajo od prve operacije po navedenem datumu. Sprememba dne 18. septembra 2001 je zacela veljati isti dan. Od 10. marca 2004 naprej se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega
depozita in odprto ponudbo mejnega posojila ter za operacije glavnega refinanciranja (spremembe veljajo od operacije glavnega refinanciranja, ki sledi razpravi Sveta ECB), razen ¢e ni
navedeno drugace.

2) 22. decembra 1998 je ECB objavila, da se bo med 4. in 21. januarjem 1999 izjemoma uporabljal ozek razpon 50 bazi¢nih tock med obrestnima merama ponudb mejnega posojila in mejnega
depozita, katerega cilj je olajsanje prehoda udelezencev na trgu na nov monetarni rezim.

3) 8. junija 2000 je ECB objavila, da se bodo od operacije, ki se zaklju¢i dne 28. junija 2000, operacije glavnega refinanciranja v Eurosistemu opravljale kot avkeije z variabilno mero. Izklicna
obrestna mera se nanasa na najnizjo obrestno mero, po kateri lahko nasprotne stranke oddajajo protiponudbe.

4) Z 9. oktobrom 2008 je ECB zmanjsala koridor odprtih ponudb z 200 na 100 bazi¢nih tock okrog obrestne mere za operacije glavnega refinanciranja. Koridor odprtih ponudb je bil
21. januarja 2009 ponovno razsirjen na 200 baziénih tock.

5) Na dan 8. oktobra 2008 je ECB objavila, da se bodo tedenske operacije glavnega refinanciranja izvajale kot avkcije s fiksno obrestno mero s polno dodelitvijo po obrestni meri za operacije
glavnega refinanciranja, zaCensi z operacijo, poravnano 15. oktobra. S to spremembo je bila razveljavljena prej$nja odloCitev (sprejeta na isti dan), da se za 50 bazi¢nih tock zniza izklicna
obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja, ki se izvajajo kot avkeije s spremenljivo obrestno mero.
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1.3 Operacije denarne politike Eurosistema, dodeljene z avkcijami'?

(v milijonih EUR; obrestne mere v odstotkih na leto)

1. Operacije glavnega in dolgoro¢nejSega refinanciranja®¥

Datum Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije s AvKcije z variabilno mero Ro¢nost
poravnave (znesek) udeleZencev (znesek) fiksno mero (v dnevih)
Fiksna Izklicna Mejna | Tehtana povpre¢na
obrestna mera obrestna mera obrestna mera® obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7 8
Operacije glavnega refinanciranja
2009 6. maj 234.197 503 234.197 1,25 - - - 7
13. 229.565 512 229.565 1,00 - - - 7
20. 221.324 558 221.324 1,00 - - - 7
27. 276.814 709 276.814 1,00 - - - 7
3. jun. 227.576 620 227.576 1,00 - - - 7
10. 302.077 604 302.077 1,00 - - - 7
17. 309.621 670 309.621 1,00 - - - 7
24. 167.902 530 167.902 1,00 - - - 7
1. jul. 105.905 405 105.905 1,00 - - - 7
8. 106.406 397 106.406 1,00 - - - 7
15. 100.294 389 100.294 1,00 - - - 7
22. 88.272 396 88.272 1,00 - - - 7
29. 94.780 382 94.780 1,00 - - - 7
5. avg. 80.785 348 80.785 1,00 - - - 7
12. 73.596 320 73.596 1,00 - - - 7
19. 76.056 330 76.056 1,00 - - - 7
26. 77.530 325 77.530 1,00 - - - 7
2. sep. 72.086 286 72.086 1,00 - - - 7
Operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja
2009 10. jun. 56.780 147 56.780 1,00 - - - 28
11. 14.536 44 14.536 1,00 - - - 91
11. 18.202 110 18.202 1,00 - - - 182
25. 442.241 1.121 442.241 1,00 - - - 371
25. 6.432 70 6.432 1,00 - - - 98
8. jul. 38.285 86 38.285 1,00 - - - 35
9. 2.996 28 2.996 1,00 - - - 91
9. 9.067 56 9.067 1,00 - - - 189
30. 9.492 68 9.492 1,00 - - - 91
12. avg 30.686 90 30.686 1,00 - - - 28
13. 13.024 20 13.024 1,00 - - - 91
13. 11.875 53 11.875 1,00 - - - 182
27. 8.321 35 8.321 1,00 - - - 91
2. Druge avkcije

Datum Vrsta operacije| Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije s Avkcije z variabilno mero Poteka
poravnave (znesek) | udeleZencev (znesek) | fiksno mero (v dnevih)

Fiksna| Izklicna Najvisja Mejna Tehtana

obrestna|  obrestna obrestna obrestna povpreéna

mera| mera mera mera’ | obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 2. okt. Zbiranje vezanih depozitov 216.051 65 200.000 4,25 - - - - 1
3. Zbiranje vezanih depozitov 193.844 54 193.844 4,25 - - - - 3
6. Zbiranje vezanih depozitov 171.947 111 171.947 4,25 - - - - 1
7. Zbiranje vezanih depozitov 147.491 97 147.491 4,25 - - - - 1
9. Povratna transakcija 24.682 99 24.682 3,75 - - - - 6
11. nov. Zbiranje vezanih depozitov 149.656 117 79.940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9. dec. Zbiranje vezanih depozitov 152.655 95 137.456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20. jan. Zbiranje vezanih depozitov 143.835 103 140.013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10. feb. Zbiranje vezanih depozitov 130.435 119 129.135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10. mar. Zbiranje vezanih depozitov 111.502 119 110.832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7. apr. Zbiranje vezanih depozitov 105.486 114 103.876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12. maj Zbiranje vezanih depozitov 109.091 128 108.056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9. jun. Zbiranje vezanih depozitov 91.551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7. jul. Zbiranje vezanih depozitov 279.477 165 275.986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11. avg. Zbiranje vezanih depozitov 238.847 159 238.345 - - 1,00 0,80 0,70 1

Vir: ECB.

1) Prikazani zneski se lahko rahlo razlikujejo od zneskov v tabeli 1.1 zaradi dodeljenih, vendar neporavnanih operacij.

2) Od aprila 2002 so deljene operacije, to so operacije z dospelostjo enega tedna, ki se izvajajo kot standardne avkeije vzporedno z operacijami glavnega refinanciranja, uvri¢ene kot operacije
glavnega refinanciranja. Za deljene operacije, ki so potekale pred tem mesecem, glej tabelo 2 v oddelku 1.3.

3) Dne 8. junija 2000 je ECB objavila, da se bodo od operacije, ki se zakljuci dne 28. junija 2000, operacije glavnega refinanciranja Eurosistema opravljale kot avkcije z variabilno mero.
Izklicna obrestna mera se nanasa na najnizjo obrestno mero, po kateri lahko nasprotne stranke oddajajo protiponudbe.

4) Na dan 8. oktobra 2008 je ECB objavila, da se bodo tedenske operacije glavnega refinanciranja izvajale kot avkcije s fiksno obrestno mero s polno dodelitvijo po obrestni meri za operacije
glavnega refinanciranja, zacensi z operacijo, poravnano 15. oktobra.

5) V operacijah povecevanja (umikanja) likvidnosti je mejna obrestna mera najnizja (najvisja) obrestna mera, po Kkateri so bile protiponudbe sprejete.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

1.4 Statisticni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti

(v milijardah EUR; povpreéja dnevnih stanj za obdobje, razen ¢e ni navedeno drugade; obrestne mere kot odstotki na leto)

1. Osnova za obvezne rezerve kreditnih institucij, za katere velja zahteva po obveznih rezervah

Osnova za Skupaj | Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 2% Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 0%
obvezne rezerve
dne? Vloge| Dolzniski vrednostni papirji Vloge (vezane oz. Repo posli| Dolzniski vrednostni papirji z
(Cez no¢, vezane oz. z dogovorjeno dospelostjo z dobo odpoklica dogovorjeno dospelostjo
z dobo odpoklica do 2 let ve¢ kakor 2 leti) ve¢ kakor 2 leti
do 2 let)
1 2 3 4 5 6
2007 17.394,7 9.438,8 815,0 2.143,1 1.364,0 3.633,9
2008 18.169,6 10.056,8 848,7 2.376,9 1.243,5 3.643,7
2009 mar. 18.269,2 10.015,6 8454 2.443,0 1.203,2 3.761,9
apr. 18.447,1 10.085,4 846,1 2.452,5 1.253,3 3.809,8
maj 18.487,3 9.972,0 854,6 2.404,7 1.224,1 4.031,9
jun. 18.518,3 10.003,9 818,8 2.432,6 1.207,0 4.056,0
2. Izpolnjevanje obveznih rezerv
Obdobje Obvezne rezerve Teko¢i racuni PreseZne rezerve Primanjkljaji Obrestne mere
izpolnjevanja kreditnih institucij za obvezne rezerve
obveznih rezerv,
ki se iztece:
1 2 3 4 5
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 217,2 2187 1,5 0,0 3,25
2009 10. mar. 217,6 218,6 1,0 0,0 2,00
7. apr. 220,8 221,6 0,8 0,0 1,50
12. maj 219,7 220,8 1,1 0,0 1,25
9. jun. 216,7 2179 1,2 0,0 1,00
7. jul. 218,1 219,2 11 0,0 1,00
11. avg. 216,0 216,9 0,9 0,0 1,00
8. sep. 2159 . . . .
3. Likvidnost
Obdobje Dejavniki povecevanja likvidnosti Dejavniki zmanjSevanja likvidnosti Teko¢i| Primarni
izpolnjevanja, rafuni denar
ki se iztete: Operacije denarne politike Eurosistema kreditnih
Neto sredstva Operacije Operacije|  Odprta Druge Odprta Druge| Bankovci v Depoziti Drugi| institucij
Eurosistema glavnega| dolgoro¢nejsega| ponudba|  operacije ponudba operacije obtoku| institucionalnih| dejavniki
v zlatu| refinanciranja| refinanciranja| mejnega| povecevanja mejnega | zmanjSevanja enot centralne (neto)?
in tuji valuti posojila| likvidnosti® depozita| likvidnosti® ravni drzave v
Eurosistemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 04 22 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7 1.150,7
2008 9. dec. 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107.8 114,3 218,7 1.150,7
2009 20. jan. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 2215 1.213,1
10. feb. 547.4 2249 5514 2,1 0,0 1754 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 1.137,7
10. mar. 512,7 2243 4724 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 414 218,6 1.055,5
7. apr. 508,0 230,5 4431 1,1 0,0 57,8 3,7 7473 139,0 13,3 221,6 1.026,6
12. maj 512,4 239,7 426,9 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 220,8 1.021,0
9. jun. 4879 238,8 400,6 0,7 0,0 22,3 2,1 759,8 141,7 -15,8 217,9 1.000,0
7. jul. 457,1 2214 504,9 1,3 0,0 119,7 9,9 763,1 1379 -65,1 219,2 1.102,0
11. avg 433,6 94,1 694,0 0,3 2,8 185,1 22,1 7708 133,9 -103,9 216,9 1.172,8

Vir: ECB.

1) Konec obdobja.

2) Vkljucuje likvidnost, zagotovljeno v okviru programa Eurosistema za nakup kritih obveznic.

3) Vkljucuje likvidnost, absorbirano kot posledica operacij valutnih zamenjav eura v okviru Eurosistema. Ve¢ informacij na http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html
4) Od 1. Januarja 2009 vkljucuje operacije denarne politike, ki jih je Narodna Banka Slovenska izvedla pred 1. januarjem 2009 in do tega datuma niso zapadle.
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DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

2.1 Agregirana bilanca stanja MFl euroobmoéja"

(v milijardah EUR; stanj koncu obdo
1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmodja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Tocke/ Imetja Tuja| Osnovna| Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmoc;j delnice | delnic/drugih| aktiva| sredstva| sredstva
skladov lastniskih
Skupaj Sirse Drugi MFI| Skupaj Sirse Drugi MFI| denarnega| vrednostnih
opredeljena|  rezidenti opredeljena|  rezidenti trga? |  papirjev, ki
drzava euro- drzava euro- so jih izdali
obmocja obmocja rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistem
2007 2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3737 15,2 339,6
2008 2.982,9 1.809,4 18,6 0,6 1.790,1 350,8 307,9 2,4 40,4 - 144 4798 15,7 312,9
2009 1 2.783,6 1.555,3 18,7 0,7 1.5359 374,1 322,7 2,5 48,9 - 13,9 4910 15,7 3335
2009 apr. 2.710,2 1.479,4 18,1 0,7 1.460,7 378,1 326,5 2,4 49,2 - 14,7 4875 15,8 3347
maj 2.678,1 1.452,0 18,1 0,7 14332 375,6 3229 2,5 50,2 - 150 48828 15,8 330,9
jun. 2.893,4 1.671,5 17,7 0,7 1.653,1 3854 327,0 2,7 55,7 - 15,0 4817 16,4 3234
jul.® 2.734,4 1.500,7 17,7 0,7 1.4824 391,8 3278 3,0 60,9 - 153 4843 16,5 3258
MFI razen Eurosistema
2007 29.448,1 16.894,2 9545  10.139,0 5.800,8 3.890,1 1.196,9 952,9 1.740,3 93,5 1.293,8 4.886,1 2057  2.1847
2008 31.841,0  18.053,4 967,6  10.768,2 6.317,6 4.630,8 1.244,7 1.406,3 1.979,8 98,7 1.199,7 4.756,6 2116 2.890,2
2009 1 31.747,5  17.907,6 970,7  10.810,5 6.126,5 4.920,9 1.387,3 1.447,7  2.085,8 104,1 1.1855 4.545,2 215,1  2.869,0
2009 apr. 31.862,9  17.907,6 982,4  10.806,9 6.1183 4.993,8 1.405,1 1.473,1 2.115,6 104,0 1.217,7 4.611,1 2140 28147
maj 31.528,1 17.859,5 9747  10.804,2 6.080,6 5.042,6 1.422,0 14774 21432 102,6 1.214,7 4.477,0 2145 26173
jun. 31.820,7  18.061,6 998,5  10.834,9 6.2282 5.0757 1.466,5 1.488,2 2.121,0 95,5 1.198,6 4.430,0 2152 2.744,1
jul.® 31.722,5  17.956,7 999,2  10.795,7 6.161,7 5.099,4 1.476,7 1.4839 2.138,8 95,3 1.206,8 4.388,6 216,0  2.759.9
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj| Gotovina v Vloge rezidentov euroobmocja Tocke/ Izdani| Kapitalin| Obveznosti Preostale
obtoku delnice dolZniski rezerve do tujine| obveznosti
Skupaj Enote| Ostala drzava MFI skladov| vrednostni
centralne ravni /drugi denarnega papirji¥
drzave rezidenti trga¥
euroobmodja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistem
2007 2.046,1 697,0 714,7 239 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 2.982,9 784,7 1.217,5 68,8 16,6 1.132,1 - 0,1 274,0 3833 3234
2009 1 2.783,6 768.,9 1.114,9 135,6 23,3 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
2009 apr. 2.710,2 781,0 1.046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 2932 2749 314,1
maj 2.678,1 783,4 1.053,1 137,2 19,0 897,0 - 0,1 2915 249,0 300,9
jun. 2.893.4 785,9 1.257,5 125,1 23,6 1.108,7 - 0,1 2833 208,0 358,6
jul.® 2.734,4 795,1 1.106,7 126,0 22,5 958,2 - 0,1 286,7 192,5 3533
MFI razen Eurosistema
2007 29.448,1 - 15.098,2 126,9 8.885,4 6.085,8 754,1 4.631,4 1.683.,6 4.533,4 2.747,4
2008 31.841,0 - 16.759,8 190,8 9.710,5 6.858,5 8254 4.848,3 1.767,5 4.396,0 3.244,0
2009 1 31.747,5 - 16.609,0 216,2 9.786,2 6.606,6 885,2 4.936,0 1.778,4 4.344.4 3.1944
2009 apr. 31.862,9 - 16.646,0 197,2 9.870,7 6.578,1 886,1 4.976,6 1.790,7 4.399.9 3.163,6
maj 31.528,1 - 16.569,3 194,4 9.877,2 6.497,7 874,5 5.000,3 1.803,4 4.267,0 3.013,7
jun. 31.820,7 - 16.792,6 2275 9.931,2 6.633,8 8373 4.984,0 1.826,7 4.229,5 3.150,6
jul.® 31.722,5 - 16.625,7 170,2 9.902,2 6.553,3 853,5 5.007,3 1.842,7 4.192,2 3.201,1
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Zneski, ki jih izdajo rezidenti euroobmodja. Zneski, ki jih izdajo nerezidenti euroobmocja so vkljuceni v tujo aktivo.
3) Zneski, ki jih imajo rezidenti euroobmocja.

4) Zneski z zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti euroobmogja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.
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2.2 Konsolidirana bilanca stanja MFI euroobmoéja"

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmocja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Imetja Tuja Osnovna Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmocja delnic/drugih aktiva sredstva sredstva
_ _ lastniskih
Skupaj Sirse Drugi Skupaj Sirse Drugi| yrednostnih
opredeljena rezidenti opredeljena rezidenti papirjev,
drzava | euroobmogja drzava | euroobmocja ki so jih
izdali drugi
rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2007 223175 11.111,9 972,3 10.139,6 2.376,9 1.422,0 954,9 882,2 5.259,8 2209 2.465,9
2008 24.107,8 11.755,1 986,2 10.768,8 2.961.,4 1.552,6 1.408,8 786,3 5.236,4 2273 3.141,3
2009 1 24.151,4 11.800,5 989.,4 10.811,1 3.160,3 1.710,1 1.450,2 770,0 5.036,2 230,8 3.153,5
2009 apr. 24.236,6 11.808,1 1.000,5 10.807,6 3.207,0 1.731,6 1.475,4 795,5 5.098,5 2298 3.097,7
maj 23.908,3 11.797,7 992,8 10.804,9 3.224.8 1.744,9 1.479.9 792,9 4.965,8 230,2 2.896,8
jun. 24.075,3 11.851,7 1.016,2 10.835,5 3.284.4 1.793,5 1.491,0 7793 4911,7 231,6 3.016,6
jul.® 24.024,1 11.813,3 1.016,9 10.796,4 3.291,5 1.804,6 1.486,9 7719 4.872,9 232,5 3.036,1
Transakcije
2007 2.573,3 1.014,8 -9,9 1.024,7 2322 -46,3 2785 55,5 781,3 -0,5 490,0
2008 1.611,2 601,2 12,5 588,7 373,0 58,1 3149 -56,0 -71,2 22,1 765,7
2009 1 -141,8 6,5 2,1 43 179,8 142,0 37,8 -4,5 -279.,5 2,1 -46,2
I -199.4 72,8 27,3 45,5 135,7 89,6 46,1 4,5 -36,5 0,6 -371,5
2009 apr. 59,2 7,0 11,3 -43 474 21,2 26,2 21,2 41,4 -1,1 -56,7
maj -218,0 6,7 -74 14,1 29,0 20,7 83 233 -50,3 0,4 -201,5
jun. -40,6 59,0 234 35,6 59,4 47,7 11,6 13,4 -27,6 1,3 -119,2
jul.® -60,7 -31,3 0,7 -32,0 -0,6 6,0 -6,5 -6,2 -35,8 0,9 16,4
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj Gotovina v Vloge enot| Vloge ostale| Tocke/delnice Izdani Kapital in Obveznosti Preostale PreseZne
obtoku centralne | drZave/drugih skladov dolZniski rezerve do tujine obveznosti obveznosti
ravni drZave rezidentov denarnega vrednostni med MFI
euroobmodja trga? papirji¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2007 223175 638,6 150,8 8.904,5 660,4 2.849,6 1.492,7 4.599,4 3.077,7 -56,5
2008 24.107,8 722,9 259,6 9.727,2 726,3 2.828,2 1.613,7 4.779,3 3.567,3 -117,1
2009 I 24.151,4 719,9 3518 9.809,5 780,8 2.801,3 1.645,3 4.646,0 3.496,2 -99,8
2009 apr. 24.236,6 729,2 3375 9.892,2 7818 2.811,8 1.647,0 4.674.8 3.471,7 -115,7
maj 23.908,3 732,0 3315 9.896,2 771,6 2.806,9 1.658,2 4.516,0 33145 -119,1
jun. 24.075,3 735,0 352,7 9.954,8 7415 2.807,5 1.675,7 44375 3.509,1 -138,8
jul.® 24.024,1 745,5 296,2 9.924,7 758,0 2.807,7 1.685,2 4.384,7 3.554,4 -132,5
Transakcije
2007 2.5733 45,8 13,4 838,8 54,5 270,0 150,1 774,5 465,7 -13,1
2008 1.611,2 83,2 106,1 606,8 29,8 -27,8 142,6 64,8 664,9 -59,2
2009 1 -141,8 -43 89,3 26,3 55,8 -37.3 17,3 -197.5 -84,2 <13
I -199,4 15,0 0,9 153,3 -20,2 21,9 33,9 -167,6 -214,4 -22,1
2009 apr. 59,2 9,3 -14,0 79,6 23 5,7 43 7.8 -16,1 -19,7
maj -218,0 2,8 -5,9 16,0 0,6 15,7 12,0 -84,5 -188,5 13,8
jun. -40,6 3,0 20,8 57,7 -23,1 0,4 17,6 -91,0 9,8 -16,2
jul.® -60,7 10,5 -56,5 -29,5 16,2 -1,7 6,0 -53,8 354 12,8
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Zneski, ki jih imajo rezidenti euroobmodja.
3) Zneski z zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti euroobmocja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.

ECB
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2.3 Denarna statistika'

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

1. Denarni agregati® in protipostavke

M3 M3| Dolgoro¢ne| Kredit SirSe Kredit drugim Neto tuja
3-mese¢ne finan¢ne | opredeljeni | rezidentom euroobmodja aktiva¥
drsece| obveznosti drzavi
M2| M3-M2 sredine Posojila | Zabelezka: posojila,|
prilagojena za pro-
MI[ M2-Ml1 daje in listinjenje”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2007 3.837,7 35183 7.356,1 1.308,5  8.664,6 - 5.968,1 2.416,2 12.003,9 10.156,5 - 634,7
2008 3.981,9 4.046,2 8.028,1 1.379,0  9.407,2 - 6.294,3 2.562,1 12.985,7 10.784,6 - 430,0
2009 T 4.122,6 3.964,2 8.086,8 1.313,2  9.400,0 - 6.443.8 2.687,5 13.033,2 10.809,0 - 390,1
2009 apr. 4.199,9 3.961,6 8.161,6 13147 9.476,3 - 6.469,0 2.712,9 13.012,0 10.792,2 - 4533
maj 4.192,4 3.938,3 8.130,7 1.279,7  9.410,3 - 6.501,1 2.721,9 13.020,9 10.793,7 - 499,8
jun. 4.242,7 3.905,3 8.148,0 1.276,9  9.424,9 - 6.533.4 2.793,0 13.067,4 10.808,9 - 475,7
Jul.® 4.340,3 3.857,8 8.198,2 1.247,8  9.445,9 - 6.563.,4 2.816,5 13.032,5 10.763,6 - 488,3
Transakcije
2007 1488 529,7 678,5 2243 902,8 B 467,1 59,6 1.362,1 1.028,5 1.119,9 5,0
2008 125,9 487,0 612,9 44,3 6572 - 174,2 70,6 843,2 587.4 749,3 -137,5
2009 1 1052 98,5 6.7 623 55,6 - 115,7 108,9 176 136 7.9 55,1
11 139,6 -68,5 71,2 -18,6 52,6 - 107,9 112,1 56,1 20,8 41,3 132,7
2009 apr. 93,1 -18,2 74,9 2,6 774 - 20,2 25,1 249 17,5 2,7 63,3
maj -4,0 -16,7 20,7 26,0 46,7 - 56,6 16,7 28,8 18,2 22,6 54,6
jun. 50,5 335 17,0 49 218 - 31,1 70,3 52,1 20,1 214 14,8
jul.® 97,7 -47,0 50,7 -30,5 20,2 - 25,8 18,4 35,1 -38,2 -36,1 16,6
Stopnje rasti
2007 dec. 4,0 17,9 10,2 20,5 11,6 11,9 8,6 2,6 12,8 112 12,1 5.0
2008 dec. 33 13,7 8,3 33 7,5 7,0 2,9 2,9 7,0 5,8 72 1375
2009 mar. 59 6.4 6.2 -1,1 5,1 5.2 42 7,6 4,6 3,1 4,7 -133.8
2009 apr. 8,3 3,5 5.9 -1,2 49 4,6 4,1 7.9 3,6 23 3,9 2231
maj 7,9 2,1 5,0 3,7 3,7 4,1 4,7 82 3,1 1.8 33 80,3
jun. 9,4 0,4 4,9 -4,0 3,6 34 5,0 10,7 29 1,5 2,7 126,9
jul.® 12,2 -2,6 4,7 -7,0 3,0 49 10,9 1,8 0,6 1.8 156,2
Gl Denarni agregati" G2 Protipostavke"
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirane)
= dolgorocnejse finanéne obveznosti
= =« « kredit SirSe opredeljeni drzavi
sens M3 .. - . “
= = posojila drugim rezidentom euroobmocja
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Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

Mesecne in druge kratkoro¢nejse stopnje rasti za izbrane postavke so objavljene na naslovu http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html
2) Denarne obveznosti MFI in centralne drzave (posta, zakladnica) do rezidentov euroobmocja, ki niso MFI, razen centralne drzave (M1, M2, M3: glej glosar).
3) Prilagoditev za odpravo pripoznavanja posojil iz bilanc stanja MFI zaradi njihove prodaje ali listinjenja.
4) Vrednosti v oddelku ,,stopnje rasti” so vsote transakcij v 12 mesecih pred navedenim obdobjem.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.3 Denarna statistika"

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

2. Komponente denarnih agregatov in dolgoro¢nejsih finan¢nih obveznosti

Gotovina v Vloge | Vezane vloge Vloge na Repo | Tocke/delnice DolZzniSki DolZzniski Vloge na Vezane | Kapital in
obtoku ¢ez no¢ do 2 let odpoklic posli skladov vrednostni vrednostni odpoklic vloge rezerve
z dobo denarnega papirji papirji z dobo nad 2 leti

odpoklica trga do 2 let nad 2 leti odpoklica

do 3 mesecev nad

3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stanja
2007 625,6 3.212,2 1.977.3 1.541,1 3074 686,2 3149 2.5474 119,3 1.814,8 1.486,6
2008 709,9 3.272,0 2.478,8 1.567,4 354,1 756,2 268,8 2.573,1 121,2 1.992,8 1.607,2
2009 1 7275 3.395.2 2.321,7 1.642,5 336,1 780,4 196,6 2.605,5 124,2 2.074,4 1.639,6
2009 apr. 7298 3.470,2 2.294,1 1.667,5 337,1 770,3 207,3 2.604,1 1259 2.090,1 1.649,0
maj 730,0 3.462,4 2.257,6 1.680,7 326,1 753,1 200,4 2.599,7 128,2 2.100,1 1.673,2
jun. 734,2 3.508,5 2.208,9 1.696,3 355,1 738,2 183,6 2.607,9 129.4 2.115.3 1.680.8
jul.® 733,6 3.606,7 2.134,9 1.722,9 331,0 745,0 171,8 2.621,4 130,9 2.130,1 1.681,0
Transakcije
2007 46,7 102,1 582,3 -52,5 422 58,7 1234 147,5 9,7 160,4 149,5
2008 83,3 42,6 4672 19,8 48,1 33,2 -37,0 10,8 0,6 20,8 142,0
2009 1 16,2 89,0 -173,3 74,8 -18,0 25,6 -69,8 19,2 2,2 76,0 18,2
I 6,8 132,8 -123,1 54,6 19,1 -23.4 -14,2 19,3 4,5 39,5 44,6
2009 apr. 23 90,8 -43,9 25,7 0,9 -8,8 10,4 -59 1,0 13,1 12,0
maj 0,2 -43 -30,0 13,3 -10,8 -6,7 -8,5 17,7 2,2 11,6 24,9
jun. 42 46,3 -49,2 15,6 29,0 -8,0 -16,2 7.4 1,2 14,7 7,7
jul.® -0,6 98,3 -73,8 26,9 -24,1 6,5 -12,9 12,7 1,5 14,8 -3,3
Stopnje rasti

2007 dec. 8,1 33 41,3 -34 15,8 9,2 63,6 6,2 9,5 9,7 11,4
2008 dec. 13,3 1,3 23,4 1,3 15,6 48 -12,2 0,4 0,5 1,1 9,7
2009 mar. 13,8 43 6,4 6,6 8,0 4,1 -26,7 0,8 3,7 5,0 9,1
2009 apr. 13,2 74 0,5 8,0 3,6 32 -20,3 0,2 5,1 5,5 9,1
maj 13,1 6,9 -2,7 9,4 1,9 2,7 -27,6 0,5 7,7 5,6 10,5
jun. 12,8 8,6 -6,1 10,4 5.4 2,7 -33,5 04 9,3 6,1 10,8
jul.® 12,5 12,1 -12,1 12,3 233 37 -39,5 0,2 10,9 6,9 10,1

G3 Komponente denarnih agregatov"
(letne stopnje rasti; desezonirane)

— gotovina v obtoku
== == vloge ¢ezno¢
vloge na odpoklic z dobo odpoklica do 3 mesecev
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G4 Komponente dolgoroénih finanénih obveznosti"

(letne stopnje rasti; desezonirano)

= dolZniski vrednostni papirji nad 2 leti
vezane vloge nad 2 leti
kapital in rezerve
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1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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2.4 Posojila MFI, razélenitev"?

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

1. Posojila finan¢énim posrednikom in nefinanénim druzbam in gospodinjstvom

Zavarovalnice Drugi finanéni
in pokojninski g o) Nefinan¢ne druzbe Gospodinjstva®
skladi posredniki
Skupaj Skupaj Skupaj Do Nad Nad Skupaj Potrosniska|  Stanovanjska| Druga posojila
1 leta 1 leto in 5 let posojila posojila
do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2007 1074 877,5 43834 1.282,6 8595 2.241,2 4.788,2 616,1 3.419.9 752,2
2008 103,7 974,6 4.824,2 1.383,9 960,8 2.479,4 4.882,1 630,6 3.482,1 769,4
2009 I 103,2 970,0 4.847,2 1.339,0 981,0 2.527,3 4.888,6 640,8 3.480,6 767,1
2009 apr. 101,7 961,2 4.841,5 1.324,1 986,8 2.530,6 4.887,9 635,2 3.482,5 770,2
maj 101,6 978,4 4.826,6 1.315,8 982,0 2.528,8 4.887,0 633,7 3.481,0 7724
jun. 105,5 1.023,7 4.788,6 1.285,8 975,8 2.527,0 4.891,0 635,5 34823 773,2
jul.® 97,3 1.014,9 4.759.4 1.250,0 968,7 2.540,8 4.891,9 6313 3.487,6 773,1
Transakcije
2007 16,8 176,3 555,9 146,1 156,0 253,8 279,5 31,5 227,0 21,0
2008 -42 90,0 421,6 88,5 120,1 213,1 80,1 10,7 52,0 17,3
2009 1 -39 -11,6 9.4 -44,0 14,1 39,3 7,5 2,5 -8,8 -1,2
I 3,8 54,5 -41,1 -48,0 0,4 6,5 3,7 -5,0 3,1 5,6
2009 apr. -1,5 -9.9 2,9 -14.4 6,3 5,1 232 -5,7 1,1 1.4
maj 0,1 21,3 =53 -5.4 22,0 2,2 2,2 -1,0 0,1 3,0
jun. 5.2 43,0 -32,9 =282 -3,9 -0,8 47 1,7 1,9 1,2
jul.® -8,2 -8,9 26,1 35,1 -5,9 14,9 5,0 -1,1 5,5 0,5
Stopnje rasti
2007 dec. 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6.2 5.4 7,1 2,9
2008 dec. -39 10,3 9,6 6,9 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 mar. -5,5 3,5 6,2 -0,3 11,1 82 0,4 0,9 0,0 1.4
2009 apr. -2,0 0,6 5.2 -1,7 10,7 71 0,0 -0,5 -0,2 1,6
maj -3,0 0,0 44 -2,6 9,7 6,4 -0,2 -0,6 -0,5 1,9
jun. 1,2 1,8 2,9 =53 74 5.8 0,2 -0,8 0,1 1,5
jul.® 32 -0,2 1,6 -84 6,1 5,5 0,0 -1,1 -0,2 1,5

G5 Posojila drugim finanénim posrednikom in nefinancnim

G6 Posojila gospodinjstvom?

druibam’) (letne stopnje rasti, ni desezonirano) (letne stopnje rasti, ni desezonirano)

e potro$niski krediti
= = « « stanovanjska posojila
= = druga posojila

e drugi finanéni posredniki
« « « « nefinanéne druzbe
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Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Vkljuéno z investicijskimi skladi.

4) Vkljucno z neprofitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.4 Posojila MFI, razélenitev':?

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

2. Posojila finan¢nim posrednikom in nefinanénim druzbam

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finan¢ni posredniki® Nefinan¢ne druZbe
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let
do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2008 92,3 68,5 5,7 18,0 960,8 5539 168.8 238,0 4.827,0 1.378,3 960,6 2.488,1
2009 I 102,1 75,7 6,2 20,2 986,5 568,6 180,0 238,0 4.843,0 1.336,2 981.4 2.525,3
2009 apr. 103,7 71,3 5,7 20,7 984,0 562,6 180,4 241,0 4.844,4 1.328,1 986,3 2.529.9
maj 105,7 78,9 5,7 21,0 993,8 575,7 179,4 238,7 4.826,3 13124 982,8 2.531,2
jun. 108,3 83,1 7.5 17,7 1.023,4 5978 183,0 242,77 4.804,2 1.300,8 975,9 2.527,5
jul.® 101,1 76,1 7.4 17,7 1.007,3 576,5 185,8 245,0 4.785,1 1.268,6 971,9 2.544,6
Transakcije
2007 15,0 16,7 5,2 3,5 175,0 1134 34,1 27,5 555,7 1449 156,1 2547
2008 3,8 22,9 -1,8 0,9 91,4 27,2 21,5 42,7 421,7 87,6 120,1 213,9
2009 I 6,5 5.8 0,6 0,1 18,7 10,0 11,1 24 2,3 41,1 14,8 28,6
I 7,7 7,5 1,3 -1,1 37,5 31,3 1,7 4,5 21,5 -30,3 -0,1 8.9
2009 apr. 1,6 1,6 -0,5 0,5 -3,6 -6,8 0,1 3,1 42 -7,6 5.4 6,4
maj 2,2 1,8 0,0 0,4 14,0 15,4 -0,2 -1,2 -8,5 -12,9 -0,8 52
jun. 4,0 4,1 1,9 22,0 27,2 22,7 1,9 2,6 -16,9 -9,7 -4,6 -2,6
jul.® 7,1 -7,0 -0,2 0,0 -16,2 21,6 2,6 2,8 -16,0 314 2,8 18,1
Stopnje rasti
2008 dec. -39 -4,0 =237 5,0 10,7 54 14,6 22,2 9,6 6,8 13,9 9.4
2009 mar. 5,2 -72 -18,0 10,4 3.5 =53 19,6 17,5 6.3 -0,3 11,1 82
2009 apr. 22,0 -2,0 25,1 8,3 0,7 9,5 19,1 18,4 5.2 -1,7 10,7 7.1
maj 3,1 -4.4 -22,7 11,2 0,0 9,2 16,7 16,0 44 -2,6 9,7 6,4
jun. 1.4 1,5 -1,1 32 1,7 4,7 134 11,9 2,8 -53 7.4 5.8
jul.® 32 -5,6 16,3 1,6 -0,1 -6,1 12,4 7.3 1,5 -84 6,1 5,5

3. Posojila gospodinjstvom?®

Skupaj Potro$niSka posojila Stanovanjska posojila Druga posojila
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let
do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2008 4.888,2 632,8 138,8 196,1 298,0 3.484,8 17,2 67,5 3.400,2 770,5 155,0 90,5 5249
2009 1 4.878,9 6378 136,3 199,9 301,7 34752 16,3 65,6 3.393.2 765,9 150,7 88,4 526,8
2009 apr. 4.874,9 6334 134,5 198,1 300,9 3.473,8 16,2 65,5 3.392,2 767,7 148,2 88,6 530,9
maj 4.878,4 632,4 1333 197,6 301,4 3.475,9 16,2 65,4 3.394,4 770,1 147,2 88,9 534,1
jun. 4.898,9 638,9 136,0 199,0 304,0 3.482,2 16,1 65,8 3.400,2 777,9 154,0 88,4 535,5
jul.® 4.902,3 634,9 134,7 198,0 302,2 3.493,5 16,1 65,9 34114 773.9 146,8 89,2 5378
Transakcije
2007 2789 31,5 3,8 11 26,6 226,4 0,9 23 2232 21,1 1,7 44 14,9
2008 79,4 10,7 1,1 9,1 18,6 51,4 1,1 -3,8 54,1 17,4 2,5 -53 20,2
2009 1 2232 -2,7 24 22,1 1,8 -17,0 -0,9 -33 -12,7 -35 42 -1,8 2,6
11 21,2 1,5 0,0 -0,6 2,0 8,2 -0,5 0,2 8,5 11,5 3,6 0,3 7,6
2009 apr. -6,4 -4.4 -1,7 -1,7 -1,0 22 -0,4 -0,1 -1,6 0,1 2,5 0,2 24
maj 6,4 -0,6 -1,1 -0,3 0,8 3,7 0,0 -0,1 3,8 33 -0,7 0,4 3,7
jun. 21,3 6,5 2,9 1,4 22 6,8 -0,1 0,5 6,4 8,1 6,9 -0,3 1.4
jul.® 74 -0,8 -1,2 0,1 0,3 11,5 0,0 0,1 11,3 -3.3 -7,0 0,8 29
Stopnje rasti
2008 dec. 1,7 1,7 0,8 -4.4 6,7 1,5 7,0 -52 1,6 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009 mar. 0,4 0,9 0,2 -4,5 5,1 0,0 1,0 -9,0 0,2 1,4 -0,2 -1,5 37
2009 apr. 0,0 -0,5 -0,8 -6,1 3,7 -0,2 -1,5 -9,0 0,0 1,6 -1,0 -54 37
maj -0,2 -0,6 -1,8 -6,0 3,7 -0,5 0,1 -9,2 -0,3 1,9 -0,7 -4.8 39
jun. 0,2 -0,8 2,1 -53 3,1 0,1 -0,3 -8,7 0,3 1,5 -1,9 -5,5 3,8
jul.® 0,0 -1,1 -2,6 -5,1 24 -0,2 0,2 -8,7 0,0 1,5 2,7 -4.4 3,9

Vir: ECB.

1) Sektor MFI brez Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Za dodatne informacije glej splosne opombe.
3) Vkljuéno z investicijskimi skladi.

4) Vkljuéno z neprofitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.
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2.4 Posojila MFI, razélenitev':?

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

4. Posojila drzavi in nerezidentom euroobmocja

Sirse opredeljena drzava Nerezidenti euroobmodja
Skupaj | Enote centralne Ostala drzava Skupaj Banke® Nebancne ustanove
ravni drzave
Enote federalne Enote lokalne Skladi socialne Skupaj| Sirse opredeljena Drugo
drzave ravni drzave varnosti drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2006 809,0 104,0 232,5 446,6 258 2.931,8 2.070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954,5 2134 217,6 494,0 29,4 3.307,6 23524 955,1 59,8 8953
2008 III 978,8 225,6 210,0 4978 454 3.525,7 24618 1.063,9 61,8 1.002,0
v 967,6 226,9 210,1 508,4 22,2 3.250,1 2.284,6 965,5 57,8 907,7
2009 I 970,7 232,8 205,6 511,3 21,0 3.056,6 2.100,4 956,2 59,2 896,9
1w 998,5 249,1 206,5 520,6 22,3 2.954,2 2.018,1 935,6 574 878,3
Transakcije
2007 -8,0 4,5 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 159,5 0,3 159,2
2008 13,3 12,3 -8,1 16,3 ) -51,7 -82,8 30,9 0,6 30,3
2008 TIT 45 49 =52 1.4 3.4 90,8 73,5 17,3 232 20,5
v 9.4 1,1 -0,2 12,8 2232 -256,3 -182,5 =739 -0,7 =732
2009 I 2,0 5,5 -4.4 2,3 -1,2 -236,8 -211,7 253 0,3 25,6
1w 28,3 16,7 0,9 9.4 1,3 -65,0 -59,1 -6,2 -0,8 -54
Stopnje rasti
2006 dec. -1,6 -14,0 -5.8 5.2 -11,6 21,9 24,0 17,2 -0,1 18,9
2007 dec. -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 sep. 34 13,2 -1,9 2,7 9,6 8,0 5.2 15,0 1,8 15,9
dec. 14 5.8 3,7 33 24,4 -1,5 -3,5 33 0,9 3.5
2009 mar. 1,5 10,0 -3,6 3,6 435 -142 -16,7 -83 233 -8,6
jun.® 2,6 12,7 -4,1 5.2 -46,9 -13,6 -15,8 -84 -7,0 -8,5

G7 Posojila driavi in nerezidentom euroobmogéja? G8 Skupaj vloge po sektorjih?

(letne stopnje rasti; ni desezonirano) (letne stopnje rasti; ni desezonirano)
centralna drzava = nerezidencne banke

=« « « druga SirSe opredeljena drzava =« « « nereziden¢ne nebanke
15 15 40 40
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Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove, kot so MFI izven euroobmodja.
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"?

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

1. Vloge finan¢nih posrednikov

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finanéni posredniki®
Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj|  Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica
Do Nad Do Nad Do Nad Do Nad
2 let 2 leti |3 mesecev | 3 mesece 2 let 2 leti |3 mesecev | 3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2007 691,7 70,9 70,5 5275 0,8 11 20,8 1.466,4 312,5 345,7 648,6 12,2 0,3 147,1
2008 7654 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 1.804,1 320,9 420,5 8534 12,3 0,1 197,0
2009 I 763,5 91,7 99,8 546,8 2,3 1,5 21,4 1.839,6 3333 350,8 906,2 14,4 0,0 234,7
2009 apr. 766,0 90,1 101,2 550,6 1.8 1,5 20,8 1.866,7 326,2 372,7 914,6 15,0 0,0 238,1
maj 759,0 83,6 100,5 551,9 1,9 1,5 19,7 1.854.2 309.0 364,7 926,5 14,7 0,0 239,2
jun. 753,2 85,4 93,7 551,9 1,7 1,5 19,0 1.891,8 335,5 3433 943,8 14,1 0,0 255,0
jul.® 751,8 85,9 93,6 552,0 1,8 1,5 16,9 1.854,2 3158 346,8 945,6 14,6 0,0 2314
Transakcije
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 339,0 34,0 98,7 1804 1,7 0,1 24,1
2008 71,7 12,4 44,9 12,4 -0,3 0,1 2,2 172,9 4,6 71,4 46,6 -0,3 -0,3 50,9
2009 I -6,7 5.5 -18,8 7.8 0,5 0,0 -1,7 31,7 8.8 -68,4 51,4 2,1 0,0 37,7
11 -10,2 -6,3 -6,1 5,1 -0,5 0,0 24 56,6 19,9 -19.8 36,2 -0,2 0,0 20,4
2009 apr. 2,3 -1,7 1,3 3.8 -0,5 0,0 -0,6 25,7 9.3 6,6 59 0,6 0,0 34
maj -6,7 -6,4 -0,6 1,3 0,1 0,0 -1,1 -6,1 -15,8 -4.,6 13,4 -0,2 0,0 1,2
jun. -5.8 1,8 -6,8 0,0 -0,1 0,0 -0,7 36,6 26,4 -21,9 16,8 -0,6 0,0 15,8
jul.® -14 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,0 2,1 -37,5 -19,7 3,5 1,9 0,5 0,0 23,6
Stopnje rasti
2007 dec. 5.9 1,1 17,5 6.4 2253 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008 dec. 10,3 17,3 62,1 24 234 - 10,5 11,8 1.4 20,8 7,2 23 - 34,6
2009 mar. 43 8,9 13,9 24 -34 - 22,2 9,6 22,2 223 13,7 6,4 - 39,4
2009 apr. 4,7 16,6 10,4 2,8 -135 - -8,1 9,0 7.5 -8,9 13,4 42 - 31,9
maj 4,1 16,6 6,7 2,7 -1,0 - 9,5 7.4 0,1 -9,0 12,5 14,3 - 32,0
jun. 3,6 12,7 6,1 24 -133 - -4,1 7,6 3,0 -14,4 12,6 15,6 - 39,9
jul.® 35 19,7 35 2,3 =32 - -16,0 53 8,6 21,8 12,8 1,9 - 30,3
G9 Skupaj vloge po sektorjih? G10 Skupaj vloge in vloge, vkljucene v M3, po sektorjih?
(letne stopnje rasti) (letne stopnje rasti)
=== zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj) = zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj)
==« drugi finanni posredniki (skupaj) = =« drugi finan¢ni posredniki (skupaj)

= = zavarovalnice in pokojninski skladi (vkljuceni v M3)*
——  drugi finan¢ni posredniki (vkljuceni v M3)*
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Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Ta kategorija vkljucuje investicijske sklade.

4) Vkljucuje vloge stolpcev 2, 3, 5in 7.

5) Vkljucuje vloge stolpcev 9, 10, 12 in 14.
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"?

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

2. Vloge nefinanénih druzb in gospodinjstev

Nefinan¢ne druZbe Gospodinjstva?
Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica
Do Nad Do Nad Do Nad Do Nad
2 let 2 leti| 3 mesecev |3 mesece 2 let 2 leti | 3 mesecev | 3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2007 1.488,8 888,9 4853 59,6 29,9 14 23,7 4.990,6 1.778,9 993,3 561,6 1.458,6 11,1 87,1
2008 1.516,5 889,9 508,6 64,6 28,3 1,3 23,7 5.370,2 1.814,7 1.350,1 517,9 1.490,2 113,6 83,7
2009 1 1.487,2 877,8 480,5 71,0 38,7 1,3 17,9 5.447,9 1.900,3 1.281,3 5244 1.565,5 114,9 61,4
2009 apr. 1.504,4 881,3 4859 72,3 43,7 1,4 19,7 5.484,0 1.958,1 1.242,2 527,9 1.583,2 1158 56,8
maj 1.514,3 897,0 475,6 72,6 473 14 20,4 5.498,6 1.986,5 1.214,9 531,6 1.594,2 1173 54,2
jun. 1.530,5 922,8 4643 72,3 50,1 1,5 19,6 5.507,2 2.012,1 1.186,6 5354 1.604,0 118,2 50,9
jul.® 1.530,6 918,7 463,3 74,4 54,4 1,5 18,4 5.517,5 2.030,1 1.155,6 543,7 1.617,8 1194 50,9
Transakcije
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 454 -432 11,2 17,1
2008 82 -4,5 13,3 33 3,6 -0,3 0,0 347,6 28,6 335,6 -43,1 28,1 1,7 34
2009 1 -39,3 -17,4 -32,2 5,0 11,1 0,0 -5,8 41,2 64,3 -80,3 3,9 75,1 0,5 2222
11 472 47,7 -15,1 1.4 11,4 0,1 1,7 60,1 11,1 <933 11,0 39,2 2,7 -10,6
2009 apr. 17,5 42 5,1 1,3 5,1 0,0 1,9 34,7 56,7 -394 3,5 18,3 0,3 -4,7
maj 13,0 17,3 -8,9 0,5 3,5 0,0 0,6 16,7 28,8 25,7 3,7 11,1 1.4 -2,6
jun. 16,5 26,0 -11,3 -0,3 2,8 0,1 -0,8 8,6 25,6 2283 3.8 9,8 1,0 -33
jul.® 0,2 -4,0 -1,0 2,1 43 0,0 -1,2 10,6 17,9 -30,9 8,3 14,1 1,1 0,1
Stopnje rasti
2007 dec. 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 31,6 -44 6,1 1,3 47,7 -7,5 33 11,2 244
2008 dec. 0,6 -0,5 2,8 5.4 11,4 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -1,7 1,9 1,5 -39
2009 mar. -0,8 1,2 -6,6 13,4 31,5 9,5 21,9 6,5 6,8 15,2 -4,6 6,6 4,7 -35.8
2009 apr. -0,4 2,6 -9,6 14,2 54,1 3.3 -5,9 6,2 9,1 8,3 =32 7,9 6,2 41,8
maj -0,9 2,9 -12,0 13,4 68,4 24 -43 5,9 10,3 3,7 -1,7 8,7 8,9 -46,8
jun. 0,5 4,7 -11,7 12,5 79,6 1,0 -13,0 5,8 11,3 -0,5 -0,1 9,5 10,5 48,4
jul.® 1,4 7,1 -13,5 13,2 107,1 54 -20,0 55 13,3 -6,7 2,1 11,3 12,1 -52,5
Gl Skupaj vloge po sektorjih? G12 Skupaj vloge in vloge, vkljuéene v M3, po sektorjih?
(letne stopnje rasti) (letne stopnje rasti)
nefinan¢ne druzbe (skupaj) —— nefinan¢ne druzbe (skupaj)
P gospodinjstva (skupaj) = =« gospodinjstva (skupaj)

= = nefinanéne druzbe (vkljudene v M3)"
—— gospodinjstva (vkljuena v M3)>
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Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.

4) VKkljucuje vloge stolpcev 2, 3, 5in 7.

5) Vkljucuje vloge stolpcev 9, 10, 12 in 14.

ECB
1) Mesecni bilten
%) september 2009




2.5 Vloge pri MFI, razélenitev':?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu ob

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

3. Vloge drzave in nerezidentov euroobmocja

Sirse opredeljena driava Nerezidenti euroobmodja
Skupaj Enote Ostala drzava Skupaj Banke? Nebanéne ustanove
centralne Institucionalne |  Institucionalne Skladi Skupaj | SirSe opredeljena Drugo
ravni drzave enote federalne enote lokalne socialne drzava
drzave ravni drzave varnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2006 329,6 124,1 454 91,4 68,8 3.430,0 2.561,5 868,6 128,5 740,1
2007 374,8 126,9 59,0 108,5 80,4 3.857,3 2.948,5 908,8 1433 765,5
2008 III 401,7 139,9 61,7 114,4 85,7 4.145,6 3.142,2 1.003,4 141,8 861,6
v 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 3.707.4 2.809,9 897,5 65,8 831,7
2009 I 4642 216,2 50,6 1143 83,0 3.660,2 2.780,9 879,3 63,6 815,7
1 4759 227,5 48,9 1178 81,6 3.557,8 2.699.3 858,5 59,6 798,9
Transakcije
2007 31,9 3,1 13,6 9,8 11,6 610,6 5435 67,1 20,2 46,8
2008 72,3 63,5 -6,5 8,4 7,0 -181,9 -164,8 -17,1 -36,8 19,6
2008 111 -10,8 -16,0 5.2 0,8 -0,8 -154 -16,8 1,3 8,7 <74
v 45,9 50,8 9,2 2,7 1,5 -427.4 23315 -95,9 -353 -60,6
2009 1 154 22,5 -1,7 2,5 22,9 -106,9 75,6 31,3 -2,6 28,7
1w 11,3 11,3 -1,6 3,5 -1,9 -57,5 -46,9 -10,4 -3.8 -6,7
Stopnje rasti
2006 dec. 43 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 53 12,4
2007 dec. 9,7 24 29,9 10,7 16,9 17,9 21,4 7,8 15,8 6,3
2008 sep. 3,7 -6,8 2,9 83 18,9 7,7 7,5 83 -1,2 10,1
dec. 19,3 49,9 -11,0 7,7 8,7 -4,6 5,5 -1,7 2255 2,7
2009 mar. 22,7 52,6 2,2 53 6,5 -13,6 -14,5 -10,8 -24,0 -8,7
jun.® 15,0 43,9 -13,0 3,9 -4,9 -14,6 -14,9 -13,6 27,5 11,8

GI3 Vloge driave in nerezidentov euroobmoéja?
(letne stopnje rasti)

— $irSe opredeljena drzava
=« = = nerezidentne banke
= = nerezidentne nebancne ustanove
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove, kot so MFI izven euroobmogja.
ECB

Mesecni bilten
september 2009



2.6 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI, razélenitev"?

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

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drug lastni$ki kapital

Skupaj MFI Sirse opredeljena Drugi rezidenti Nerezidenti Skupaj MFI| Institucije, Nerezidenti
drzava euroobmodja euroobmocja ki niso MFI euroobmocja

Euro Druge Euro Druge Euro Druge

valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Stanja

2007 5.124,7 1.656,3 84,0 1.180,3 16,6 919,6 333 1.234,6 1.636,5 4245 869,3 342,7
2008 5.858,4 1.887,4 92,4 1.225,4 19,3 1.355,2 51,2 1.227,5 1.477,1 4232 776,5 2774
2009 1 6.136,6 1.982,3 103,5 1.366,7 20,6 1.397,1 50,6 1.215,7 1.456,8 424,6 760,9 271,3
2009 apr. 6.211,4 2.013,8 101,8 1.384,2 20,9 1.422,2 50,9 1.217,6 1.491,8 432,0 785,7 274,1
maj 6.239,3 2.037,5 105,7 1.402,8 19,2 1.429.9 47,5 1.196,7 1.488.8 4318 782,8 274,1
jun. 6.273,7 2.014,6 106,4 1.446,2 20,3 1.440,9 473 1.198,0 1.474,6 4294 769,2 276,0
jul.® 6.285,8 2.031,1 107,6 1.457,8 18,9 1.435,8 48,1 1.186,4 1.487,8 439,3 7674 281,0

Transakcije
2007 543,8 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9,5 195,4 1478 51,3 55,4 41,0
2008 600,3 212,5 6,0 36,6 1,9 2953 19,1 28,8 -84,1 22,9 -56,4 -50,5
2009 1 2538 95,3 8,6 133,7 04 40,5 -2,7 -21,9 -4,7 32 -4,6 -34
I 162,0 32,2 3,7 84,1 0,4 47,9 -2,0 -43 16,1 8,4 42 34
2009 apr. 64,9 31,2 =32 17,6 0,1 26,7 -0,3 <72 28,6 5,7 21,1 1,8
maj 63,8 24,2 6.8 23,1 -0,8 9,6 -1.4 24 1,3 49 =34 -0,3
jun. 33,2 =232 0,2 434 1,0 11,6 -0,2 0,4 -13,7 =22 -13,5 1,9
jul.® 13,8 19,8 1,2 78 -1,4 <13 0,5 -6,9 49 6,6 -6,1 44

Stopnje rasti
2007 dec. 11,7 8,7 25,3 -6,8 10,7 433 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 dec. 11,7 12,7 82 3,1 9,9 32,2 57,5 2,4 -53 5.4 -6,7 -15,3
2009 mar. 11,8 14,4 10,7 12,5 16,4 30,3 3,1 -5,2 -4,5 0,6 -6,6 -6,4
2009 apr. 11,2 14,9 2,7 12,8 20,3 28,7 -3.,8 -7,0 -6,3 0,6 -9,6 -6,6
maj 10,4 13,5 1,9 14,0 18,4 26,5 -6,7 -8,0 -6,5 -0,8 9,3 -6,7
jun. 10,4 11,8 1,4 18,0 19,4 243 -6,2 -7.8 -3,5 1,0 -5,7 -4,0
jul.® 9,5 11,7 -1,6 18,2 12,3 21,7 -5,9 9,3 -4,0 22 -8,6 0,2

GI4 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI?

(letne stopnje rasti)

= yrednostni papirji razen delnic
= =« « delnice in drug lastni8ki kapital
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Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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2.7 Prevrednotenje izbranih postavk bilance stanja MFI":?

(v milijardah EUR)

1. Odpisi/delni odpisi posojil gospodinjstvom?

Potros$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila

Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let

do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4,2 -1,2 -1.4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 23 -3,7
2008 4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 2,5 -6,7 -1,2 23 -32
2009 I -1,8 -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 22,2 -0,7 -0,2 -1,3
I -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,1 -0,1 -0,2 -0,8
2009 apr. -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2
maj -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,3
jun. -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
jul.® -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4

2. Odpisi/delni odpisi posojil nefinan¢nim druzbam in nerezidentom euroobmocja

Nefinan¢ne druzbe Nerezidenti euroobmocdja
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad
1 leta 1 leto in do 5 let 5 let 1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 22,1 -5,4 -4.9 =52 -34 -1,8
2008 -17,7 -4,0 9,1 -45 -6,6 -34 -32
2009 1 -7,1 23,5 -1,6 -2,0 -2,7 -1,3 -1,3
I -5,7 -1,6 24 -1,7 -1,0 -0,3 -0,7
2009 apr. -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,1 0,2
maj -1,1 -0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1
jun. 2,7 -0,7 -1,2 -0,8 -0,9 -0,2 -0,7
jul.® -2,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2

3. Prevrednotenje vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drugi lastniSki kapital

Skupaj MFI Sirse opredeljena Drugi rezidenti Nerezidenti Skupaj MFI| Institucije, Nerezidenti
drzava euroobmodja euroobmodja ki niso MFI euroobmodja

Euro Druge Euro Druge Euro Druge

valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 -33 0,1 -0,3 -0,2 -3.2 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5,2 0,0 -20,1 22,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 I -14,4 -0,5 -0,1 -3,1 0,0 2,8 0,4 -8,3 -16,0 -35 -11,4 -1,1
11 -2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,6 0,3 -1,0 82 2,3 4,7 1,3
2009 apr. -0,3 1,1 0,1 -0,2 0,0 -1,8 0,2 0,3 6,5 1,7 3,6 1,1
maj 22,1 1,2 0,0 -2,0 -0,2 0,2 0,0 -1,5 2,2 0,8 1,2 0,2
jun. 0,0 -0,4 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,2 -0,2 0,0
jul.® 8,8 0,9 0,1 3,8 0,0 2,0 0,2 1,7 83 32 44 0,7

Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI":?

(odstotek skupnega zneska; stanja v milijardah EUR; konec obdobja)

1. Vloge
MFP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EURY Druge valute Stanje vseh EURY Druge valute
valut _ valut _
Skupaj Skupaj
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov euroobmocja
2006 52393 90,7 9.3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.025,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6.085,8 92,1 79 4,8 0,4 1,1 1,0 9.012,4 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 111 6.746,8 894 10,6 6,9 04 1,5 1,0 9.487.6 96,2 38 2.2 0.5 0,1 0,6
v 6.858,5 89,7 103 73 04 12 0,8 9.901,3 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 1 6.606,6 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 10.002,4 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
1® 6.633,8 92,2 7.8 5,1 0,3 1,1 0,8 10.158,7 97,0 3,0 1,8 0,3 0,1 0,5
Nerezidentov euroobmocja
2006 25615 454 546 35,0 23 27 11,5 868.,6 50,8 492 31,9 13 2.0 10,4
2007 2.948,5 46,9 53,1 33,6 2,9 2,4 11,0 908,8 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 111 31422 458 542 352 32 2,7 98 1.003,4 526 474 303 13 15 10,3
v 2.809,9 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,5 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009 1 2.780,9 472 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,3 52,7 473 31,6 1,2 1,9 8,4
g 2.699,3 49,0 51,0 32,8 1,9 2,6 10,9 858,5 51,9 48,1 33,1 1,3 1,8 7,7
2. DolzniSki vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI euroobmocja
Stanje vseh EUR? Druge valute
valut Skupaj

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4.470,8 80,6 19,4 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 4.933,2 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008 111 5.168,4 81,9 18,1 8,9 1,9 1,8 33
v 51117 833 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 T 5.197.8 833 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
NG 5204,1 83,5 16,5 8.4 1,9 18 26

Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Za nerezidente euroobmocja se izraz ,,MFI” nanasa na ustanove, podobne MFI euroobmogja.
4) VKkljuéno s postavkami, izraZenimi v nacionalnih denominacijah eura.
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI":2

(odstotek skupnega zneska; stanja v milijardah EUR; konec obdobja)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,

banke in
investicijski

skladi

3. Posojila
MFP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EUR? Druge valute Stanje vseh EURY Druge valute
valut . valut .
Skupaj Skupaj
usD IPY CHF GBP usD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom euroobmodja
2006 4.938,0 - - - - - - 9.943,7 96,4 3,6 1,6 0,2 L1 0,5
2007 5.800,8 - - - - - - 11.093,4 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 IIT 6.355,5 - - - - - - 11.778,9 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
v 6.317,6 - - - - - - 11.735,8 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 1 6.126,5 - - - - - - 11.781,1 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
1w 6.228,2 - - - - - - 11.833,4 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Nerezidentom euroobmocja
2006 2.070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 23 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 11 4,0 8,6
2007 2.352,4 48,3 51,7 28,8 2,3 2,4 12,7 955,1 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 82
2008 111 24618 42,7 57,3 33,2 2,9 2,6 12,4 1.063,9 41,4 58,6 40,5 1,5 39 8,0
v 2.284,6 45,8 54,2 31,8 3.0 2,6 11,3 965,5 40,5 59,5 41,9 1.4 43 7.4
2009 1 2.100,4 44,8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,2 38,1 61,9 44,5 1,0 42 7.8
" 2.018,1 45,5 54,5 29,5 2,9 3,1 13,5 935,6 39,5 60,5 43,0 0,9 4,0 7.8
4. Imetja vrednostnih papirjev razen delnic
Ki so jih izdale MFIY Ki so jih izdale institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EURY Druge valute Stanje vseh EURY Druge valute
valut Skupaj valut Skupaj
USD JIPY CHF GBP UsD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ki so jih izdali rezidenti euroobmodja
2006 1.636,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 1.924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1.740,3 95,2 4.8 24 0,3 0,3 1,5 2.149,8 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 III 1.905,6 94,6 5.4 2,9 0,4 0,3 1,5 2.302,2 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 04
v 1.979,8 95,3 47 2,6 04 0,2 1,2 2.651,1 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 04
2009 1 2.085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 2.835,1 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
1w 2.121,0 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,3 2.954,7 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3
Ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja
2006 5153 52,3 47,7 28,8 0,7 0,4 14,5 5945 389 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 582,3 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,2 359 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 III 645,1 51,1 48,9 30,7 0,8 0,5 14,2 663,4 37,2 62,8 38,1 6,4 0,9 10,5
v 580,8 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 13,3 646,7 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 T 5979 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 617,9 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
1w 570,1 55,3 44,7 24,7 1,7 1.4 14,4 628,0 335 66,5 40,3 42 0,9 16,0
Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Za nerezidente euroobmodja se izraz ,,MFI” nana$a na ustanove, podobne MFI euroobmogja.
4) Vkljuéno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah eura.
ECB
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2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov euroobmo¢éja"

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Sredstva
Skupaj Vloge Imetja vrednostnih Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
papirjev razen delnic drugega investicijskih sredstva sredstva
Skupaj Do Nad lastniSkega skladov
1 leta 1 letom kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 1V 5.783,4 353,7 1.994,3 184,2 1.810,1 2.077,7 784,6 189,1 384,1
2008 1 5.162,7 365,9 1.858,8 164,8 1.693,9 1.670,4 720,3 197,1 350,2
I 5.017,4 359,6 1.808,2 157,5 1.650,7 1.624,6 691,2 204,9 3288
I 4.715,2 3774 1.748,3 148,1 1.600,1 1.411,5 641,9 202,8 3334
v 42323 352,1 1.687,9 132,4 1.555,5 1.132,7 566,7 200,2 292,7
2009 1® 4.095,6 344,6 1.699,3 121,7 1.577,6 1.044.,4 529,7 202,3 2753

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Prejete vlioge Delnice Druge obveznosti
in najeta posojila investicijskih skladov
1 2 3 4
2007 IV 5.783,4 76,8 5.413,5 293,1
2008 1 5.162,7 76,4 4.848,6 2377
I 5.017,4 74,8 4.723,1 219,5
I 4.715,2 71,0 4.4154 2288
v 4.232,3 64,7 3.983,1 184.,5
2009 1I® 4.095,6 74,6 3.836,6 184,4

3. Sredstva/obveznosti skupaj, razclenjeni po investicijski politiki in vrsti vlagatelja

Skupaj Skladi glede na investicijsko politiko Sredstva po vrsti vlagatelja
Delniski Skladi Mesani Nepremiéninski Drugi Javni Skladi, namenjeni
skladi obveznic skladi skladi skladi skladi dolocenim vrstam
investitorjev
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 IV 5.783.4 1.735,7 1.597,4 1.535,8 2443 670,2 4.346,8 1.436,7
2008 1 5.162,7 1.362,8 1.483,8 1.428,1 249,7 638,3 3.780,2 1.382,5
I 5.017,4 1.3254 1.413,9 1.405,6 256,3 616,2 3.649,3 1.368,1
111 4.715,2 1.132,4 1.383,2 1.359,3 253,2 587,1 3.343,0 1.372,3
v 4.2323 908,4 1.330,8 1.210,8 257,1 525,2 2.950,7 1.281,6
2009 1@ 4.095.,6 854.,6 1.330,8 1.170,6 2574 4822 2.8254 1.270,2
G15 Skupna sredstva investicijskih skladov
(v milijardah EUR)
== delniski skladi
= =« = skladi obveznic
= = mesani skladi
—— nepremicninski skladi
2.000 2.000
1.500 1.500
1000 ettt NG 1000
———— -
500 500
11999 " 2000 " 2001 12002 12003 12004 12005 " 2006 12007 " 2008
Vir: ECB.

1) Razen skladov denarnega trga. Nadaljnji podatki so v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

.

2.10 Sredstva investicijskih skladov euroobmocja, razclenjena po investicijski politiki in vrsti vlagatelja

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Skladi glede na investicijsko politiko

SKkupaj Vloge Imetja vrednostnih papirjev razen delnic Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
drugega investicijskih sredstva sredstva
lastniSkega skladov
Skupaj Do Nad kapitala
1 leta 1 letom

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Delniski skladi
2007 IV 1.735,7 58,1 71,8 26,5 45,2 1.464,4 79,5 - 61,9
2008 I 1.362,8 51,3 63,1 21,3 41,8 1.131,0 65,7 - 51,7
I 1.3254 54,3 65,1 22,0 43,1 1.088,7 65,7 - 51,6
11 1.132,4 48,3 61,3 20,2 41,1 9153 57,2 - 50,2
v 908,4 37,3 65,2 19,4 45,8 7154 47,2 - 433
2009 1® 854,6 38,8 63,8 16,5 473 660,7 45,2 - 46,1

Skladi obveznic
2007 IV 1.597,4 116,1 1.273,6 92,8 1.180,8 58,0 49,8 - 99,8
2008 I 1.483,8 124,7 1.168,2 80,3 1.087,9 56,8 45,5 - 88,6
I 1.413,9 1159 1.118,8 74,6 1.044,2 57,9 42,7 - 78,6
I 1.383,2 128,7 1.074,0 67,9 1.006,1 55,7 41,3 - 83,5
v 1.330,8 122,2 1.034,2 62,2 971,9 57,5 36,4 - 80,5
2009 1® 1.330,8 117,5 1.044,6 62,1 982,5 49,1 38,6 - 80,9

Mesani skladi
2007 1V 1.535,8 89,8 547,2 473 499.8 393,2 343,7 0,7 161,4
2008 T 1.428,1 97,9 528,1 46,4 481,8 339,5 314,0 1,2 1473
I 1.405,6 99,1 520,1 42,6 4775 341,7 308,0 0,8 1359
I 1.359,3 109,0 512,8 422 470,6 312,1 2874 1,1 137,0
v 1.210,8 110,3 494,9 34,3 460,6 2452 2358 1,2 123,4
2009 1® 1.170,6 109,4 498,5 28,2 470,3 2272 224,0 1,8 109,6

Nepremiéninski skladi
2007 1V 2443 19,7 6,0 1,5 4,5 34 12,5 1879 14,7
2008 1 249,7 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 195.4 14,6
I 256,3 18,0 5,9 1,1 48 3,0 10,1 203,5 15,8
I 2532 19,0 47 1,3 34 3,1 9.3 201,2 16,0
v 257,1 14,4 4.8 1,1 3,7 12,7 6,8 198,5 19,8
2009 1® 2574 14,4 5,1 1,1 4,0 12,3 7,5 200,1 18,1
2. Sredstva po vrsti vlagatelja
Skupaj Vloge Imetja Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
vrednostnih papirjev| drugega lastniSkega investicijskih sredstva sredstva
razen delnic kapitala skladov
1 2 3 4 5 6 7
Javni skladi
2007 1V 4.346,8 280,2 1.337,7 1.717,7 570,2 149,1 291,8
2008 T 3.780,2 278,0 1.219,2 1.362,3 514,7 154,1 252,0
1I 3.649,3 264,9 1.178,3 1.327,0 486,0 155,0 238,1
I 3.343,0 2654 1.105,7 1.140,8 4414 152,4 2373
v 2.950,7 244,6 1.037,6 933,0 382,6 146,7 206,2
2009 1® 2.8254 2435 1.029,9 864,7 342,8 144,5 199,9
Skladi, namenjeni dolo¢enim vrstam investitorjev

2007 1V 1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 1 1.382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
I 1.368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
I 1.372,3 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
v 1.281,6 107,5 650,2 199,7 184,1 53,5 86,5
2009 1® 1.270,2 101,1 669.,4 179,7 186,9 578 75,3

Vir: ECB.
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3.1 Integrirani ekonomski

RACUNI EUROOBMOC)A

(v milijardah EUR)
Poraba Euroobmocje podinjstva| Nefinan¢ Finan¢ne Sirde Tujina
druzbe druzbe| opredeljena
drzava
2009 1
Zunanji ra¢un
Izvoz blaga in storitev 421,2
Trgovinski saldo" 11,0
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domaci proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 1.047,9 102,7 663,6 52,0 229,7
Drugi davki minus subvencije na proi zvodnjo 24,2 2,7 14,2 3,6 3.8
Potrosnja stalnega kapitala 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek" 540,7 2794 226,5 358 -0,9
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene 4,6
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 771,7 42,7 288,7 380,7 65,6 109,5
Obresti 481,8 40,4 83,1 292,7 65,6 66,7
Drugi dohodki od lastnine 295,8 23 205,6 87,9 0,0 42,8
Neto nacionalni dohodek" 1.824,2 1.549,3 338 39,0 202,0
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 231,0 201,3 239 5,6 0,2 1,3
Socialni prispevki 403,2 403,2 0,6
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 4222 1,4 15,6 31,7 373,6 0,7
Drugi teko¢i transferji 192,5 71,3 252 45,9 50,1 8,1
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 43,7 31,8 10,3 0,9 0,7 1.4
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 43,8 438 0,6
Drugo 105,0 39,5 14,9 1,2 49,4 6,1
Neto razpolozljivi dohodek" 1.793,4 1.384,1 -4,7 48,2 365,8
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za kon¢no potrosnjo 1.743,6 1.279,3 464,2
Izdatki za individualno potrosnjo 1.562,6 1.279,3 283,3
Izdatki za kolektivno potrosnjo 181,0 181,0
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 15,3 0,1 0,2 15,0 0,0 0,0
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino” 49,9 120,0 -4,9 33,2 -98.4 55,2
Racun kapitala
Neto var¢evanje/saldo tekoc¢ih transakeij s tujino
Bruto investicije 456,1 140,8 256,2 12,9 46,3
Bruto investicije v osnovna sredstva 438,3 138,2 2413 12,7 46,1
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 17,9 2,6 149 0,2 0,2
Potrosnja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev 0,6 -1,4 1,3 0,1 0,6 -0,6
Kapitalski transferji 344 6,1 -0,2 1,2 27,3 3,7
Davki na kapital 5,0 4.8 0,2 0,0 0,0
Drugi kapitalski transferji 294 1,3 -0,3 1,2 273 3,7
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)” =543 83,8 -47,0 31,4 -122,5 54,3
Statisti¢na napaka 0,0 13,1 -13,1 0,0 0,0 0,0

Vira: ECB in Eurostat.
1) Za izracun izravnalnih postavk glej tehniéne opombe.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

3.1 Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih (nadaljevanje)

(v milijardah EUR)

Viri Euroobmotje| Gospodinjstva| Nefinanéne| Finané Sirfe|  Tujina
druzbe druzbe | opredeljena
drzava
2009 1
Zunanji ra¢un
Izvoz blaga in storitev 432,1
Trgovinski saldo
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 1.963.9 479,2 1.103,4 103,0 2783
Davki minus subvencije na proizvode 224,8
Bruto domaci proizvod (trZne cene)? 2.188,7
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potro$nja stalnega kapitala
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 540,7 2794 226,5 35,8 -0,9
Sredstva za zaposlene 1.050,4 1.050,4 2,1
Davki minus subvencije na proizvode 2472 2472 1,9
Dohodek od lastnine 763.5 262,2 96,0 383,9 21,3 123,6
Obresti 4634 72,4 48,3 3349 7,9 85,1
Drugi dohodki od lastnine 300,1 189,9 47,8 49,1 13,4 38,5
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 1.824,2 1.549.3 33,8 39,0 202,0
Teko¢i davki na dohodek, premozenje itd. 231,9 231,9 0,4
Socialni prispevki 402,7 1,1 15,6 47,4 338.,6 1,1
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 419,6 419,6 34
Drugi teko¢i transferji 163,9 91,4 10,4 45,0 17,2 36,7
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 438 438 1,3
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 42,8 342 7,7 0,7 0,3 1,6
Drugo 71,3 57,2 2,8 0,5 16,9 33,8
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 1.793.4 1.384,1 -4,7 48,2 365,8
Izdatki za kon¢no potrosnjo
Izdatki za individualno potrosnjo
Izdatki za kolektivno potro$njo
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 15,3 15,3 0,0
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino
Racun kapitala
Neto var¢evanje/saldo teko¢ih transakeij s tujino 49,9 120,0 -4.9 332 -98,4 55,2
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov
Potro$nja stalnega kapitala 351,0 94,5 199,1 11,6 45,7
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev
Kapitalski transferji 359 14,8 16,0 0,7 4,4 2,2
Davki na kapital 5,0 5,0 0,0
Drugi kapitalski transferji 30,9 14,8 16,0 0,7 -0,6 2,2
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)
Statisti¢na napaka

Vira: ECB in Eurostat.
2) Bruto domaci proizvod je bruto dodana vrednost vseh domacih sektorjev plus neto davki (davki minus subvencije) na proizvode.

ECB
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3.1 Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih (nadaljevanje)

(v milijardah EUR)
Sredstva Euroobmocdje | Gospodinjstva Nefinan¢ne MFI Drugi | Zavarovalnice Sire | Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
20091
Zacetna bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finan¢na sredstva 16.629.,4 14.160,4  23.728.5 9.484.,6 5.963,5 3.159,6 14.898,2
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 221,8
Gotovina in vloge 6.120,0 1.835,6 2.393,9 1.800,1 8748 641,5  4.206,6
Kratkoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji 60,3 94,3 154,5 327,8 331,2 37,6 855,6
Dolgoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji 1.256,5 213,8 4.253,6 1.631,7 2.017,2 322,8 29423
Posojila 65,7 2.531,9  12.755,1 2.112,2 364,8 442,6 1.775,9
od katerih dolgorocna 47,7 1.404,8 9.679,5 1.684,7 287,6 354,5 .
Delnice in drug lastniski kapital 3.750,4 6.067,4 1.599,1 3.413,1 1.919,6 1.136,0 4.43438
Delnice, ki kotirajo na borzi 611,6 1.106,3 470,7 1.505,7 426,0 263,2 .
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 1.820,0 4.652,7 915,5 1.374,8 433,0 751,9
Delnice vzajemnih skladov 1.318,9 308,5 2129 532,6 1.060,6 120,9 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.148,6 136,9 1,8 0,0 142,3 31 149,3
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 2279 3.280,4 2.348.6 199,6 313,5 5759 5338

Neto financna vrednost

Finanéni racun, transakcije s finan¢nimi sredstvi

Skupaj transakcije s finan¢nimi sredstvi 101,5 -5,9 -116,1 118,4 54,8 94,6  -131,3
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) -0,9 0,9
Gotovina in vloge 27,3 -41,6 -223.9 59,4 -1,4 92,8 -1882
Kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji -14,8 -7,9 9,1 32 74 -11,6 459
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 37,3 -18,0 161,2 9,7 32,3 -4,6 67,3
Posojila -1,1 80,9 31,1 75,0 2,8 43 -31,9

od katerih dolgorocna -1,1 62,4 19,9 76,9 10,6 4.4 .
Delnice in drug lastniski kapital 12,4 77,2 -5,5 -353 2,8 10,5 21,6

Delnice, ki kotirajo na borzi 3,0 26,7 -3,1 -30,7 -0,2 2,3

Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 6,4 38,2 16,1 273 44 79

Delnice vzajemnih skladov 3,0 12,3 -18,4 -31,8 -1,3 0,2 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 42,6 1,2 0,0 0,0 3,7 0,0 -10,5
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti -2,3 -97,8 -6,9 6,4 7,2 33 -36,4

Spremembe neto financne vrednosti

Racun drugih sprememb, finan¢na sredstva

Skupaj druge spremembe finan¢nih sredstev -264.,6 -348,9 58,5 91,9 -71,2 -44,1 -41,5
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 24,4
Gotovina in vloge 14,4 -3.4 254 5.8 4,2 0,0 47,2
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -0,5 -0,2 -1,3 7,7 0,3 -0,5 0,9
Dolgoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji -2,0 -8,7 13,6 -5,2 1,8 -1,1 0,0
Posojila 0,0 8,3 23,1 6,1 -43 0,0 -1,3
od katerih dolgorocna 0,0 5,6 15,6 4,1 -2,5 -0,1 .
Delnice in drug lastniski kapital -247,1 -389,9 -61,6 -107,5 -75,8 -40,1 -98,6
Delnice, ki kotirajo na borzi -89,5 -151,6 -50,4 -75,9 -33,1 -42,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -120,8 -225,0 -33,3 -54,5 -23,2 53
Delnice vzajemnih skladov -36,8 -13.3 22,1 22,9 -19,5 -34 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije -36,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 2,6
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 72 45,1 34,8 1,2 2,6 -2,5 7.8

Spremembe neto financne vrednosti

Kon¢na bilanca stanja, finan¢na sredstva

Skupaj finan¢na sredstva 16.466,3 13.805,6  23.670,9 9.511,0 5.947,1 3.210,0 14.724,6
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 2452
Gotovina in vloge 6.161,7 1.790,6 2.195,4 1.865,3 8717,7 7344 4.065,6
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 45,0 86,2 1442 338,6 338,9 25,6 902,4
Dolgorocni dolzniski vrednostni papirji 1.291,9 187,1 44284 1.636,2 2.051,2 317,1  3.009,5
Posojila 64,6 2.621,1 127472 2.193,4 363,3 446,8 1.742,7
od katerih dolgorocna 46,7 1.472,8 9.715,0 1.765,7 2958 358,8 .
Delnice in drug lastniski kapital 35158 5.754,8 1.532,0 3.270,3 1.846,6 1.106,4 4.357.8
Delnice, ki kotirajo na borzi 525,1 981,4 417,1 1.399,1 392,7 223,5
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 1.705,5 4.465,9 898.,3 1.347.6 414,2 765,1
Delnice vzajemnih skladov 1.285,1 307,5 216,6 523,6 1.039,7 117,8 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.154,6 138,1 1,9 0,0 146,1 3,1 1414
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 232,8 32276 2.376,6 207,2 3232 576,6 505,2

Neto financna vrednost

Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

3.1 Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih (nadaljevanje)

(v milijardah EUR)

Obveznosti Euroobmocje | Gospodinjstva | Nefinancne MFI Drugi | Zavarovalnice Sirse Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
2009 1
Zacetna bilanca stanja, obveznosti
Skupaj obveznosti 6.357,4 224084  23.111,9 9.233,0 6.114,7 7.468,4 13.108,5
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 26,0  14.889,7 23,5 1,9 254,6  2.676,9
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 281,6 3273 125,8 10,9 847,7 268,0
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 453,9 2.767,8 2.084,2 32,3 47043  2.595,5
Posojila 5.688,0 8.207,0 1.735,4 212,8 12574 29475
od katerih dolgorocna 5.354,4 5.600,8 805,1 72,1 1.071,6 .
Delnice in drug lastniski kapital 10.273,1 2.4459 5.057,2 459,6 43 4.080,3
Delnice, ki kotirajo na borzi 2.866,1 375,2 11,7 165,2 0,0 .
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.407,0 917,7 1.015,7 293,6 43
Delnice vzajemnih skladov 1.153,0 3.929.8
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 33,6 328,7 61,9 0,6 5.156,8 0,5
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 635,7 2.838,0 2.619,3 206,2 2404 399,6 540,3
Neto financna vrednost” -1.568,0 10.272,0 -8.248,0 616,6 251,5 -151,2 -4.308,9
Finan¢ni ra¢un, transakcije z obveznostmi
Skupaj transakcije z obveznostmi 4,6 54,2 -163,1 114,5 74,3 217,1 -185,6
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 0,3 -92,4 -2,0 0,2 -8,9 -172,6
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 0,7 -74,7 -20,9 -0,2 95,4 12,7
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 17,6 31,7 130,4 2,1 154,2 -50,9
Posojila -10,2 30,4 55,3 29 -1,8 222
od katerih dolgorocna -2,6 79,1 18,6 0,6 <13 .
Delnice in drug lastniski kapital 58,9 68,3 -49,3 1,3 0,0 4,5
Delnice, ki kotirajo na borzi 9,6 9,6 0,1 0,0 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 49,2 6,0 20,0 1,3 0,0
Delnice vzajemnih skladov 52,7 -69,4
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0,1 0,2 1,7 0,2 34,8 0,0
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 14,7 -53.9 -97,8 0,8 33,1 -21,8 -1,6
Spremembe neto financne vrednosti" -54,3 96,9 -60,1 47,0 3.8 -19.4 -122,5 543
Racun drugih sprememb, obveznosti
Skupaj druge spremembe obveznosti 1,6 -636,1 87,1 -100,5 -115,5 8,5 -73,1
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 0,0 67,4 0,0 0,0 -0,1 26,3
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 2,1 5,1 0,4 0,0 -0,7 -0,5
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 1,0 59 -12,1 -3,7 6,9 0,3
Posojila 0,6 12,5 17,3 34 0,3 22,3
od katerih dolgorocna 1,8 12,3 12,7 2,8 0,3 .
Delnice in drug lastniski kapital -695,0 -69,1 -114,0 -58,2 -0,1 -84,1
Delnice, ki kotirajo na borzi -358,6 -66,9 -21,6 -42.8 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -336,4 0,4 -25,0 -15,3 -0,1
Delnice vzajemnih skladov -2,6 -67,3
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 -33,9 0,0
Druge obveznosti in izvedeni finanéni instrumenti 1,0 433 77,1 79 -23,1 2,3 -12,9
Ostale spremembe neto financne vrednosti" -7,3 -266,2 287,3 -28,6 8,6 443 -52,7 31,7
Kon¢na bilanca stanja, obveznosti
Skupaj obveznosti 6.363,6 21.826,5 23.0358 9.247,1 6.073,5 7.694,1 12.849,8
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 26,3 14.864,8 21,5 2,1 2456  2.530,6
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 2844 257,71 105,3 10,7 942,4 280,3
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 472,5 2.805,4 2.202,5 30,7 4.865,5 2.5449
Posojila 5.678,5 8.249,9 1.808,1 219,1 1.256,0  2.967,5
od katerih dolgorocna 5.353,6 5.692,2 836,5 75,5 1.064,7 .
Delnice in drug lastniski kapital 9.637,0 2.445,1 4.894,0 402,8 4,2 4.000,7
Delnice, ki kotirajo na borzi 2.517,1 318,0 90,1 122.4 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.119,9 924,0 1.010,7 279,6 4,2
Delnice vzajemnih skladov 1.203,1 3.793,2
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 33,7 3289 63,6 0,8 5.157,7 0,5
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 651,4 2.8274 2.599,2 215,0 250,4 380,0 525,8
Neto financna vrednost" -1.629,6 10.102,7 -8.020,9 635,1 263,9 -126,4 -4.484,0
Vir: ECB.
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3.2 Nefinancni racuni euroobmocja (se nadaljuje)

(v milijardah EUR; skupni tokovi v §tirih Cetrtletjih)

Foraba 200711-| 200710-| 2007IV—| 20081 20081I-
2005 2006 2007 2008 1 2008 1T 2008 111 2008 IV 2009 1
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domaci proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 3.905,8 4.068,0 4.252)2 4.300,7 4.350,5 43955 4.429,5 4.435,0
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo 129,9 129,6 137,6 137,2 137,6 138,6 1352 133,7
Potrosnja stalnega kapitala 1.185,2 1.243.6 1.310,3 1.3249 1.340,7 1.356,1 1.370,3 1.384,4
Neto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek” 2.0759 21904 23324 2.3589 2.390,5 2.397.9 2.380,1 23078
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 2.616,1  3.039,9  3.562,1 3.667,3 3.774,7 3.862,4 3.890,9 3.805,8
Obresti 1.346,6  1.644,5  2.033,5 2.123,1 2.203,2 2.275,5 2.299,4 22255
Drugi dohodki od lastnine 1.269,5 1.3954  1.528,6 1.5442 1.571,5 1.586,9 1.591,5 1.580,4
Neto nacionalni dohodek" 6.969.8  7.312,0  7.689,2 7.753,4 7.814,6 7.862,1 7.848,9 7.750,6
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Teko¢i davki na dohodek, premoZenje itd. 9356  1.027,8  1.111,6 1.128,3 1.140,0 1.142,1 1.124,9 1.116,1
Socialni prispevki 14778  1.539,7  1.598,3 1.613,9 1.630,2 1.648,0 1.662,8 1.671,7
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.504,8  1.554,6  1.5983 1.611,3 1.626,5 1.645,7 1.663,0 1.686,3
Drugi teko¢i transferji 710,3 718,4 746,2 756,6 7649 768,2 776,2 772,2
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 178,8 177,7 181,5 182,1 183,5 184,2 184,9 183,0
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 179,6 177,9 181,0 181,6 183,3 184,1 1854 183,4
Drugo 351,9 362,8 383,7 393,0 398,1 399,9 405,8 405,7
Neto razpolozljivi dohodek” 6.882,9  7.220,6  7.594,3 7.653,6 7.713,4 7.763,4 7.746,8 7.649,1
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za konéno potro$njo 6.358,5  6.632,0  6.888,9 6.960,7 7.038,3 7.110,9 7.148,4 7.157,6
Izdatki za individualno potro$njo 5.693,0 59475  6.177,7 6.241,6 6.309,1 6.373,0 6.402,6 6.402,6
Izdatki za kolektivno potrosnjo 665,5 684,6 11,1 719,1 729,2 737,9 745,8 754,9
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v
rezervacijah pokojninskih skladov 60,8 59,3 60,1 61,3 64,1 66,1 66,8 67,8
Neto varcevanje" 5247 588,8 705,7 693,1 6753 652,6 598,5 491,7
Racun kapitala
Neto varcevanje
Bruto investicije 1.7157  1.872,0  2.017,6 2.039,5 2.064,8 2.084,7 2.079,5 2.016,3
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.710,1 1.855,9 1.995,9 2.016,6 2.044,3 2.061,1 2.043,7 1.992,0
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 5,6 16,0 21,7 23,0 20,5 23,6 358 244
Potro$nja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev -0,1 0,5 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,9
Kapitalski transferji 182,6 175,5 163,1 163,4 167,8 161,7 162,3 160,8
Davki na kapital 24,4 22,5 23,7 23,3 23,6 23,9 23,6 23,3
Drugi kapitalski transferji 158,1 152,9 139,3 140,1 144,2 137,8 138,7 137,5
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)” 79 -25,6 12,2 -6,6 -33,7 -62,1 -98.,4 -131,0

Vira: ECB in Eurostat.
1) Za izraCun izravnalnih postavk glej tehniéne opombe.
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3.2 Nefinancni racuni euroobmocja (nadaljevanje)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni

euroobmodja

(v milijardah EUR; skupni tokovi v §tirih etrtletjih)

Vird 2007I1—| 2007 HI-| 20071V-— 2008 I1- 2008 IT -
2005 2006 2007 2008 1 2008 1T 2008 111 2008 IV 2009 I
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 7.296,8  7.631,6 8.032,4 8.121,7 8.219,3 8.288,2 8.315,0 8.260,9
Davki minus subvencije na proizvode 8454 914,2 958,9 958,2 9543 952,3 945.4 928,6
Bruto domagi proizvod (trzne cene)? 8.142,1  8.5458 89913 9.079,8 9.173,6 9.240,4 9.260,4 9.189,4
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potrosnja stalnega kapitala
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 2.0759 21904 23324 23589 2.390,5 2.397.9 2.380,1 2.307,8
Sredstva za zaposlene 3912,8  4.0753  4.260,0 4.308,8 4.358,6 4.403,7 44375 44428
Davki minus subvencije na proizvode 988,1 1.055,0 1.103,1 1.100,3 1.096,7 1.095,9 1.085,3 1.066,9
Dohodek od lastnine 2.609,0 3.031,2  3.5559 3.652,7 3.743,5 3.827,1 3.836,8 3.738,9
Obresti 1.3194 16182  1.993,6 2.075,0 2.148,1 2.217,6 2.239,1 2.163,2
Drugi dohodki od lastnine 1.289,7  1413,1 15624 1.571,7 1.595,4 1.609,5 1.597,7 1.575,7
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 6.969,8  7.312,0  7.689,2 7.753,4 7.814,6 7.862,1 7.848,9 7.750,6
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 9394  1.032,8 1.119,1 1.135,7 1.147.8 1.149,7 1.132,8 1.123,9
Socialni prispevki 1.477,1 15389  1.597,6 1.613,1 1.629,4 1.647,2 1.661,9 1.670,8
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.497,0 1.546,3 1.589,0 1.601,9 1.616,8 1.636,1 1.653,0 1.676,1
Drugi teko¢i transferji 628,2 631,2 6538 659,7 666,4 672,2 677,0 674,0
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 179,6 177,9 181,0 181,6 183,3 184,1 185,4 183,4
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 177,3 175,1 178,7 179,3 180,6 181,2 182,0 179,8
Drugo 271,3 2782 294,1 2988 302,6 307,0 309,6 310,8
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 6.882,9  7.220,6 7.5943 7.653,6 7.713,4 7.763,4 7.746,8 7.649,1
Izdatki za kon¢no potrosnjo
Izdatki za individualno potrosnjo
Izdatki za kolektivno potrosnjo
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev
v rezervacijah pokojninskih skladov 61,0 59,6 60,3 61,5 64,3 66,3 67,0 67,9
Neto varcevanje
Racun kapitala
Neto varcevanje 524,7 588.,8 705,7 693,1 675,3 652,6 598,5 491,7
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov
Potrosnja stalnega kapitala 1.1852 12436 13103 1.324,9 1.340,7 1.356,1 1.370,3 1.384,4
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev
Kapitalski transferji 196,2 189,9 176,9 178,6 183,3 176,0 175,2 170,9
Davki na kapital 24,4 22,5 23,7 233 23,6 23,9 23,6 233
Drugi kapitalski transferji 171,8 167,4 153,1 155,2 159,7 152,0 151,6 147,7

Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)

Vira: ECB in Eurostat.

2) Bruto domadi proizvod je bruto dodana vrednost vseh domacih sektorjev plus neto davki (davki minus subvencije) na proizvode.
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3.3 Gospodinjstva

(v milijardah EUR; skupni tokovi v §tirih Cetrtletjih, stanja ob koncu obdobja)

200711-| 2007 I-| 20071V-— 2008 1 - 2008 I1 -
2005 2006 2007 2008 1 2008 1T 2008 111 2008 IV 2009 I

Dohodek, varcevanje in spr be neto vrednosti
Sredstva za zaposlene (+) 3.912,8 4.0753  4.260,0 4.308,8 4.358,6 4.403,7 44375 4.442.8
Bruto poslovni presezek in raznovrstni dohodek (+) 1.331,0 1.407,3 1.486.,6 1.506,2 1.525.8 1.541,9 1.550,8 1.540,2
Prihodki od obresti (+) 230,6 269,1 306,1 316,9 3289 339,5 342,1 3322
Odhodki za obresti () 130,8 165,5 209,4 217,6 226,0 233,1 231,9 216,0
Drugi prihodki dohodka od lastnine (+) 7178 761,2 802,5 806,5 813,7 819,6 812,8 811,1
Drugi odhodki dohodka od lastnine (—) 9,5 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7 9,7 9,8
Teko¢i davki na dohodek in premozenje (-) 741,0 793,4 851,9 866,7 8824 889,7 8923 889,8
Neto socialni prispevki (-) 14739 15356  1.594,0 1.609,6 1.625,9 1.643,6 1.658,4 1.667,3
Neto socialni prejemki (—) 1.491,8  1.540,9  1.5833 1.596,2 1.611,1 1.630,3 1.647,2 1.670,3
Neto prihodki tekocih transferjev (+) 66,8 67,4 70,7 71,2 74,2 75,6 77,3 77,9
= Bruto razpoloZljivi dohodek 53956  5.6169  5.844,1 5.902,0 5.968,2 6.034,4 6.075,5 6.091,7
Izdatki za kon¢no potrosnjo (—) 4.693,4  4.899,7  5.088,5 5.141,3 5.193,7 5.246,2 5.262,1 5.249,.2
Spremembe neto vrednosti v pokojninskih skladih (+) 60,6 59,2 59,8 61,1 63,8 65,8 66,5 67,5
= Bruto varcevanje 762,8 776,4 8154 821,8 8383 854,0 880,0 910,0
Potrosnja stalnega kapitala (-) 318,7 336,4 354,6 358,3 362,7 366,3 368,8 3723
Neto prihodki kapitalskih transferjev (+) 24,1 223 15,0 15,9 16,4 16,6 16,4 16,0
Druge spremembe neto vrednosti” (+) 510,6 563,9 37,3 -760,9 -1.167,5 -1.346,4 -1.785,1 -1.417,9
= Spr be neto vrednosti" 978,9  1.026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842,1 -1.257,6 -864,2

NalozZbe, financiranje in spremembe neto vrednosti
Neto pridobitve nefinan¢nih sredstev (+) 546,6 600,4 639,4 643.8 6453 644,3 635,1 6172
Potro$nja stalnega kapitala () 318,7 336,4 354,6 3583 362,7 366,3 368,8 3723

Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 206,4 305,7 421,0 443,8 421,5 4217,5 438,0 386,0
Gotovina in vloge 246,9 284,1 349.4 385,0 386,4 391,5 436,8 400,4
Delnice skladov denarnega trga -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6 2,1
Dolzniski vrednostni papirji?’ -20,3 20,8 31,6 24,8 24,6 22,5 10,8 -16,5

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 426,0 350,1 186,9 1224 123,6 71,4 33,1 78,7
Vloge -4 0,8 -29,5 -34.8 -35,9 -39,7 -32,4 -18,3
Dolzniski vrednostni papirji 0,5 69,9 9,7 29,6 60,5 69,1 49,0 59,6
Delnice in drug lastniski kapital 136,6 -33,7 -61,8 -119,2 -127,5 -169,2 -158,2 -122,1

Delnice, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 70,3 -11,1 8,8 -20,2 -13,6 -31,6 -17,0 0,1

Delnice vzajemnih skladov 66,2 -22,5 -70,5 -99,0 -113,9 -137,6 -141,2 -122,2

Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 293,7 313,1 268,5 246,7 226,5 211,1 174,6 159,6
Glavne postavke financiranja (-)

Posojila 3977 396,8 351,1 318,1 288,1 251,2 200,6 141,7

od katerih posojila pri MFI euroobmocja 358,5 3474 281,5 249,1 196,5 181,0 78,9 17,2
Druge spremembe finan¢nih sredstev (+)
Delnice in drug lastniki kapital 446,5 509,9 10,9 -681,4 -1.024,3 -1.065,1 -1.394,2 -1.111,6
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 105,5 54,7 -2,0 -80,2 -129,9 -182,7 -250,7 -210,6
Preostali neto tokovi (+) -35,7 -61,3 -37.4 -53,3 -60,9 -120,0 -149,5 -109,9
= Spr be neto vrednosti” 9789  1.026,3 513,1 -281,5 -675,5 -842,1 -1.257,6 -864,2
Finané¢na bilanca stanja

Finanéna sredstva (+)

Kratkoro¢no finan¢no premozenje 4486,5 47479 52094 5.362,3 54828 5.540,0 5.714,6 5.787.8
Gotovina in vloge 4.174,1 44542 48442 4.937,1 5.055,3 5.104,9 5.313,7 5.377,7
Delnice skladov denarnega trga 296,4 257,6 296,0 347,0 346,5 348,7 3274 352,0
Dolzniski vrednostni papirji? 16,1 36,1 69,2 78,1 81,1 86,4 73,5 58,1

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 10.933,2  11.902,7 12.066,4 11.401,5 11.125,1 10.760,6 10.278,0 10.034,6
Vloge 936,9 942,2 875,6 832,3 821,9 803.,5 806,3 784,1
Dolzniski vrednostni papirji 1.199,5 1.280,0  1.293,0 1.309,9 1.294,8 1.258,7 1.2433 1.278,8
Delnice in drug lastniski kapital 4.549,8  5.065,7 5.0164 4.400,4 4.130,1 3.839,6 3.423,0 3.163,8

Delnice, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 32033  3.6438 3.637,8 3.189,2 2.970,6 2.756,7 2.431,6 2.230,7
Delnice vzajemnih skladov 1.346,5 1.421,8 1.378,7 1.211,1 1.159,5 1.083,0 991.,4 933,1
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 4.247,1 4.614,8  4.881,3 4.859,0 4.878,3 4.858,7 4.805,3 4.808,0
Preostalo neto finanéno premozenje (+) 77,7 60,8 16,6 -3,5 -4.4 5,6 -32,5 -41,2
Obveznosti (—)

Posojila 47632 5.159,6  5.4949 5.542,0 5.607,0 5.655,1 5.688,0 5.678,5

od katerih posojila pri MFI euroobmocja 4.201,0 4.553,0 4.824,7 4.860,8 4.887,0 49383 4.901.,4 4.879,6
= Neto finan¢no premoZenje 10.734,3 11.551,8 11.797.4 11.218,3 10.996,5 10.651,1 10.272,0 10.102,7

Vira: ECB in Eurostat.

1) Razen sprememb neto vrednosti zaradi drugih sprememb nefinanénih sredstev, kot so prevrednotenja stanovanjskih nepremicnin.
2) Vrednostni papirji z dospelostjo do 2 let, ki so jih izdale MFI, in vrednostni papirji z dospelostjo do enega leta, ki so jih izdali drugi sektorji.

ECB
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3.4 Nefinanéne druibe

(v milijardah EUR; skupni tokovi v $tirih Cetrtletjih, stanja ob koncu obdobja)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

2007 11| 2007 II-| 20071V-— 2008 1 - 2008 I1 -
2005 2006 2007 2008 1 2008 1T 2008 111 2008 IV 2009 I
Dohodek in varéevanje
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) (+) 4.175,6  4.380,6  4.631,9 4.683,7 4.740,1 4.777,8 4.780,5 4.722.8
Sredstva za zaposlene () 24784  2591,8  2.719,7 2.754,1 2.784,9 2.814,5 2.8353 2.831,5
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo (-) 73,0 75,9 81,3 81,7 82,4 83,5 80,4 79,0
= Bruto poslovni presezek (+) 1.624,1  1.712,9  1.830,8 1.848,0 1.872,8 1.879,8 1.864,8 1.812,2
Potro$nja stalnega kapitala () 672,1 703,2 741,3 749.8 759,0 768,3 771,6 786,1
= Neto poslovni presezek (+) 952,0  1.009,7  1.089,5 1.098,2 1.113,9 1.111,5 1.087,2 1.026,2
Prihodki dohodka od lastnine (+) 4373 496,1 5744 587,1 602,3 610,7 614,1 593,8
Prihodki od obresti 136,7 162,5 197,6 207,3 2159 221,2 2237 217,0
Drugi prihodki dohodka od lastnine 300,6 333,6 376,8 379.8 386,4 389,5 390.4 376,8
Odhodki za obresti in najemnine (-) 236,3 282,1 339,0 3577 375,7 392,2 403,0 392,9
= Neto podjetniski dohodek (+) 1.153,1  1.223,7 13249 1.327,5 1.340,5 1.329,9 1.298,2 1.227,0
Razdeljeni dohodek (—) 882,6 9532  1.021,3 1.025,1 1.048,7 1.057,9 1.058,5 1.059,0
Odhodki za davke na dohodek in premozenje (—) 149,6 189,2 211,8 213,8 2139 210,0 192,4 1874
Prihodki od socialnih prispevkov (+) 72,8 74,7 64,9 63,8 63,3 63,2 62,9 63,0
Odhodki za socialne prejemke (—) 60,7 60,5 62,4 62,7 62,5 62,4 62,3 62,2
Odhodki neto drugih teko¢ih transferjev (—) 61,9 65,9 573 57,2 58,2 57,9 57,1 56,8
= Neto varcevanje 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 -9.2 -75.4
Nalozbe, financiranje in varcevanje
Neto pridobitve nefinan¢nih sredstev (+) 255,6 311,1 366,6 372,5 380,5 388,5 376,0 320,0
Bruto investicije v osnovna sredstva (+) 920,5 994,0  1.084,1 1.098,6 1.118,5 1.133,6 1.119,9 1.084,5
Potrosnja stalnega kapitala (-) 672,1 703,2 7413 749,8 759,0 768,3 7717,6 786,1
Neto pridobitve drugih nefinan¢nih sredstev (+) 72 20,2 239 238 21,0 232 33,6 21,6
Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 128,3 164,1 161,9 164,2 1214 94,3 47,8 -26,8
Gotovina in vloge 113,6 146,1 1549 127,7 115,9 90,2 16,5 -11,2
Delnice skladov denarnega trga 83 2,6 -18,1 -10,0 93 7,9 31,5 19,4
Dolzniski vrednostni papirji" 6,3 15,4 25,2 46,5 14,8 -3,8 -0,2 -35,1

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 370,2 4752 474,1 497,9 500,7 538,1 641,2 640,0
Vloge 28,0 28,5 243 53 -25,6 2,8 10,7 17,1
Dolzniski vrednostni papirji -349 1,2 -4382 -88,2 -105,7 -60,2 -36,6 3,5
Delnice in drug lastniski kapital 242.8 261,8 3280 367,5 389,0 353,7 354,1 3255
Drugo, predvsem medpodjetniska posojila 134,4 183,7 169,9 2133 2429 241,8 313,0 293,9

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 105,6 165,2 208,9 137,5 62,9 9,1 -78,2 -149,2
Glavne postavke financiranja (-)
Dolg 4470 7574 802,5 778,6 733,6 734,4 668,8 5533
od katerega posojila pri MFI euroobmocja 264,5 4489 558,9 592,1 562,6 515,7 422,0 2849
od katerega dolzniski vrednostni papirji 13,6 40,1 40,2 374 15,9 38,2 42,6 52,4
Delnice in drug lastniski kapital 279,7 256,1 304,3 292,4 241,5 1994 249,7 2257
Delnice, ki kotirajo na borzi 104,1 42,0 42,2 23,5 -12,6 -29,2 1,8 9,9
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 175,6 214,1 262,1 269,0 254,1 228.,6 2479 2157
Neto terjatve iz kapitalskih transferjev (-) 62,0 72,5 68,4 69,6 73,6 75,7 75,5 77,9
= Neto varcevanje 71,0 29,6 37,2 32,5 20,5 5,0 -9,2 -75,4
Finané¢na bilanca stanja
Finan¢na sredstva
Kratkoro¢no finanéno premozenje 1.517,5 1.675,2 1.820,4 1.842.2 1.845,0 1.855,2 1.871,4 1.841,0
Gotovina in vloge 12293 1.367,0  1.519,3 1.506,6 1.534,6 1.548,7 1.553,5 1.517,0
Delnice skladov denarnega trga 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 184,4 189,8 204,1
Dolzniski vrednostni papirji" 111,8 1233 139,1 152,6 127,2 122,1 128,1 119,9
Dolgoro¢no finan¢no premozenje 8.667,0 10.024,9 10.750,3 10.098,1 9.897.4 9.630,1 8.871,7 8.598.,8
Vloge 191,2 223,6 266,8 256,8 2433 268,7 282,1 273,6
Dolzniski vrednostni papirji 281,5 282,9 236,3 170,6 160,9 167,8 180,1 153,5
Delnice in drug lastniski kapital 6.328,5  7.486,0  8.025,8 7.355,1 7.112,3 6.755,7 5.877,6 5.550,7
Drugo, predvsem medpodjetniska posojila 1.8659  2.032,4 22215 2.315,7 2.380,9 2.437,9 2.531,9 2.621,1
Preostalo neto finanéno premozenje 386,5 457,0 638,9 642,0 599.,6 608,6 605,3 564.6
Obveznosti
Dolg 7.097,8  7.834,6  8.593,8 8.749,4 8.957,7 9.117,0 9.271,2 9.335,8
od katerega posojila pri MFI euroobmocja 34293 3878,8 44182 4.559,5 4.683,3 4.775,9 4.841,9 4.843,0
od katerega dolzniski vrednostni papirji 675,7 694,5 695,1 696,0 701,3 716,1 735,5 757,0
Delnice in drug lastniski kapital 10.974,7 12.938,0 13.932,0 12.581,4 12.141,1 11.377,0 10.273,1 9.637,0
Delnice, ki kotirajo na borzi 3.712,2 44915  5.008,5 42292 3.999,5 3.459,8 2.866,1 2.517,1
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.262,5 8.446,5 8.923,5 8.352,2 8.141,7 79172 7.407,0 7.119,9

Vira: ECB in Eurostat.

1) Vrednostni papirji z dospelostjo do 2 let, ki so jih izdale MFI, in vrednostni papirji z dospelostjo do enega leta, ki so jih izdali drugi sektorji.
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3.5 Zavarovalnice in pokojninski skladi

(v milijardah EUR; skupni tokovi v stirih Cetrtletjih, stanja)

200711-| 2007 HI-| 20071V-— 2008 1 - 2008 I1 -
2005 2006 2007 2008 1 2008 1T 2008 111 2008 IV 2009 I
Finan¢ni racun, finanéne transakcije
Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 25,6 64,8 87,8 110,0 102,8 88,8 106,7 50,7
Gotovina in vloge 72 11,0 6,4 32,7 35,7 32,1 59,1 18,7
Delnice skladov denarnega trga -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 22,2 13,6
Dolzniski vrednostni papirji" 18,9 50,2 78,3 61,6 52,9 35,8 253 18,4

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 2843 317,1 2204 214,1 172,9 156,3 131,9 111,6
Vloge 17,2 76,8 51,5 27,8 15,8 0,6 -1,2 9,9
Dolzniski vrednostni papirji 133,1 126,7 92,9 83,0 74,1 90,4 70,1 72,6
Posojila -4,1 2,5 -13,6 20,2 16,3 20,0 30,3 6,3
Delnice, ki kotirajo na borzi 30,8 -1,4 -5,8 -2,9 -1,7 9,4 -6,0 -4.4
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 19,9 28,6 29,6 44,7 39,7 41,7 343 26,0
Delnice vzajemnih skladov 87,4 84,1 65,8 41,3 28,5 12,8 4,5 1,2

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 12,2 32 -26,7 -20,9 -17,4 -7,8 23,7 =52

Glavne postavke financiranja (-)

Dolzniski vrednostni papirji -0,4 5,7 3,9 44 5,1 5.4 9,3 9,8
Posojila 17,3 35,9 21,7 44,0 18,1 4,1 21,7 -9.9
Delnice in drug lastniki kapital 10,6 11,5 1,7 -0,9 -1,9 -7,1 3,6 45
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 335,5 3239 287,0 269,6 2522 2378 193,1 160,2
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah 292,8 310,0 283,3 264,3 242,1 222,5 179,0 152,1
zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov
Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za
odprte terjatve 42,6 14,0 3,6 54 10,2 15,3 14,2 8,1
= Spr be neto finan¢ne vrednosti zaradi transakcij -40,9 8,1 -32,8 -13,8 -15,3 -3,0 34,6 -7,4
Racun drugih sprememb
Druge spremembe finan¢nih sredstev (+)
Delnice in drug lastniski kapital 190,7 180,5 -12,0 -218,4 -327,5 -399,1 -540,5 -437,6
Drugo neto finanéno premozenje 76,1 -34,5 -58,7 -1,9 -19,1 -27,8 35,0 27,1
Druge spremembe obveznosti (-)

Delnice in drug lastniski kapital 118,4 35,0 31,4 -92,7 -148,2 -146,7 -187,7 -188,4

Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 137,8 52,9 -33 -80,8 -132,3 -188,5 -255,5 -215,5
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah

zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov 146,9 56,2 2,8 -78,1 -127,6 -180,8 -246,2 -208,6
Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za
odprte terjatve -9,1 -3,3 -0,4 =27 -4,7 -1,7 -9,3 -6,9
= Druge spr be neto finan¢ne vrednosti 10,6 58,2 -36,0 -46,8 -66,1 91,6 -62,3 -6,6
Finané¢na bilanca stanja
Finan¢na sredstva (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 4372 509,4 591,2 650,1 659,3 664,1 702,3 707,8
Gotovina in vloge 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 1895 226,6 216,8
Delnice skladov denarnega trga 75,6 81,5 82,4 95,4 94,8 98,3 102,2 109,9
Dolzniski vrednostni papirji" 215,0 270,8 344,1 362,2 381,9 376,3 373,5 381,1

Dolgoro¢no finanéno premozenje 4.608,2  5.045,0 5.198,6 5.102,6 5.039,0 4.974,1 4.805,3 4.770,0
Vloge 524,7 602,4 650,6 649,3 653,4 648,7 648,2 660,8
Dolzniski vrednostni papirji 1.776,4  1.848,5  1.893,5 1.941,7 1.921,2 1.966,9 1.974,9 2.009,1
Posojila 353,5 351,2 331,8 359,1 355,0 356,9 364,8 363,3
Delnice, ki kotirajo na borzi 6533 725,1 708,3 6139 595,1 536,3 426,0 392,7
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 392,8 471,0 506,5 485,5 468,7 4557 433,0 414,2
Delnice vzajemnih skladov 907,5  1.046,9 1.107,9 1.053,1 1.045,7 1.009,6 958,4 929.8

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 176,9 203,3 171,9 192,0 176,9 175,5 213,5 216,9

Obveznosti (—)

Dolzniski vrednostni papirji 21,3 359 352 35,8 36,5 36,7 432 41,5

Posojila 136,4 167,7 187,2 221,6 2114 206,7 212,8 219,1

Delnice in drug lastniski kapital 626,9 673,4 643,6 586,6 5483 527,1 459,6 402,8

Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 4.558,7 49355 52192 5.213,0 5.237,5 5.221,3 5.156,8 5.157,7
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah

Zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov 3.892,0 42582  4.5387 4.526,1 4.547,7 4.530,5 4471,5 4.469,6

Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij
za odprte terjatve 666,7 6773 680,5 686,9 689,8 690,8 685,4 688,1
= Neto finan¢no premoZenje -121,0 =547 -123,5 -112,3 -158,5 -178,0 -151,2 -126,4

Vir: ECB.

1) Vrednostni papirji z dospelostjo do 2 let, ki so jih izdale MFI, in vrednostni papirji z dospelostjo do enega leta, ki so jih izdali drugi sektorji.
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FINANCNI TRGI

4.1 lzdaje vrednostnih papirjev razen delnic s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti, rezidencnem statusu izdajat

(v milijardah EUR, stopnje rasti v obdobju; desezonirano; transakcije v mesecu in stanja na koncu obdobja; nominalne vrednosti)

Rezidentov euroobmocja
Skupaj v EURY
V eurih V vseh valutah
Stanja| Bruto izdaje| Neto izdaje Stanja| Brutoizdaje| Neto izdaje Stanja| Bruto izdaje| Neto izdaje Letna Desezonirano®
stopnja rasti Neto izdaje| 6-mesecne
stopnje rasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2008 jun. 13.494.,4 1.155,6 1358 11.251,7 1.040,3 74,8 12.539,2 1.113,5 82,1 6,8 99,2 5,9
jul. 13.506,8 1.139,6 11,1 11.309,0 1.073,9 55,6 12.614,5 1.160,6 74,9 7,1 100,8 7,1
avg. 13.632,6 880,7 123,0 11.416,9 816,0 105,2 12.744,2 889,5 110,5 7.8 146,5 9,0
sep. 13.635,5 1.022,0 1.4 11.384,4 930,3 -33,9 12.704,1 1.001,2 -43,3 7,0 8,0 8,7
okt. 13.733,5 1.4543 97,4 11.535,3 1.417,3 150,3 12.903,2 1.494,5 1454 6,9 119,4 9,5
nov. 13.951,6 1.422,3 2185 11.762,5 1.369,7 2280 13.095,9 1.436,9 213,7 8,1 193,1 11,0
dec. 14.137,1 1.537.4 189,7 11.914,6 1.448,7 156,5 13.168,3 1.526,0 1432 9,5 229,2 13,1
2009 jan. 14.237,3 1.500,7 96,2 12.055,4 1.451,4 137,9 13.370,5 1.530,0 147,1 10,1 105,1 13,1
feb. 14.429.4 1.259,2 189,8 12.241.4 1.199,9 183.8 13.573,9 1.285,4 203,4 11,1 156,1 13,1
mar. 14.604,1 1.318,0 173,2 12.380,2 1.229,8 1373 13.678,2 1.323,1 1483 11,9 132,9 15,2
apr. 14.678,6 1.230,3 713 12.477,6 1.163,9 100,3 13.788,7 1.246,9 108,3 12,1 90,5 14,6
maj 14.883,4 1.155,4 203,4 12.648,6 1.066,0 169,7 13.924,9 1.152,4 164,8 12,0 105,1 12,9
jun. 14.963,7 1.079,2 84,2 12.701,7 1.000,5 56,9 13.984,9 1.081,9 68,6 11,8 87,2 10,5
Dolgoro¢ni
2008 jun. 12.087,4 2839 113,8 10.024,1 230,3 87,2 11.115,2 2545 95,5 52 71,2 48
jul. 12.114,1 208,8 252 10.056,0 178.,5 30,1 11.154,2 196,7 35,6 53 68,3 5,7
avg. 12.203,2 160,0 87,2 10.133,9 133,8 76,1 11.252,8 149,2 76,8 6,1 121,4 7,7
sep. 12.192,1 183.4 -10,4 10.111,8 1454 2213 11.236,2 1584 -31,8 5,7 0,7 7,5
okt. 12.216,6 199,0 24,8 10.147,8 182,8 36,3 11.329,3 1954 30,8 5.3 329 6,7
nov. 12.391,9 275,5 174,4 10.323,5 2539 175,0 11.484,7 262,5 1659 6,2 138,2 8,0
dec. 12.570,6 362,8 180,5 10.494,7 3283 173,3 11.579,0 340,0 154,1 7.3 165,7 9,7
2009 jan. 12.647,9 291,7 75,8 10.585,2 276,9 90,0 11.714,2 300,3 90,6 8,2 117,2 10,6
feb. 12.817,5 300,6 168.4 10.746,7 269,5 160,6 11.886,9 296,6 172,8 9,2 135,6 10,7
mar. 13.000,5 319.8 153,3 10.919,7 280,2 1433 12.024,3 301,8 144,4 10,4 141,7 13,4
apr. 13.074,2 289,0 77,1 10.985.4 254,1 69,2 12.100,0 2729 72,7 10,3 69,5 14,0
maj 13.273,9 3345 199,5 11.152,2 276,6 166,7 12.247.3 296,8 170,7 10,6 108,1 13,3
jun. 13.385,2 303,6 114,0 11.254,2 268.,5 104,5 12.367,1 300,9 1233 10,8 96,2 11,8

Gl6 Skupaj stanja in bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja

(v milijardah EUR)

skupaj bruto izdaje (lestvica na desni strani)
skupaj stanja (lestvica na levi strani)
stanja v EUR (lestvica na levi strani)

18.000 1.600
16.000 K 1.400
14.000 W\[A | \ 1.200
12.000 A [\ R R - 27| 1.000
AJE -
10.000 _.VA;, . Y- s 300
%A P -
. = -

8.000 600
6.000 400
4.000 200
2.000 — — — — — — — — — — — — — — —

1994 T 71995 T 1996 | 1997 | 1998 ' 1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Vira: ECB in BIS (za izdaje nerezidentov euroobmocja).
1) Skupaj vrednostni papirji, denominirani v EUR, razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmogja in nerezidenti euroobmocja.
2) Za izracun stopenj rasti glej tehni¢ne opombe. 6-mesecne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja, s clenitvijo po sektorju izdajatelja in vrsti

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

1. Stanja in bruto izdaje

Stanja Bruto izdaje"
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sire opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finan¢éne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2007 12.066 5.046 1.506 653 4.534 327 1.138 841 59 109 116 12
2008 13.168 5.266 1.929 695 4.938 340 1.177 817 74 100 162 24
2008 TIT 12.704 5.267 1.686 680 4.747 324 1.017 691 54 97 148 27
v 13.168 5.266 1.929 695 4.938 340 1.486 1.006 136 107 209 28
2009 1 13.678 5.392 2.039 718 5.186 343 1.379 922 78 92 251 35
I 13.985 5.423 2.119 749 5.342 351 1.160 746 62 89 244 20
2009 mar. 13.678 5.392 2.039 718 5.186 343 1.323 878 67 90 260 27
apr. 13.789 5418 2.072 730 5.218 350 1.247 806 65 90 259 26
maj 13.925 5.453 2.101 741 5.281 349 1.152 743 66 88 239 17
jun. 13.985 5.423 2.119 749 5.342 351 1.082 689 54 88 235 16
Kratkoro¢ne
2007 1.287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1.589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 11 1.468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
v 1.589 822 61 115 566 25 1.220 911 38 95 152 23
2009 I 1.654 838 41 98 659 18 1.080 806 17 74 156 27
I 1.618 785 37 84 696 16 870 631 14 69 143 13
2009 mar. 1.654 838 41 98 659 18 1.021 764 17 74 149 17
apr. 1.689 829 42 95 705 17 974 694 16 74 173 16
maj 1.678 832 40 89 701 15 856 626 13 64 142 10
jun. 1.618 785 37 84 696 16 781 572 15 68 113 12
Dolgoro¢ne?
2007 10.779 4.259 1.470 553 4.189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11.579 4.444 1.868 580 4.372 315 215 95 48 8 61 4
2008 111 11.236 4.441 1.624 570 4.290 311 168 76 29 5 54 3
v 11.579 4.444 1.868 580 4.372 315 266 95 98 11 57 5
2009 1 12.024 4.554 1.998 621 4.528 324 300 116 61 18 96 8
I 12.367 4.638 2.082 665 4.646 336 290 115 47 20 101 7
2009 mar. 12.024 4.554 1.998 621 4.528 324 302 114 51 16 111 10
apr. 12.100 4.589 2.030 635 4513 333 273 112 49 16 86 10
maj 12.247 4.621 2.060 652 4.580 335 297 117 54 24 96 6
jun. 12.367 4.638 2.082 665 4.646 336 301 117 39 20 121 4
Od tega dolgorocna fiksna obrestna mera
2007 7.324 2.263 594 419 3.797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7.610 2.325 636 444 3.955 250 119 48 9 6 53 3
2008 I11 7.534 2.370 619 431 3.865 248 101 42 7 3 47 2
v 7.610 2.325 636 444 3.955 250 120 42 13 10 53 2
2009 I 7.931 2.396 703 487 4.093 252 208 72 27 18 86 5
I 8.225 2.481 746 532 4.207 259 204 68 22 18 90 5
2009 mar. 7.931 2.396 703 487 4.093 252 206 65 20 15 99 6
apr. 7.979 2418 718 501 4.084 258 182 62 20 15 77 7
maj 8.102 2.457 727 519 4.140 260 207 77 19 22 84 5
jun. 8.225 2.481 746 532 4.207 259 222 67 27 17 109 2
Od tega dolgoro¢na spremenljiva obrestna mera
2007 3.001 1.621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3.480 1.725 1.202 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008 1T 3.229 1.698 979 129 362 61 53 24 21 2 4 1
v 3.480 1.725 1.202 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 1 3.590 1.757 1.270 124 369 70 75 32 34 0 5 3
11 3.626 1.744 1.309 123 374 75 65 31 24 1 7 2
2009 mar. 3.590 1.757 1.270 124 369 70 81 39 30 1 7 4
apr. 3.606 1.763 1.286 124 360 73 73 37 27 1 5 3
maj 3.619 1.748 1.307 123 367 73 71 25 34 1 9 1
jun. 3.626 1.744 1.309 123 374 75 53 31 10 2 7 2

Vir: ECB.

1) Mese¢na povprecja transakcij v tem obdobju / meseéni podatki o transakcijah.

2) Preostala razlika med vsoto dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev in dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev s fiksno in spremenljivo obrestno mero sestoji iz brezkuponskih
obveznic in uc¢inkov prevrednotenja.

ECB
Mesecni bilten
U september 2009




STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finan¢ni
trgi

4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja, s ¢lenitvijo po sektorju izdajatelja in vrsti instrumenta

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; transakcije v tem obdobju; nominalna vrednost)

2. Neto izdaje

Nedesezonirano? Desezonirano”
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finan¢ne| Nefinan¢ne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2007 83,6 40,7 27,7 42 9,9 1,2 83,7 41,2 27,1 43 10,0 1,1
2008 952 232 352 39 31,7 1,1 95,8 234 34,4 4,0 33,1 0,9
2008 111 47,3 10,9 18,6 1,9 14,7 1,2 85,1 20,0 32,9 4,6 253 22
v 167,5 11,6 81,6 59 62,9 53 180,6 218 56,5 8,9 90,6 28
2009 I 166,3 40,5 35,5 7,2 82,1 0,9 131,4 21,1 454 5.4 56,9 2,5
1T 113,9 19,3 27,7 10,3 53,7 2,9 94,2 18,7 274 6,2 39,0 3,0
2009 mar. 1483 14,0 334 4,1 91,9 49 132,9 9,3 39,2 5,0 74,8 4,6
apr. 108,3 28,0 31,6 10,2 313 72 90,5 16,2 372 6,4 23,9 6,8
maj 164.,8 52,9 332 13,0 66,0 -0,3 105,1 29,5 30,5 54 39,3 0,4
jun. 68,6 23,0 18,2 78 63,8 1,9 87,2 10,3 14,4 7,0 53,8 1,7
Dolgoro¢ni
2007 61,8 23,9 27,0 2,4 7,8 0,7 61,3 24,1 26,5 2,4 7,7 0,7
2008 65,8 16,2 33,2 2,5 13,3 0,5 65,1 16,4 32,4 2,5 13,2 0,5
2008 111 269 74 15.2 2,5 13 0,5 63,5 16,2 29,6 40 12,2 15
v 116,9 3,1 81,8 44 26,2 1,5 112,2 12,7 572 4,7 37,0 0,7
2009 1 1359 258 93 13,1 51,7 3,1 131.5 17,1 52,4 14,6 444 3,0
I 122,3 33,6 29,1 14,9 40,9 38 91,3 23,0 28,1 11,2 253 36
2009 mar. 1444 23,7 30,8 9,4 74,9 5,6 141,7 16,4 373 114 71,6 5,0
apr. 72,7 36,1 30,4 13,2 153 8,3 69,5 278 36,3 11,8 -143 7,7
maj 170,7 46,0 352 18,5 69,0 2,1 108,1 232 30,9 11,9 39,6 24
jun. 1233 18,8 21,6 13,0 69,0 1,0 96,2 17,8 17,1 10,0 50,5 0,8

GI7 Neto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, desezonirano in nedesezonirano

(v milijardah EUR; transakcije v mesecu; nominalna vrednost)
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Vir: ECB.
1) Mesecna povprecja transakeij v tem obdobju / mesecni podatki o transakcijah.
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4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja"

(spremembe v odstotkih)

Letne stopnje rasti (nedesezonirano) 6- ¢ne d irane stopnje rasti
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI SirSe opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir$e opredeljena drzava
paj P! paj predely
(vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2008 jun. 6,8 8,3 22,7 34 1,5 2,1 5,9 6,2 20,6 2,2 2,2 2,3
jul. 7,1 8,6 21,5 2,7 2,1 33 7,1 7,0 224 1,9 3,6 24
avg. 7.8 84 23,9 49 3,0 34 9,0 8,8 279 3,1 45 59
sep. 7,0 6,9 23,8 5,9 2,6 2,3 8,7 8,1 28,4 53 3,9 59
okt. 6,9 53 21,1 43 5,0 2.8 9,5 6,7 258 5,1 82 9,9
nov. 8,1 5,7 24,0 42 6,7 2,8 11,0 5,1 30,8 48 12,5 7,1
dec. 9,5 5,5 28,0 7,1 8,4 3,9 13,1 4.8 35,7 12,5 15,5 9,6
2009 jan. 10,1 53 30,3 7,0 9,6 5.4 13,1 3,6 38,4 12,3 16,0 8,5
feb. 11,1 6,3 32,3 8,1 10,1 6,5 13,1 39 36,7 13,3 16,0 7,1
mar. 11,9 6,5 33,4 9,0 11,5 79 15,2 49 38,5 13,0 19,5 9,9
apr. 12,1 6,3 33,5 10,1 11,6 10,6 14,6 6,1 41,6 15,5 14,8 11,3
maj 12,0 55 33,1 9,9 12,6 9,4 12,9 5.8 35,2 15,6 12,6 11,8
jun. 11,8 4,7 30,0 11,3 13,6 9,7 10,5 4,5 24,4 10,1 11,8 10,0
Dolgoro¢ne
2008 jun. 5,2 49 21,1 2,2 1,2 1,9 48 52 18,7 1,6 0,5 -0,3
jul. 53 5,2 19,5 2,1 1,6 3,1 5,7 5.8 20,1 0,8 1,9 2,5
avg. 6,1 53 21,7 3,1 2,5 3,5 7,7 72 27,0 2,1 2,8 5,0
sep. 5,7 5,1 21,5 44 1,7 2,2 7,5 7,1 27,1 54 1,9 43
okt. 53 43 19,3 3,7 2,1 1,4 6,7 6,0 23,8 44 2,1 55
nov. 6,2 45 22,6 32 34 1,3 8,0 4,6 29,6 35 5,2 3,0
dec. 7,3 4,6 27,0 5,5 3.8 2,1 9,7 4,0 358 9,6 7,1 43
2009 jan. 8,2 4.4 30,9 8,2 44 33 10,6 3,1 42,7 16,2 7,1 4,1
feb. 9,2 5,1 34,1 10,6 5,1 39 10,7 3,0 414 19,7 73 2,9
mar. 10,4 55 35,0 13,1 6,7 57 13,4 4,0 434 21,3 11,7 7,2
apr. 10,3 5,6 34,9 14,9 5,9 8,6 14,0 53 46,8 26,3 9.8 11,8
maj 10,6 52 34,6 16,1 7,1 8,5 13,3 5,7 39,6 30,2 9,0 14,1
jun. 10,8 4,7 31,9 18,6 8,4 8,5 11,8 5.4 28,1 28,4 9,7 13,1

G18 Letna stopnja rasti dolgoroénih doliniskih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(letne spremembe v odstotkih)
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1) Za izraCun stopenj rasti glej tehni¢ne opombe. 6-mesecne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finan¢ni
trgi

4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja" (nadaljevanje)

(spremembe v odstotkih)

Dolgoro¢na fiksna obrestna mera Dolgoro¢na spremenljiva obrestna mera
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne | Nefinan¢ne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) | druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) | druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
V vseh valutah skupaj
2007 52 72 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,6 38 -1,8
2008 3,0 4,9 5,7 42 1,5 1,4 12,9 5,5 33,7 7,0 7,6 32
2008 I11 3,0 55 5,0 34 1,3 2,0 12,4 53 32,4 32 7,7 6,0
v 32 45 49 45 2,3 -0,8 13,1 5,7 34,2 43 3,8 10,2
2009 I 6,1 5,0 13,1 12,4 53 1,4 15,9 5.4 45,1 04 0,8 11,1
)il 8,9 6,8 20,2 21,1 74 4,5 14,8 33 44,5 -1,2 -0,6 20,6
2009 jan. 54 42 11,1 10,9 49 1,2 15,6 53 44,6 0,6 0,1 10,0
feb. 6,7 5,5 15,8 14,2 5,6 2,0 16,2 51 47,0 0,1 0,2 9,7
mar. 8,4 6,6 18,1 17,8 7,3 2,6 16,4 5,0 47,2 -0,9 0.4 16,7
apr. 8,4 6,7 19,5 20,1 6,6 53 15,7 4,5 45,9 -0,7 -1,5 20,3
maj 9,2 72 20,8 21,9 7.4 5,0 14,2 22 44,6 -1,9 -0,5 20,8
jun. 10,1 6,5 22,1 24,8 9,0 42 12,7 1,6 39,0 -1,3 0,0 24,6
VEUR
2007 4,6 6,5 13,7 23 2,7 6,7 15,1 10,3 354 18,2 3,9 2,4
2008 2,9 4.8 6,1 2,1 1,7 1,3 14,3 6,5 353 7,1 7.9 2,0
2008 111 2,9 5.4 6,0 L1 1,5 1,8 14,3 6,8 343 3,8 8,1 4,6
v 33 4,7 7.2 22 2,5 -1,2 15,4 7,6 36,8 5,0 4,0 9,2
2009 I 6,5 6,1 16,4 9,7 5,5 0,8 18,8 7,9 48,1 0,4 0,9 11,0
11 9,5 8,8 23,1 19,4 7,6 3,9 17,5 5.4 47,5 22,1 -0,7 22,4
2009 jan. 5,8 53 14,0 8,1 5,1 0,6 18,6 8,1 47,5 0,8 0,2 9,2
feb. 7,2 6,7 19,5 11,3 58 1,4 19,1 7,5 50,0 0,1 0,3 10,1
mar. 8,9 8,1 21,7 15,6 7,5 1,9 19,2 7,5 50,3 -1,7 0,3 17,7
apr. 9,0 8,6 22,8 18,2 6,8 4,6 18,4 6,6 49,0 -1,4 -1,6 222
maj 9,8 9,4 23,5 20,2 7,6 44 17,0 42 47,7 22,9 -0,6 22,8
jun. 10,7 8,4 24,1 23,6 9,3 3,5 15,3 34 41,9 23 -0,1 26,8

Gl9 Letna stopnja rasti kratkorocnih dolzniskih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(letne spremembe v odstotkih)

= §irSe opredeljena drzava
===+« MFI (vkljuéno z Eurosistemom)
= = druzbe, ki niso MFI %0
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Vir: ECB.
1) Vkljucuje likvidnost, zagotovljeno v okviru programa Eurosistema za nakup kritih obveznic.
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4.4 Delnice, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmoéja"

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; trzna vrednost)

1. Stanja in letne stopnje rasti
(stanja ob koncu obdobja)

Skupaj MFI Finan¢ne druzbe, ki niso MFI Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Indeks Letne stopnje Skupaj Letne stopnje Skupaj Letne stopnje Skupaj Letne stopnje
dec. 01 rasti (%) rasti (%) rasti (%) rasti (%)

=100

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 jun. 6.970,5 103,8 1,3 1.130,4 2,1 6772 1,1 5.162,9 11
jul. 6.740,3 104,0 1.3 1.101,6 1,7 608,9 1,1 5.029,8 1,2
avg. 6.626,8 103,9 1,2 1.062,0 1,6 583,9 1,0 4.981,0 1,2
sep. 6.690,9 104,0 1,2 1.050,6 1,9 5973 0,8 5.042,9 1,1
okt. 6.945,9 104,3 1.4 1.074,6 13 628,2 33 5.243,1 1,2
nov. 6.631,8 104,3 1.4 1.034,6 1,1 578,6 33 5.018,6 1,2
dec. 6.588,7 104,4 1.4 1.019,0 1,2 578,4 2,9 4.991,2 1,2
2008 jan. 5.766,1 104,4 1,3 889.8 0,8 497,0 2,8 4.379,3 1,2
feb. 5.820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4.468,7 1,2
mar. 5.567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4.205,6 1,1
apr. 5.748,0 104.,4 1,0 8372 1,3 519,1 2.4 4.391,6 0,7
maj 5.729.4 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4.461,7 0,6
jun. 5.081,0 104,5 0,6 665,3 1.8 435,5 2.4 3.980,2 0,1
jul. 4.972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 3.853,1 0,0
avg. 4.999,2 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3.895,6 0,0
sep. 4.430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3.436,0 0,0
okt. 3.743,7 105,0 0,7 451,9 42 280,1 2,8 3.011,8 -0,1
nov. 3.489,3 105,2 0,9 394,5 59 265,1 23 2.829,7 -0,2
dec. 3.482,5 105,4 1,0 377,0 5,8 269,0 3,0 2.836,5 -0,1
2009 jan. 3.286,8 105,6 1,1 344,6 74 2399 3,1 2.702,3 -0,1
feb. 2.922,1 105,6 1,1 276,7 73 189,0 3,1 2.456,4 -0,1
mar. 3.009.9 106,1 1,5 3158 8,0 204,8 32 2.489,2 0,4
apr. 34355 106,2 1,7 4144 82 249.9 33 2.771,3 0,5
maj 3.580,5 106,5 1,9 4552 8.9 2548 3,1 2.870,5 0,8
jun. 3.530,5 107,3 2,7 448,5 9,8 257,9 43 2.824,1 1,5

G20 Letna stopnja rasti delnic, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmocja

(letne spremembe v odstotkih)

— MFI
finan¢ne druzbe, ki niso MFI

nefinan¢ne druzbe

12,0

12,0

10,0

10,0

Vir: ECB.

" 2000

1) Za izracun indeksa in stopenj rasti glej tehni¢ne opombe.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finan¢ni
trgi

4.4 Delnice, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja"

(v milijardah EUR; trzna vrednost)

2. Transakcije v mesecu

Skupaj MFI Finan¢ne druzbe, ki niso MFI Nefinanéne druzbe
Bruto izdaje Odkupi| Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi| Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 jun. 22,0 1,6 20,5 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
jul. 13,3 1,3 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9.3
avg. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 -3,6
sep. 4,7 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 0.4 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 32 -3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
nov. 6.8 33 3.5 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
dec. 9,5 4,6 4,9 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 5,5
2008 jan. 3,6 1,4 2,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3,1 0,7 2,4
feb. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,7 1,6 0,1
mar. 6,4 6,0 0,3 5.9 0,0 5.9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5,6 -5,1
apr. 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
maj 7,3 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
jun. 3,9 4.8 -0,9 1,3 0,0 13 0,5 0,1 0,4 2,1 4,7 -2,6
jul. 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 15 0,5 1,0 45 2,9 1,6
avg. 1,5 3,0 -1.4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
sep. 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,7 -1,9
okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8.4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 14
dec. 9.3 2,6 6,8 0,0 0,0 0,0 13 0,0 1,2 8,0 2,5 5,5
2009 jan. 6.3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0.4 0,1
feb. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
mar. 13,6 0,2 134 3,6 0,0 3,6 0,1 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
apr. 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,1 2,4 0,3 2,1
maj 10,7 0,3 10,4 4.4 0,0 44 0,0 0,0 0,0 6,2 0,3 6,0
jun. 27,0 1,7 253 4.8 0,0 48 33 0,0 3,2 18,9 1,6 17,3

G2l Bruto izdaje delnic, ki kotirajo, po sektorju izdajatelja

(v milijardah EUR; transakcije v mesecu; trzna vrednost)

nefinanéne druzbe

«sss  MEFI
- finan¢ne druzbe, ki niso MFI

40 40

35 35

30 30

25

1 20
TN ;
TN N . | ; .l

IR v o e

15

—

5 [ S ' RN ] ! : J
-‘!I R 2 g A ,\ : |V1 | :\& i\ ] __A¥‘,
L VSO - y: .l'fl~ \/". N +1,
0182 Uea 1™ 930 Vel YNGR AR M A=, X A ) i e, X = ~ 2 XM NS -0
1999 2000 2001 2002 72003 2004 2005 " 2006 2007 2008
Vir: ECB.

1) Za izracun indeksa in stopen; rasti glej tehni¢ne opombe.
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4.5 Obrestne mere MFl za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmoéja” (se nadaljuje)

(odstotki na leto; stanja ob koncu obdobja; novi posli kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Obrestne mere za vloge (novi posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinan¢nih druzb Repo posli
Cez no¢? Vezane Na odpoklic z dobo Cez not? Vezane
odpoklica?-?
Do Nad Nad Do Nad Do Nad Nad
1 leta 1 letom in 2 leti 3 mesecev 3 mesece 1 leta 1 letom in 2 leti
do 2 let do 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 avg. 1,29 4,59 4,87 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
sep. 1,32 4,65 4,85 3,36 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 427
okt. 1,34 4,77 4,85 3,57 3,01 4,12 2,20 4,26 5,12 4,57 3,66
nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,18 3,19
dec. 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,63 2,87 4,23 4,09 2,63
2009 jan. 1,02 3,27 3,90 3,52 2,88 4,08 1,28 2,25 3,81 3,78 2,05
feb. 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,12 1,61 3,21 3,89 1,55
mar. 0,80 2,24 2,96 3,07 2,31 3,87 0,96 1,36 2,97 3,30 1,23
apr. 0,66 2,01 2,70 2,87 2,22 3,75 0,80 1,15 2,64 3,07 1,12
maj 0,61 1,89 2,42 2,71 1,99 3,62 0,76 1,08 2,39 3,12 1,02
jun. 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,66 1,04 2,18 2,58 0,93
jul. 0,52 1,86 2,42 2,61 1,92 3,38 0,57 0,81 2,49 2,95 0,68
2. Obrestne mere za posojila gospodinjstvom (novi posli)
Prekoracitev Potro$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila po zacetno fiksni
LES telsocem Po zadetno fiksni obrestni meri Letni Po zagetno fiksni obrestni meri Letni obrestni meri
radunu® - odstotek — odstotek =
Spremenljiva Nad Nad . )| Spremenljiva Nad Nad Nad croon| Spremenljiva Nad Nad
obrestna mera | 1 letom 5 let sl obrestna mera | 1 letom in 5 letin 10 let Gl e obrestna mera| 1 letom 5 let
oz. fiksna in do oz. fiksna| do5let| do 10 let oz. fiksna in do
do 1 leta 5 let do 1 leta do 1 leta 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 avg. 10,77 8,85 7,22 8,69 8,95 5,77 5,36 5,29 5,27 5,69 6,05 6,28 5,70
sep. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
okt. 10,83 8,88 7,22 8,69 8,92 5,84 5,42 5,28 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,63 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
dec. 10,46 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,99 5,75 5,29
2009 jan. 10,13 8,33 7,03 8,63 8,67 4,38 4,77 4,92 5,00 4,86 4,41 5,44 5,23
feb. 10,14 8,18 6,65 8,49 8,39 3,97 4,54 4,80 4,89 4,61 4,08 5,03 5,16
mar. 9,94 7,55 6,51 8,31 8,07 3,66 433 4,61 4,72 438 3,83 4,72 5,05
apr. 9,71 7,44 6,50 8,27 8,05 3,39 4,19 4,55 4,67 422 3,54 4,69 4,90
maj 9,62 7,88 6,44 8,17 8,08 3,22 4,13 4,50 4,58 4,11 3,60 4,71 4,90
jun. 9,54 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,01 4,51 4,58 4,04 3,54 4,76 4,95
jul. 9,30 7,66 6,46 8,01 8,03 3,04 3,87 4,54 4,54 3,95 3,40 4,77 4,86
3. Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam (novi posli)
OKvirna Druga posojila do 1 milijona EUR po zacetno fiksni obrestni meri Druga posojila nad 1 milijon EUR po zacetno fiksni obrestni meri
i5102)
posojila Spremenljiva obrestna Nad 1 letom Nad| Spremenljiva obrestna Nad 1 letom Nad
mera oz. fiksna do 1 leta indo 5 let 5 let | mera oz. fiksna do 1 leta indo 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2008 avg. 6,76 6,27 6,33 5,49 5,44 5,60 5,57
sep. 6,91 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64
okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08
nov. 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 497
dec. 6,26 5,38 5,78 5,32 4,28 4,50 4,76
2009 jan. 5,68 4,73 5,46 5,24 3,51 3,96 458
feb. 5,40 432 5,25 4,96 3,10 3,52 423
mar. 5,10 4,03 5,07 4,75 2,83 3,22 3,87
apr. 4,76 3,82 5,02 4,60 2,54 3,34 4,01
maj 4,67 3,73 5,01 4,52 2,48 3,22 3,96
jun. 4,58 3,64 4,86 4,50 2,56 3,08 3,70
jul. 434 3,57 479 432 2,37 2,89 3,89

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

2) Za to kategorijo instrumentov se prekrivajo novi in obstojeci posli. Konec obdobja.

3) Za to kategorijo instrumentov se zdruzijo gospodinjstva in nefinanéne druzbe ter dodelijo v sektor gospodinjstev, ker so stanja nefinan¢nih druzb zanemarljiva v primerjavi s stanji v sektorju
gospodinjstev v vseh sodelujoc¢ih drzavah ¢lanicah skupaj.

4) Letna odstotna stopnja stroskov zajema skupne stroske posojila. Skupni stroski obsegajo komponento obrestnih mer in komponento drugih (sorodnih) stroskov, kakor so strogki poizvedb,
administracije, priprave dokumentov, garancij, itd.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

4.5 Obrestne mere MFl za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmoéja® (nadaljevanje)

(odstotki na leto; stanja ob koncu obdobja; novi posli kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)

Finan¢ni
trgi

4. Obrestne mere za vloge (obstojeci posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinanénih druzb Repo posli
Cez not? Vezane Na odpoklic z dobo odpoklica®? Cez nod? Vezane
Do Nad Do Nad Do Nad
2 let 2 leti 3 mesecev 3 mesece 2 let 2 leti
1 2 3 4 6 7 8 9
2008 avg. 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,39 423
sep. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,45 432
okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
dec. 1,16 4,41 3,07 2,95 4,17 1,63 4,01 4,30 3,56
2009 jan. 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,49 4,11 3,09
feb. 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68
mar. 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,96 2,82 3,87 2,29
apr. 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,80 2,52 3,84 1,95
maj 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,76 2,41 3,70 1,79
jun. 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,66 2,21 3,65 1,63
jul. 0,52 3,07 3,01 1,92 3,38 0,57 1,99 3,55 1,53
5. Obrestne mere za posojila (obstojeci posli)
Posojila gospodinjstvom Posojila nefinanénim druzbam
Stanovanjska posojila, z dospelostjo Potrosniski krediti in druga posojila, z dospelostjo Z dospelostjo
Do Nad 1 letom Nad Do Nad 1 letom Nad Do Nad 1 letom Nad
1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 avg. 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
sep. 5,77 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,39 5,90 5,54
okt. 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
dec. 5,49 4,90 5,08 9,02 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009 jan. 5,22 4,72 493 8,72 7,22 6,22 5,11 4,89 4,89
feb. 5,14 4,75 491 8,61 7,27 6,21 4,77 4,59 474
mar. 4,92 4,63 4,78 8,43 7,09 6,07 4,41 4,28 4,48
apr. 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,12 3,97 425
maj 4,59 4,45 4,56 8,08 6,92 5,84 4,01 3,84 4,12
jun. 4,51 4,40 4,46 7,98 6,91 5,79 3,93 3,712 4,00
jul. 432 431 435 7,82 6,78 5,66 3,72 3,58 3,82

G22 Nove vezane vloge G23 Nova posojila s spremenljivo obrestno mero in po

zacetno fiksni obrestni meri do | leta
(odstotki na leto, razen stroskov; povprecje za obdobje)

(odstotki na leto, razen stroskov; povpreéje za obdobje)

gospodinjstev, do 1 leta
nefinanénih druzb, do 1 leta
gospodinjstev, nad 2 leti
nefinanénih druzb, nad 2 leti

potrosniski krediti gospodinjstvom

stanovanjska posojila gospodinjstvom

posojila nefinanénim druzbam, do 1 milijona EUR
posojila nefinanénim druzbam, nad 1 milijonom EUR

5,00 5,00 10,00 10.00
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Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Za to kategorijo instrumentov se prekrivajo novi in obstojeci posli. Konec obdobja.

3) Za to kategorijo instrumentov se zdruzijo gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe ter dodelijo v sektor gospodinjstev, ker so stanja nefinanénih druzb zanemarljiva v primerjavi s stanji v sektorju
gospodinjstev v vseh sodelujo¢ih drzavah ¢lanicah skupaj.
4) Letna odstotna stopnja stroskov zajema skupne stroske posojila. Skupni stroski obsegajo komponento obrestnih mer in komponento drugih (sorodnih) stroskov, kakor so stroski poizvedb,

administracije, priprave dokumentov, garancij, itd.

ECB
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september 2009



4.6 Obrestne mere denarnega trga

(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Euroobmodje? 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

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2008 II 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
111 425 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90

v 3,17 3,92 424 431 438 2,77 0,96

2009 T 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
11 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53

2008 avg. 430 4,49 497 5,16 5,32 2,81 0,89
sep. 427 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

okt. 3,82 483 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04

nov. 3,15 3,84 424 429 435 2,28 0,91

dec. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

2009 jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
feb. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

mar. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62

apr. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57

maj 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

jun. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

jul. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

avg. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40

G24 Obrestne mere denarnega trga euroobmoéja?

G25 3-mesecne obrestne mere denarnega trga
(mesecne; odstotki na leto)

(mesecne; odstotki na leto)

——— l-mesecna obrestna mera ——  curoobmogje?
=« s« 3-mesecna obrestna mera ==« Japonska
- 12-mesec¢na obrestna mera - ZDA
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Vir: ECB.

1) Do januarja 1999 so se sinteti¢ne obrestne mere za euroobmocje racunale na podlagi nacionalnih obrestnih mer, tehtanih z BDP. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finan¢ni
trgi

4.7 Krivulje donosnosti v euroobmoéju"

(obveznice centralne drzave euroobmodja z boniteto AAA; konec obdobja; stopnje donosa v odstotkih na leto; razponi v odstotnih tockah)

Promptne stopnje donosa Trenutne terminske stopnje donosa
3 meseci 1 leto 2 leti 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 leto 2 leti 5 let 10 let
- 3 meseci -2 leti
(razpon) (razpon)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 423 438 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2008 1T 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
11 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
v 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 1 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
11 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
2008 avg. 4,24 420 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
sep. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 425 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 497
nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
dec. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
feb. 0,93 1,01 1,56 2,79 331 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 432 5,25
mar. 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
apr. 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
maj 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
jun. 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
jul. 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 421 5,13
avg. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95

G26 Krivulje promptne donosnosti v euroobmocju Promptne stopnje donosa in razponi v euroobmodju

(odstotki na leto, konec obdobja) (dnevni podatki;obrestne mere v odstotkih na leto; razponi v odstotnih tockah)

== |-letna stopnja donosa (lestvica na levi strani)

— avgust 2009 . . . .
=« «« 10-letna stopnja donosa (lestvica na levi strani)

cees o julij 2009

= = junij 2008 = = razpon med 10-letno in 3-mesecno stopnjo donosa (lestvica na desni strani)

—— razpon med 10-letno in 2-letno stopnjo donosa (lestvica na desni strani)
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Vir: ECB, osnovne podatke je zagotovil EuroMTS, bonitetne ocene je zagotovil Fitch Ratings.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev
(stopnje indeksa v tockah; povprecje za obdobje)
Indeksi Dow Jones EURO STOXX" ZDA| Japonska
Primerjalni indeks Indeksi glavnih sektorjev gospodarstva
Broad 50| Bazi¢ni|Potrosniske | Potrosnisko Nafta | Finance | Industrija | Tehnologija| Gospodar-| Telekomu-| Zdravstveno | Standard & Nikkei
materiali storitve blago in plin ske javne nikacije varstvo | Poor’s 500 225
sluzbe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 4023 205,0 293,7 419,83 3703 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5 16.124,0
2007 4164 43158 5438 2354 366,5 449,6 4083 4884 3834 561,4 4927 519,2 1.476,5 16.984.4
2008 313,7 3.319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 2650 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1.220,7 12.151,6
2008 11 355,9 3.705,6 576,2 185,0 317,8 442,8 3137 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1.371,7 13.818,3
il 309,7 3.278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 2605 345,7 285,6 494.8 4124 4074 1.252,7 12.758,7
v 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 1693 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 8.700,4
2009 1 200,2 2.166,4 293,6 131,6 207,9 2725 1263 223,0 175,7 340,6 3672 345,7 810,1 7.968,8
11 220,5 2.376,6 326,9 136,6 229,5 2873 1586 251,0 201,1 337,7 351,5 3438 892,0 9.274,.8
2008 avg. 316,1 3.346,0 513,7 167,1 287,0 388,1  266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 1.281,5 12.989,4
sep. 301,3 3.193,7 4746 161,8 2874 3582 2558 3322 271,8 465,8 4132 400,6 1.220,0 12.126,2
okt. 241,5 2.627,3 342,1 135,6 249,1 2879 1950 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968,8 9.080,5
nov. 2250 24529 3152 136,2 237,6 2948 1590 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883.3 8.502,7
dec. 219,0 2.407,0 304,0 137,8 2242 281,0 1525 238,7 189.4 369,2 396,6 349.4 8772 8.492,1
2009 jan. 2155 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 2364 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 8.402,5
feb. 2004 2.159,8 299,2 132,7 208,0 2809 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 7.707,3
mar. 184,6 1.993,9 272,5 1253 194,9 256,9 1118 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 7.772,8
apr. 209,3 2.256,3 308,4 134,6 219,0 268,1 1450 237,9 196,0 3232 356,8 327,7 848,5 8.755,5
maj 2257 2.426,7 3316 140,1 2338 296,0 1645 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 9.257,7
jun. 226,7 2.449,0 341,0 1353 235,9 2983  166,8 255,5 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 9.810,3
jul. 228,0 2.462,1 337,9 134,8 2437 288,6  170,6 256,8 198,8 334,7 364,8 3529 934,1 9.678,3
avg. 250,7 2.702,7 377,6 142,1 261,8 2932 198,66 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1.009,7 10.430,4

G28 Dow Jones

EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225

(januar 1994 = 100; mesec¢na povprecja)

=== Dow Jones EURO STOXX Broad"

===« Standard & Poor’s 500

= = Nikkei225
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Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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CENE, PROIZVODN]JA,
POVPRASEVANJEIN TRG DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski

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

e

1. Harmonizirani indeks cen Zivljenskih potrebs¢in”

Skupaj Skupaj (d irano, spr ba v odstotkih glede na prejsnje obdobje) Zaznamek:
. . . _ . . Nadzorovane cene?

Indeks Skupaj Blago| Storitve Skupaj| Predelana| Nepredelana Industrijsko | Energenti| Storitve -
2005 = 100 SETEbE hrana hrana blagorazen| (ni des.) HICSPle)lpaJ Nadzoro-
energentov rez| - vane cene

nepredelane nadzorovanih

hrane in cen

energentov
% od skupaj¥ 100,0 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 22 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 22 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008 II 108,1 3,6 2,5 4,5 24 11 1,1 1,2 0,2 6,0 0,5 3,7 2,8
I 108,4 3,8 2,5 47 2,6 0,7 0,8 0,9 0,2 2,1 0,7 3,9 33
v 108,2 23 22 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,1 34
2009 I 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,4 0,1 -4,9 04 0,7 2,9
i 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,3 0,1 -0,7 0,2 0,7 0,4 0,0 1,7
2009 mar. 107,8 0,6 1,5 -0,4 1,9 0,0 0,0 -0,2 0,1 -1,2 0,1 0,3 2,9
apr. 108,2 0,6 1,7 -0,7 2,5 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,4 1,9
maj 108,3 0,0 1,5 -1,4 2,1 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,4 0,0 -0,2 1,6
jun. 108,5 -0,1 1,3 -1,6 2,0 0,3 0,4 -0,3 -0,1 2,5 0,1 -0,4 1,6
jul. 1078 -0,7 1,2 -2,4 1,9 -0,2 0,1 -0,7 -0,1 -1,8 0,2 -0,9 1,2
avg.? . -0,2 . . . . . . . . . . .
Blago Storitve

Hrana (vklju¢no z alkoholnimi pijacami in Industrijsko blago Stanovanjske storitve Prevoz | Komunikacije | Rekreacija Razno

toba¢nimi izdelki) in osebne

storitve

Skupaj Predelana| Nepredelana| Skupaj| Industrijsko blago | Energenti Najemnine
hrana hrana razen energentov

% od skupaj? 19,3 11,9 7.5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 233 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 22,2 32 2,5
2008 II 5,7 6,9 37 3,9 0,8 13,6 23 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
I 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 23 1,9 44 24 3.4 23
v 38 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
2009 I 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
I 1,0 1,1 0,8 23 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
2009 feb. 2,5 2,0 33 -0,7 0,7 -4,9 2,0 1.8 39 -1,4 3,0 2,1
mar. 1,9 1,6 2,4 -1,5 0,8 -8,1 2,0 1,8 3,1 -1,8 22 2,0
apr. 1,4 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8,8 2,0 1.8 3,5 -1,6 34 2,1
maj 0,9 1,0 0,7 22,5 0,8 -11,6 2,1 1,8 3,1 -1,0 24 2,0
jun. 0,7 1,1 0,0 2,7 0,6 -11,7 2,1 1,8 2,7 -0,9 2,2 1,9
jul. 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14,4 2,1 1,8 2,6 -0,8 1,9 2,0

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

2) Izratuni ECB na osnovi podatkov Eurostata; ta eksperimentalna statistika lahko prispeva le priblizno merilo nadzorovanja cen, saj sprememb v nadzorovanih cenah ni mogoce v celoti
izolirati od drugih vplivov. Za pojasnilo metodologije pri sestavi tega kazalca glej http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Nanasa se na indeksno obdobje 2009.

4) Ocena temelji na predhodnih nacionalnih objavah, ki navadno pokrivajo okrog 95% euroobmogja, ter na prvih podatkih o cenah energentov.

-—
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5.1 HICP, druge cene in stroski

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

2. Cene v industriji in gradbeniStvu ter cene stanovanj"

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih razen gradbenistva Gradbeni§tvo? Cene
stanovanj®
Skupaj Skupaj Industrija brez gradbenistva in energentov Energenti
(indeks
2005 = Predelovalne Skupaj| Proizvodi| Proizvodi Proizvodi za Siroko porabo
100) dejavnosti Za vmesno za Skupaj Trajni Netrajni
porabo | investicije
% od skupaj® 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 242
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 3,1 1,6 2,8 1,2 1,1 1,3 0,9 13,5 3,6 7,6
2006 105,1 5,1 35 2,8 4,6 1,6 1,7 1.4 1,5 13,4 48 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 23 2,4 2,1 1,2 42 4.4
2008 114,4 6,1 48 3,5 4,0 2,1 3,9 2,8 4,1 14,1 3,5 1,7
2008 1T 114,8 7,0 6,4 3,7 4,0 2,0 48 2,8 5,1 17,2 3,5 2,89
11 117,2 84 6,7 42 5.4 2,3 42 2,7 4.4 21,5 5,0 -
v 113,7 34 0,7 2.4 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 33 0,6
2009 I 109.8 -2,0 -43 -1,1 22,7 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -4,1 34 -
I 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,7 0,6 -2,0 1,5 2,5 -13.2 . .
2009 feb. 109,8 -1,9 -42 -1,2 -2,9 1,8 -1,0 1,9 -14 -3,6 - -
mar. 109,1 -32 -54 -1,9 -39 L5 -1,6 1,8 -2,0 -6,9 - -
apr. 108,1 -4.8 -5,9 -2,5 -5,1 11 -1,8 1,6 -2,2 -11,1 - -
maj 108,1 -5,9 7,1 -3,0 -5,7 0,5 -2,0 1.4 22,5 -13,7 - -
jun. 108,5 -6,5 -7.3 =35 -6,4 0,3 23 1,5 22,9 -14,8 - -
jul. 107,7 -8,5 -8,3 -4,0 -7,5 0,1 2,4 1,3 -3,0 -20,2 - -

3. Cene primarnih surovin in deflatorji BDP"

nst?tl;?’ Cene primarnih surovin razen energentov Deflatorji BDT

(EUR UteZeno z uvozom” UteZeno s porabo® ( desenzcs)'rll(illl‘gzji Skupaj Domate povprasevanje Izvoz” Uvoz?

zasod) Skupaj | Hrana Brez | Skupaj | Hrana Brez indeks Skupaj | Zasebna | Drzavna | Bruto investicije

hrane hrane 2000 = 100) potrosnja | potrosnja Vv osnovna

sredstva

% od skupaj® 100,0 35,0 65,0 | 100,0 443 55,7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 2,3 2,1 24 2,5 24 33
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,4 5.9 38,1 1138 1,9 2.4 2,1 2,1 2,9 2,7 39
2007 52,8 7,5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 23 2,3 22 1,7 2,6 1,7 1,5
2008 65,9 2,0 18,2 -43 -1,7 9,7 -8,5 119,1 23 2,8 2,9 2,9 2,1 24 38
2008 1T 78,5 2,5 32,4 -7,5 -0,3 20,3 -1L,1 118,9 2,3 32 33 3,7 2,2 2,7 4.8
I 71,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 119,4 23 32 34 2,8 2,5 34 58
v 43,5 -10,1 -7, -112 1450 <129 -158 120,0 2.4 2,1 2,0 23 1,7 1,3 0,7
2009 1 351 29,1  -148 -360 285 -173  -368 120,1 1,8 1,1 0,4 2,6 0,6 -2,5 -4.4
I 43,8 245 -11,1  -31,0  -225 9,9 314 120,0 0,9 0,1 -0,6 1,5 -0,7 -39 -6,1
2009 mar. 36,5  -30,6  -17,7  -368 -293  -178  -377 - - - - - - - -
apr. 390 254 -11,7  -319 237  -108  -328 - - - - - - - -
maj 42,8 245 -83 =321 220 -6,7  -32,6 - - - - - - - -
jun. 49,5 -235 -13,1 -288 21,7 -12,0  -289 - - - - - - - -
jul. 46,5 -22,6 -146 266 213  -13,6 -268 - - - - - - - -
avg. 51,1 . . . . . . - - - - - - - -

Viri: Eurostat, izracuni ECB na podlagi podatkov Eurostata (stolpec 7 v tabeli 2 sekcija 5.1 ter stolpci 8-15 v tabeli 3 sekcija 5.1), izrauni ECB na podlagi podatkov Thomson Financial

Datastream (stolpec 1 v tabeli 3) in izra¢uni ECB (stolpec 12 v tabeli 2 sekcija 5.1 ter stolpci 2-7 v tabeli 3 sekcija 5.1).

1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmocje.

2) Lastne cene za stanovanjske zgradbe.

3) Poskusni podatki na podlagi neharmoniziranih nacionalnih virov (podrobnosti so na voljo na spletni strani ECB).

4) V letu 2000.

5) Cetrtletni podatki za drugo (Getrto) Cetrtletje se nanasajo na polletno povpre&je prve (druge) polovice leta. Ker so nekateri nacionalni podatki na voljo samo letno, so polletne ocene deloma
izpeljane iz letnih podatkov, zato je to¢nost polletnih podatkov manjsa kot to¢nost letnih podatkov.

6) Nafta Brent (dostava ¢ez en mesec).

7) Se nanasa na cene v eurih. UteZeno glede na strukturo uvoza euroobmocja v obdobju 2004-2006.

8) Se nanasa na cene v eurih. Utezeno glede na domace povprasevanje v euroobmoéju (domaca proizvodnja plus uvoz minus izvoz) v obdobju 2004-2006. Poskusni podatki (podrobnosti so na
voljo na spletni strani ECB).

9) Izvozni in uvozni deflatorji se nanasajo na blago in storitve ter vkljucujejo ¢ezmejno trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

ECB
1) Mesecni bilten
%) september 2009




5.1 HICP, druge cene in stroski

(letne spremembe v odstotkih; razen Ce ni navedeno drugace)

STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,

povprasevanje
in trgi dela

4. Stro3ki dela na enoto proizvoda, sredstva za zaposlene in produktivnost dela?

(desezonirano)
Skupaj Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(des. indeks
2000 = 100) — — - - ——
Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbenistvo Trgovina, popravila, Finan¢ne, Javna uprava,
gozdarstvo in predelovalne gostinstvo, nepremicninske, | izobrazevanje, zdravstvo in
ribistvo dejavnosti promet in zveze najemniske in druge storitve
in energetika poslovne storitve
1 2 3 4 5 6 7 8
Stroski dela na enoto proizvoda®
2005 109,0 1,2 8,2 -0,7 2,9 1,1 2,1 2,0
2006 110,0 0,9 2,7 -0,5 35 0,5 2,0 2,0
2007 111,7 1,6 1,9 0,8 4,1 0,5 23 1,9
2008 115,3 32 -0,5 3,6 1,9 34 3,1 3,0
2008 I 1133 2,5 0,6 0,6 2,5 1,9 4,1 2.8
I 114,7 2,8 -1,5 1,3 2,0 2,6 2,7 43
I 115,6 3,5 -1,5 42 2,3 47 34 2,4
v 118,0 45 -0,9 9,6 1,8 5.2 2,5 2,9
2009 I 119,7 5,6 1,6 16,7 1,4 6,3 -0,2 2,9
Sredstva za zaposlene
2005 112,3 2,0 24 1,8 2,0 2,1 24 1,9
2006 114,9 2,3 33 34 3,5 1,5 24 1,6
2007 1178 2,5 3.8 2,9 3,0 2,1 2,3 2,5
2008 121,4 3,1 3,1 2,9 3,9 3,0 23 3,5
2008 I 120,2 3,1 3,9 34 3,5 2,4 2,6 34
I 121,1 32 2,8 2,7 4,0 2,4 2,0 44
I 121,9 34 32 3,1 45 42 2,7 32
v 122,6 2,8 2,4 2,5 3,7 3,1 1,9 32
2009 I 1224 1,8 4,0 0,6 32 2,2 0,2 3,1
Produktivnost dela®
2005 103,1 0,7 =53 2,5 -0,8 1,0 0,3 -0,1
2006 104,5 1,3 0,6 4,0 0,0 1,0 0,3 -0,4
2007 105,4 0,9 1,9 2,1 -1,1 1,6 0,0 0,5
2008 105,4 -0,1 3,6 -0,6 2,0 -0,4 -0,8 0,5
2008 I 106,0 0,6 32 2,8 1,0 0,5 -1.4 0,6
I 105,6 0,3 43 1,4 2,0 -0,2 -0,7 0,1
1 105,4 -0,1 4,7 -1,0 2,1 -0,4 -0,7 0,7
v 103,9 -1,7 33 -6,4 1,9 -2,0 -0,6 0,3
2009 I 102,3 -3,6 24 -13,8 1,8 -38 0,4 0,2
5. Stroski dela na uro"?
Skupaj Skupaj Po komponentah Po gospodarskih dejavnostih Zaznamek:
(des. indeks kazalnik
M=y, Place Socialni prispevki | Rudarstvo, predelovalne Gradbenistvo Storitve dogovor]eni:
delodajalcev | dejavnosti in energetika pla
% od skupaj® 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 116,5 23 2,3 2,1 22 1,7 2,4 2,1
2006 119.4 2,3 2,3 22 33 1,5 1,9 2,3
2007 122,5 2,7 2,9 2,0 2,6 2,9 2,6 2,1
2008 126,8 33 33 3,1 3,6 4,0 3,0 32
2008 11 1259 2,3 24 22 2,3 3,6 2,2 2,9
111 1274 34 34 33 2,8 3.5 3,7 34
v 1289 4,0 3,9 4.4 5,6 4,6 3,0 3,6
2009 I 37 3,6 45 6,1 3,6 24 32
I 2,7

Viri: Eurostat, izracuni ECB na podlagi Eurostatovih podatkov (tabela 4 ter stolpec 7 v tabeli 5) in izra¢uni ECB (stolpec 8 v tabeli 5).
1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmodje.
2) Sredstva za zaposlene (po teko¢ih cenah) deljeno z dodano vrednostjo (obseg) na zaposlenega.
3) Dodana vrednost (obseg) na zaposlenega.
4) Stroski dela na uro za celotno gospodarstvo razen kmetijstva, javne uprave, izobrazevanja, zdravstva in storitev, ki niso uvrs¢ene drugje. Zaradi razlik v zajetju se ocene komponent ne

ujemajo vedno s skupnim podatkom.
5) Poskusni podatki (podrobnosti so na voljo na spletni strani ECB).

6) V letu 2000.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

1. BDP in izdatkovne komponente"”

BDP
Skupaj Domace povprasevanje Zunanjetrgovinska bilanca?
Skupaj Zasebna Drzavna | Bruto investicije v Spremembe Skupaj Izvoz? Uvoz?
potrosnja potro$nja| osnovna sredstva zalog?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2005 8.142,4 8.022,6 4.668,8 1.664,6 1.683,6 5,6 119,8 3.113,7 2.993,9
2006 8.560,4 8.458,3 4.872,4 1.733,2 1.833,7 19,0 102,0 3.474,0 3.372,0
2007 9.004,9 8.864,4 5.064,1 1.799,7 1.973,3 27,4 140,5 3.744,6 3.604,1
2008 9.270,8 9.177,6 5.231,8 1.892,4 2.002,1 51,4 93,2 3.879.4 3.786,2
2008 II 2.326,9 2.294.4 1.308,5 474,0 506,6 53 32,6 991,6 959,1
111 2.329,5 2.314,1 1.317,0 475,0 502,7 19,3 154 991,4 976,1
v 2.298,6 2.286,5 1.305,6 480,6 483,8 16,5 12,1 907.,5 895,4
2009 1 2.2443 2.2359 1.288,7 4875 4559 3.9 8,4 805,6 7972
11 2.239,0 2.219,7 1.290,3 491,8 448,6 -11,1 19,4 791,0 71,7
odstotek BDP
2008 100,0 99,0 56,4 20,4 21,6 0,6 1,0 - -

Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano®)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2008 II -0,3 -0,6 -0,4 0,9 -1.4 - - -0,5 -1,1
111 -0,3 0,2 0,0 0,5 -1.4 - - -0,9 0,3
v -1,8 -0,7 -0,5 0,6 34 - - -72 4,7
2009 I 22,5 2,1 -0,5 0,7 =53 - - -8,8 -7.8
11 -0,1 -0,8 0,2 0,4 -1,3 - - -1,1 -2,8
Letne spremembe v odstotkih
2005 1,7 1,9 1,3 1,5 33 - - 5,0 5,7
2006 3,0 2,8 2,1 2,0 5,5 - - 8.4 8,2
2007 2,7 2,4 1,6 2,1 49 - - 59 53
2008 0,7 0,7 0,4 2,2 -0,4 - - 1,2 1,2
2008 1T 1,5 0,9 0,5 2,3 1,1 - - 4,0 2,6
111 0,5 0,3 0,0 23 -1,0 - - 1.4 11
v -1,7 -0,4 -0,7 2,5 -55 - - -6,7 -3,8
2009 T -4,9 232 -1.4 2,6 -11,0 - - -16,6 -12,9
i -4,7 233 -0,8 2,2 -10,9 - - -17,1 -14,4
Prispevki k cetrtletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2008 II -0,3 -0,6 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -
111 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,4 -0,5 - -
v -1.,8 -0,7 -0,3 0,1 -0,7 0,2 -1,1 - -
2009 1 22,5 22,0 -0,3 0,1 -1,1 -0,8 -0,4 - -
I -0,1 -0,8 0,1 0,1 -0,3 -0,7 0,7 - -
Prispevki k letnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2005 1,7 1,9 1,1 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 3,0 2,8 1,2 0.4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,7 24 0,9 0,4 1,0 0,0 0,3 - -
2008 0,7 0,7 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2008 1T 1,5 0,9 0,3 0,5 0,2 -0,1 0,6 - -
111 0,5 0,3 0,0 0,5 -0,2 0,1 0,1 - -
v -1,7 -0,4 -0,4 0,5 -1,2 0,7 -1.3 - -
2009 I -4.9 3,1 -0,8 0,5 2,4 -0,4 -1,8 - -
I -4,7 233 -0,5 0,4 24 -0,9 -1.4 - -

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmocje.

2) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve in vkljucujeta ¢ezmejno trgovino znotraj euroobmodcja. 1zvoz in uvoz nista popolnoma konsistentna s tabelama 7.1.2 in 7.3.1.
3) Vkljuéno s pridobitvami manj odtujitvami vrednostnih predmetov.

4) Letni podatki niso prilagojeni za spremembe v Stevilu delovnih dni.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

2. Dodana vrednost po gospodarskih dejavnostih"

Bruto dodana vrednost (osnovne cene) Davki minus
subvencije na
Skupaj Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, GradbeniStvo |  Trgovina, popravila, Finanéne, Javna uprava, proizvode

gozdarstvo in predelovalne gostinstvo, nepremicninske, izobrazevanje,

ribistvo dejavnosti promet in zveze najemniske | zdravstvo in druge

in energetika in poslovne storitve

dejavnosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2005 7.297,6 1443 1.481,5 441,6 1.540,2 2.018,2 1.671,8 844.8
2006 7.646,5 142,4 1.564,0 4782 1.595,9 2.1343 1.731,7 9138
2007 8.046,3 152,4 1.639,9 516,1 1.670,2 2.265,3 1.802,4 958.5
2008 83154 149,2 1.663,4 538,9 1.725,1 2.359,7 1.879,1 955,3
2008 11 2.086,2 37,7 4238 134,6 431,0 589.5 469,6 240,7
it 2.088,7 36,5 418,5 136,0 4337 593,5 470,5 240,7
v 2.065,9 36,0 396,9 1334 429.4 592,7 4715 232,7
2009 1 2.019,1 36,0 360,6 131,7 418,0 588,2 484,5 225,1
I 2.016,5 35,6 350,3 131,2 419,7 591,1 488,6 2225
odstotek dodane vrednosti

2008 100,0 1,8 20,0 6.5 20,7 28,4 22,6 -

Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano®)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2008 11 -0,3 -0,1 -1,1 2,1 -0,5 0,4 0,4 -1,0
it -0,4 -0,2 -1,9 -1,3 -0,3 0,0 0,6 0,0
v -1,8 0,4 -6,1 -1,7 -1,7 -0,6 0,3 2,1
2009 T 24 -0,4 -8,2 -0,6 22,7 -0,8 0,2 32
I -0,2 -0,1 -2,0 -0,5 0,1 0,1 0,6 0,4
Letne spremembe v odstotkih
2005 1,7 -6,0 1,3 1,9 1,7 2,8 1,4 1,9
2006 3,0 -1.4 3,7 2,7 2,7 43 14 33
2007 3,0 0,5 24 2,9 3,5 4,1 1.8 0,8
2008 0,9 2,1 -0,9 -0,5 0,9 1,7 1,7 -0,7
2008 1I 1,7 2,2 1,5 0,3 1,5 2,3 1,5 0,0
it 0,7 2,9 -1,3 -1,0 0,5 1,5 1,8 -1,0
v -1,6 22 N -34 -1,7 0,3 1,7 23
2009 1 4,7 -0,3 -16,3 -5,6 -5,1 -0,9 1,5 -6,2
11 -4,6 -0,3 -17,1 -4,1 -4,6 -1,2 1,7 -4,9
Prispevki k cetrtletnim odstotnim spremembam dodane vrednosti v odstotnih tockah
2008 11 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
I -0,4 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -
v -1,8 0,0 -1,2 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009 I 24 0,0 -1,6 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -
11 -0,2 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,2 -
Prispevki k letnim odstotnim spremembam dodane vrednosti v odstotnih tockah
2005 1,7 -0,1 0,3 0,1 0.4 0,8 0,3 -
2006 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,2 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,2 0,7 1,1 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,5 04 -
2008 11 1,7 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
I 0,7 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0.4 0.4 -
v -1,6 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 04 -
2009 1 4,7 0,0 =34 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
I -4,6 0,0 -3,5 -0,3 -0,9 -0,3 04 -

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmocje.
2) Letni podatki niso prilagojeni za spremembe v Stevilu delovnih dni.

ECB
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

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

3. Industrijska proizvodnja®

Skupaj Industrija brez gradbeniStva Gradbenistvo
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbenistva in energetike Energetika
éggSS 1=mligl(()§ Predelovalne Skupaj Proizvodi | Proizvodi za Proizvodi za Siroko porabo
dejavnosti za vmesno| investicije - — —
porabo Skupaj Trajni Netrajni
% od skupaj® 100,0 750|750 67,4 66,8 27,6 21,6 17,6 2,6 15,0 8,2 25,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,0 104,3 42 4.6 4,7 49 6,0 2,9 44 2,7 0,6 3,1
2007 32 108,1 3,7 4,1 43 3.7 6,7 23 1.3 2,5 -0,9 1,1
2008 24 106,2 -1,7 -1,9 22,0 =34 -0,2 -2,0 -5,6 -4 0,3 -4,7
2008 111 2,2 105,6 -1,5 -1,5 -1,7 2,2 -0,6 22 27,2 -1,5 -0,2 5,0
v -9,0 99,0 -9,0 9.3 9,5 -134 -8,6 -4,7 -11,9 -3,6 -43 -84
2009 1 -16,9 91,6 -184 -20,1 -20,5 =252 23,6 <75 -20,6 -54 -4.6 -10,2
11 -16,6 88,9 -18,6 -19.4 -20,0 -24,0 -24,1 -6,1 21,4 -3,5 9,5 -7,5
2009 jan. 152 93,5 -16,5 -18,8 -19,2 =239 225 -6,3 -18,4 -43 0,0 -10,2
feb. -17,9 91,2  -19,2 21,1 21,6 25,7 253 -8,6 2223 -6,4 3,6 -12,4
mar. -174 90,1  -19,2 -20,3 -20,8 -25,9 -23,1 -7,5 -20,9 -53 -10,2 -8,2
apr. -18,5 88,7 212 21,9 -22,6 -26,9 =272 7,6 21,2 =52 -12,6 -5,5
maj -15,9 89,3  -17,6 -18,6 -18,9 23,1 -23,0 5.4 -19,7 2,9 15 -8,3
jun. -15,5 88,9 -16,9 -17.8 -18,4 -22,1 22,2 5,5 2232 -2,6 -8,1 -8,8
Mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2009 jan. -1,6 - 22,7 3,5 -3,6 2,1 -7.4 -0,4 2.4 -0,1 0,4 1,6
feb. 23 - 2,5 2.4 24 2,1 232 -1,7 -3,6 -1,5 2,1 -1,6
mar. -0,9 - -1,2 -1,0 -0,9 -1,6 0,1 -0,3 -0,5 -0,2 -3,8 0,6
apr. -1,2 - -1,5 -1,0 -1,5 -1,5 22,9 -0,1 -0,6 0,0 -1.4 0,0
maj 0,1 - 0,6 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3 -1,7 0,6 1,9 -1,9
jun. -0,6 - -0,5 -0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,3 3,0 0,0 -0,2 -0,8
4. Nova narodila in promet v industriji, prodaja v trgovini na drobno in registracija novih osebnih avtomobilov"
Nova narotila v Promet v industriji Trgovina na drobno Registracije novih
industriji bnih avtomobilov
Predelovalne Predelovalne Tekoce Stalne cene
dejavnosti® dejavnosti cene
(tekoCe cene) (tekoCe cene)
Skupaj | Skupaj Skupaj | Skupaj| Skupaj Skupaj | Skupaj| Hrana, pijaca in Nezivila Skupaj Skupaj
(des. indeks (des. indeks (des. indeks tobacni izdelki —— = - (des.)
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) Tekstilni izdelki, | Stanovanjska | fisojin
oblacila, obutev oprema
% od skupaj? 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 429 571 9,9 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,8 10,4 108,3 8,0 34 102,4 2,5 11 3,6 3,1 5.4 978 33
2007 120,2 8,7 115,0 6,5 2,8 104,1 1,6 0,1 2,7 3,5 2,4 970 -0,9
2008 113,5 =53 116,9 1,9 1,7 103,3 -0,8 -1,7 -0,3 -1,7 22,0 893 -8,0
2008 11 114,6 -1,3 118,5 43 2,1 103,1 -1,1 -1,8 -0,6 -1,0 3,0 892 -8,8
I 95,0 22,4 107,3 -7,5 -0,3 102,4 -1,8 2,2 -1,5 3,1 2,8 826 -18,5
v 84,6 -31,7 95,0 21,6 2,6 101,8 2,5 36 0 -18 -0,4 -6,1 832 -12,6
2009 1 84,3 -30,3 93,7 2232 -2,6 101,6 -1,7 -4 -19 2,0 =53 934 4,0
2008 nov. 85,1 =344 96,1 -24,0 -1,3 102,1 -1,8 2,5 -1,4 1,4 =55 781 -20,6
dec. 84,3 -34.3 94,9 252 -39 101,6 -3,7 44 31 -4,7 -6,5 853 -12,7
2009 jan. 84,3 -26,3 94,1 -15,8 2,7 101,7 22 39 0 -09 1,3 -6,3 862 5,8
feb. 83,9 35,1 93,9 =259 -1,8 101,9 -1,2 0,7  -1,8 0,0 =54 895 3,7
mar. 83,4 -30,3 94,2 2233 3,5 101.4 24 2,1 -2,6 -4.4 -5,9 943 5,7
apr. 85,7 2255 93,0 -20,6 -2,6 1014 -1,5 -1,3 -1,3 -14 -4,6 965 10,0
Mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2008 dec. - -0,9 - -1,3 -0,6 - -0,4 -0,3 -0,5 -2,6 -0,9 - 9,2
2009 jan. - 0,1 - -0,8 0,0 - 0,1 -0,2 0,3 1,3 -0,5 - 1,1
feb. - -0,5 - -0,3 0,1 - 0,2 1,1 -0,2 -0,7 0,1 - 3.9
mar. - -0,5 - 0,3 -0,6 - -0,5 -0,6 -0,4 -0,6 -0,5 - 53
apr. - 2,7 - -1,3 0,0 - 0,0 -0,2 0,1 0,6 0,1 - 24

Viri: Eurostat, razen stolpcev 12 in 13 v tabeli 4 v odseku 5.2 (izracuni ECB na podlagi podatkov ACEA, European Automobile Manufacturers' Association).
1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmodje.

2) V letu 2005.

3) Vkljucuje predelovalne dejavnosti, ki delajo predvsem na podlagi naroc€il in so leta 2005 predstavljale 61,2% celotnega sektorja predelovalnih dejavnosti.
4) Letni in Cetrtletni podatki predstavljajo povpre¢je mese¢nih podatkov za ustrezna obdobja.

ECB

Mesecni bilten
september 2009



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

(stanja v odstotkih", razen &e ni navedeno drugace; desezonirano)

povprasevanje
in trgi dela

5. Ankete o poslovnih tendencah in mnenju potros$nikov

Kazalec
gospodarske Predelovalne dejavnosti Kazalec zaupanja potro$nikov
2

(dol g:::)ncv]s 0 Kazalec zaupanja v predelovalnih dejavnostih IZkorié_éeno_st Skupaj® | Finan¢no stal?je Gospodarske Stopnj a Varéevanj«?v

povpregje zmogljivosti¥ v nasledn_uh razmere v brezposelnqs"ﬂ naslednj%h

=100) (%) 12 mesecih naslednjih v naslednjih 12 mesecih

12 mesecih 12 mesecih
Skupaj?|  Narogila Zaloge Pri¢akovana
koncanih proizvodnja
proizvodov

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 5 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008 II 97,7 3 -6 9 7 83,3 -14 -10 222 10 -14
I 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -14

v 75,6 -25 -36 18 -22 78,1 =27 -11 -34 49 -14

2009 I 65,7 -36 -56 20 -31 72,5 -33 -11 -41 64 -14
I 70,2 -33 -62 18 221 69,9 -28 -9 -34 59 -11

2009 mar. 64,6 -38 -61 21 -32 - -34 -11 -44 69 -13
apr. 67,3 -35 -60 20 25 70,3 31 -10 -38 63 -11

maj 70,2 -33 -61 18 221 - -28 -9 -33 58 -13

jun. 73,2 -32 -63 16 -16 - 25 -7 -29 55 -9

jul. 76,0 -30 -61 14 -13 69,5 -23 -6 -23 53 -10

avg. 80,6 -26 -56 13 -8 - =22 -5 221 53 -9

Kazalec zaupanja v gradbeni$tvu Kazalec zaupanja v trgovini na drobno Kazalec zaupanja v storitvenih dejavnostih

Skupaj® Narocila |  Pricakovano Skupaj® Sedanji | Obseg zalog | Priakovani Skupaj® Poslovna | Povprasevanje | Povpraevanje

zaposlovanje poslovni poslovni klima v preteklih | v prihodnjih

polozaj polozaj mesecih mesecih

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 II -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
1 -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
v -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 I -31 -36 -26 -19 221 15 -20 =24 -33 221 -18
I -34 -42 -25 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
2009 mar. -32 -37 -26 -17 -20 9 222 -25 -34 -23 -19
apr. -34 -41 -26 -20 -26 11 222 -24 -32 =22 -19
maj -34 -44 223 -14 -18 8 -17 223 -29 -25 -14

jun. -33 -42 -24 -17 -24 9 -17 -20 -26 222 -11
jul. -33 -41 -25 -13 -16 10 -14 -18 =24 -19 -9
avg. -32 -40 -23 -14 -20 10 -13 -11 -17 -10 -6

Vir: Evropska komisija (GD za gospodarske in finan¢ne zadeve).

1) Razlika med odstotkom sodelujocih, ki so dali pozitiven odgovor, in odstotkom sodelujoc¢ih, ki so dali negativen odgovor.

2) Kazalec gospodarske klime je sestavljen iz kazalcev zaupanja v industriji, storitvah, trgovini na drobno in gradbenistvu ter kazalca zaupanja potrosnikov; utez kazalca zaupanja v predelovalnih
dejavnostih je 40%, utez kazalca zaupanja v storitvah je 30%, utez kazalca zaupanja potro$nikov je 20%, ostala dva kazalca pa imata 5% utezi. Vrednosti kazalca gospodarske klime nad (pod)
100 kazejo nadpovprec¢na (podpovprecna) ekonomska pri¢akovanja, izratunana za obdobje med letoma 1990 in 2008.

3) Podatki se zbirajo januarja, aprila, julija in oktobra vsako leto. Prikazani Cetrtletni izratuni predstavljajo povprecje dveh zaporednih raziskav. Letni podatki so pridobljeni iz cetrtletnih povprecij.

4) Kazalci zaupanja so izracunani kot enostavno povprecje prikazanih komponent; za izratun kazalcev zaupanja sta oceni zalog (stolpca 4 in 17) in brezposlenosti (stolpec 10) uporabljeni z
nasprotnima predznakoma.

ECB
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5.3 Trg dela"
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Zaposlenost

Celotno gospodarstvo Po zaposlitvenem statusu Po gospodarskih dejavnostih
V milijonih Zaposleni | Samozaposleni Kmetijstvo, Rudarstvo, | Gradbenistvo Trgovina, Finan¢ne, Javna uprava,
(desezonirano) lov, predelovalne popravila, | nepremicninske, izobrazevanje,
gozdarstvo dejavnosti gostinstvo, | najemniske in | zdravstvo in druge
in ribistvo in energetika promet in | poslovne storitve storitve
zveze
% od skupaj? 100,0 100,0 85,2 14,8 3.8 17,0 7.5 25,6 16,0 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,863 1,0 1,1 04 -0,7 1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,185 1,6 1.8 0,7 -2,0 -0,3 2,7 1,7 3,9 1,8
2007 146,759 1,8 1,9 0,9 -1,4 0,3 4,0 1,9 4,0 1,3
2008 147,929 0,8 1,0 -0,2 -1,5 -0,2 2,4 1,3 2,5 1,2
2008 I 148,118 1,5 1,6 0,8 -1,3 0,3 0,3 2,4 4,0 0,8
I 148,207 1,1 1.4 -0,1 -2,0 0,1 -1,6 1,6 3,0 1,4
it 147,960 0,6 0,9 -0,9 -1,8 -0,1 22,9 0,9 2,2 1,1
v 147,430 0,0 0,1 -0,8 -1,0 -1,3 =53 0,3 0,9 1,4
2009 I 146,129 -1,3 -1,2 -2,2 -2,7 -3,0 -7,6 -1,4 -1,2 1,3
Cetrtletne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2008 T 0,599 0,4 0,4 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,7 1,2 0,0
I 0,090 0,1 0,1 -0,4 -1,4 -0,2 -1,2 0,1 0,2 0,6
I -0,247 -0,2 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 -1,5 0,0 0,1 0,1
v -0,531 -0,4 -0,3 -0,7 0,3 -1,0 ) -0,4 -0,6 0,6
2009 I -1,301 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,4 -2,6 -1,0 -1,0 0,0
2. Brezposelnost
(desezonirano)
Skupaj Po starosti® Po spolu®
V milijonih % delovne Odrasli Mladi Moski Zenske
sile
V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne
sile sile sile sile
% od skupaj? 100,0 71,9 22,1 50,4 49,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,714 9,0 10,674 7,9 3,041 17,5 6,913 8,1 6,801 10,0
2006 12,878 83 10,054 7.3 2,824 16,4 6,386 7,5 6,491 9,4
2007 11,660 7.5 9,114 6,6 2,546 14,9 5,730 6,7 5,930 8,5
2008 11,893 7,6 9,266 6,6 2,627 15,4 6,000 6,9 5,893 83
2008 1T 11,601 7.4 9,044 6,4 2,558 15,0 5,785 6,7 5,816 82
I 11,956 7,6 9,307 6,6 2,649 15,6 6,072 7,0 5,884 83
v 12,658 8,0 9,842 7,0 2,816 16,6 6,549 7,6 6,108 8,6
2009 1 13,862 8,8 10,771 7,6 3,091 18,3 7,324 8,5 6,538 9,2
11 14,745 9,3 11,487 8,1 3,258 19,4 7,873 9,1 6,872 9,6
2009 feb. 13,865 8,8 10,772 7,6 3,093 18,3 7,332 8,5 6,533 9,2
mar. 14,255 9,0 11,076 7.8 3,178 18,8 7,572 8,7 6,683 9,4
apr. 14,556 9,2 11,320 8,0 3,236 19,2 7,759 8,9 6,797 9,5
maj 14,755 9,3 11,487 8,1 3,267 19,4 7,884 9,1 6,871 9,6
jun. 14,923 9,4 11,653 8,2 3,269 19,6 7,975 9,2 6,948 9,7
jul. 15,090 9,5 11,807 83 3,283 19,7 8,054 9,3 7,036 9,8

Vir: Eurostat.

1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmocje. Podatki o zaposlenosti se nanasajo na osebe in temeljijo na ESR 95.

Podatki o brezposelnosti se nanasajo na osebe in sledijo priporo¢ilom ILO.

2) V letu 2008.

3) Odrasli: 25 let in starejsi; mladi: pod 25 let starosti; stopnje so izrazene kot odstotek delovne sile v ustrezni starostni skupini.

4) Stopnje so izrazene kot odstotek delovne sile za ustrezni spol.
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DRZAVNE FINANCE

6.1 Prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

(odstotek BDP)

1. Euroobmocje — prihodki

Skupaj Tekogi prihodki Kapitalski prihodki | Zaznamek:
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Kapitalski davéna
davki | Gospodinjstva| Podjetja davki Kijih| prispevki| Delodajalci| Zaposleni davki | Obremenitey?
prejmejo
ustanove EU

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 455 122 9.4 27 13,5 0.5 15,6 8,2 47 2,1 02 03 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 83 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 44,1 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 448 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 454 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,7
2008 448 44,6 122 93 27 13,3 03 15,3 8,1 44 2,1 02 03 41,0

2. Euroobmocdje — odhodki
Skupaj Tekoti odhodki Investicijski odhodki Zaznamek:
Skupaj| Sredstva za Vmesna| Obresti| Tekoci Nalozbe | Kapitalski p"ma",l;)
zaposlene poraba transferji Socialni | Subvencije — _ transferji Ki jih odhodki

prejemki Ki jih placajo plagajo
ustanove EU ustanove EU

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 438 10,4 4.8 39 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 476 437 103 48 3.8 24.8 21,7 1,9 0,5 3,9 25 14 0,0 438
2002 47,7 439 10,4 49 35 25,1 22,2 1,9 0,5 38 2,4 1.4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 254 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 473 434 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 38 2,5 1.4 0,0 43,7
2007 46,1 423 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 43,1
2008 467 429 10,1 5.1 3,0 248 21,9 16 0,4 38 25 13 0,0 438

3. Euroobmoc¢je — primanjkljaj/presezek, primarni primanjkljaj/presezek in drZzavna poraba

Primanjkljaj (-)/preseZek (+) Primarni Drzavna poraba®
Skupaj Enote Enote| Enote|  Skladi| Primanikliaj ™ gy Kolektivna [ Individualna
centralne | federalne| lokalne| socialne . 94 Sredstvaza|  Vmesna | Transferji v naravi| Potrosnja| Prodaja| potrosnja potrosnja

ravni drzave ravni| vamosti| PreseZek () zaposlene poraba prek trznih | stalnega|  (minus)
drzave drzave proizvajalcev | kapitala

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,8 10,4 4.8 49 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 48 5,0 1.8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 22,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1.8 2,1 8,3 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 2,1 83 12,2
2004 3,0 22,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 2,5 22 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7.9 12,1
2008 -1,9 -2,0 -0,2 -0,1 0,4 1,1 20,4 10,1 5,1 5.2 1.9 2,1 8,1 12,3

4. Drzave euroobmodja — primanjkljaj (-)/presezek (+)9

BE | DE IE | GR | ES | FR | IT | cy | LU | MT | NL | AT | PT | SI | SK | FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2005 27 33 17 5.1 1,0 29 43 24 0,0 2.9 03 16 6,1 14 2.8 2.8
2006 03 15 3,0 28 2,0 23 33 12 14 2.6 0,6 16 39 -13 35 40
2007 0,2 ) 0.2 3.6 2.2 27 15 34 3,6 22 0.3 0,5 2,6 0,5 1,9 52
2008 12 -0,1 7.1 5,0 3.8 34 2,7 0,9 26 4,7 1,0 0.4 2.6 0,9 22 42

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmodja; Evropska komisija za podatke o primanjkljaju/presezku posameznih drzav.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15. Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije, ki vkljucujejo proracun EU, so vkljucene in konsolidirane. Transakcije med
vladami drzav ¢lanic niso konsolidirane.

2) Davena obremenitev zajema davke in socialne prispevke.

3) Zajema skupne odhodke brez odhodkov za obresti.

4) Ustreza izdatkom za konéno potro$njo (P.3) SirSe opredeljene drzave v ESR 95.

5) VkljuCuje kupnine iz prodaje licenc UMTS in poravnave na podlagi zamenjav in dogovorov o terminski obrestni meri.
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6.2 Javni dolg"
(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — po finan¢nih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Finan¢ni instrumenti Imetniki
Gotovina in Posojila Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni Domaci upniki? Drugi
lece vrednos} m Vrednos?ry Skupaj MFI| Druge finan¢ne | Drugi sektorji ot
papirji papirji drusbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 71,9 2,9 14,4 43 50,4 48,7 254 13,7 9,7 232
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 27,9
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7
2004 69,4 2,2 11,9 5,0 50,4 37,6 18,5 10,8 83 31,8
2005 70,0 24 11,8 4,7 51,1 35,5 17,2 11,2 7,1 34,5
2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3 33,8 17,3 9,4 7,1 34,4
2007 66,0 22 10,8 42 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 339
2008 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5 322 16,9 8,1 7,1 37,1
2. Euroobmocje — po izdajatelju, dospelosti in valuti denominacije
Skupaj Izdajatelj® Izvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Enote Enote Enote Skladi Do Nad Do Nad Nad| Euro ali valute Druge
centralne| federalne lokalne |  socialne 1 leta 1leto [ Spremenljiva 1 leta 1 leto in 5 let sodelujocih valute
ravni drzave ravni|  varnosti obrestna mera do 5 let drzav ¢lanic®
drzave drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 71,9 60,4 6,0 5,1 0,4 7.3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 5,8 49 0,4 6,5 62,7 6,3 13,4 27,8 28,0 674 1,8
2001 68,2 57,0 6,0 47 04 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5
2002 67,9 56,6 6,2 47 0,4 7,6 60,3 52 15,5 253 27,2 66,7 1,3
2003 69,1 56,9 6,5 5,0 0,6 7,8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,4 57,3 6,6 5,1 04 7,8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 5.2 0,5 7,9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0
2006 68,2 55,8 6,5 5.4 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6
2007 66,0 54,0 6,2 5.2 0,5 7.4 58,5 43 14,1 22,5 29,3 65,6 0,4
2008 69,3 57,2 6,6 5.2 04 10,2 59,2 4,5 17,5 22,1 29,7 68,8 0,5
3. Drzave euroobmo¢ja
BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 92,2 67,8 27,5 98,8 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,4
2006 87,9 67,6 24,9 95,9 39,6 63,7 106,5 64,6 6,7 63,7 47,4 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 84,0 65,1 25,0 94,8 36,2 63,8 103,5 59,4 6,9 62,1 45,6 59,4 63,5 234 29,4 35,1
2008 89,6 65,9 432 97,6 39,5 68,0 105,8 49,1 14,7 64,1 58,2 62,5 66,4 22,8 27,6 33,4

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmocja; Evropska komisija za podatke o dolgu posameznih drzav.

1) Podatki se nanasajo na Euro 16. To je bruto dolg $irSe opredeljene drzave po nominalni vrednosti, konsolidiran med podsektorji drzave. Imetja nereziden¢nih drzav niso konsolidirana. Podatki
s0 delno ocenjeni.

2) Upniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.

3) Vkljucuje rezidente drzav euroobmocja razen drzave, ki je izdala dolg.

4) Izkljucuje dolg, katerega imetnik je $irSe opredeljena drzava, v drzavi, ki je izdala dolg.

5) Pred letom 1999 zajema dolg v ECU, v domaci valuti in v valutah drugih drzav ¢lanic, ki so prevzele euro.
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STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA
Driavne
finance
6.3 Spremembe javnega dolga"
(odstotek BDP)
1. Euroobmodje — po virih, finané¢nih instrumentih in po sektorju imetnika
Skupaj Vir spremembe Finan¢ni instrumenti Imetniki
Zadolzevanje? Ucinek Druge| Gotovina in Posojila| Kratkorocni| Dolgoro¢ni Domaci Drugi
vrednotenja® | spremembe vloge vrednostni|  vrednostni upniki® MFI Druge upniki®
v obsegu? papirji papirji finanéne
druzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12|
2000 1,1 1,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,3 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 )
2002 2,1 2,7 0,5 0,1 0,0 02 0,7 1,6 0,5 0,5 0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 31 32 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 02 03 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3.8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 0,9 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 0,2 -0,4 1,2
2008 53 5,2 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 202 1,1 0,8 -0,2 42
2. Euroobmocje— prilagoditev primanjkljaja-dolga
Sprem‘e;;llng: Prlman]klg_z;]/ Prilagoditev primanjkljaja-dolga®
yek (+)?| Skupaj .. . e . ey . . Ucinki Druge| Drugo”
preseZek (+) LY Transakeije z glavnimi finan&nimi sredstvi v lasti SirSe opredeljene drzave . spremem%e E
Skupaj | Gotovina | Posojila| Vrednostni Delnicein __ Ucinki| v obsegu
in vloge papirji'®| drug lastniski | Privatizacije DOkaPI‘ii_l}' deviznega
kapital zactja teCaja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1.9 1,9 0,0 0,5 0,6 0,1 0,1 -0,1 03 0,1 0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 02 0,1 02 0,1 0,0 0,1
2004 3,1 3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,0 -2,5 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 1,9 34 3,1 0.8 0,9 0,7 0.8 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na Euro 16 in so delno ocenjeni. Letna sprememba bruto nominalnega konsolidiranega dolga je izrazena kot odstotek BDP, tj. [dolg(t) - dolg(t-1)] + BDP(t).
2) Zadolzevanje je po definiciji enako transakcijam z dolgom.

3) Poleg vpliva gibanja deviznega tec¢aja vkljucuje tudi vpliv, ki izhaja iz nominalnega vrednotenja (npr. premij ali popustov na izdane vrednostne papirje).

4)  Vkljucuje zlasti vpliv ponovne klasifikacije enot in dologenih vrst prevzema dolga.
5) Upniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.

6) Vkljucuje rezidente drzav euroobmodcja razen drzave, ki je izdala dolg.

7) Vkljuéno s kupnino od prodaje licenc UMTS.
8) Razlika med letno spremembo bruto nominalnega konsolidiranega dolga in primanjkljajem kot odstotkom BDP.
9) V glavnem transakcije z drugimi sredstvi in obveznostmi (komercialni krediti, druge terjatve/obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti).

10) Razen izvedenih finan¢nih instrumentov.
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6.4 Cetrtletni prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — ¢etrtletni prihodki

Skupaj Teko¢i prihodki Kapitalski prihodki Zaznamek:
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Dohodek Kapitalski daycn?
davki davki rispevki od lastnine davki| OPremenitev?
prisp
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 1 42,0 41,5 9,8 12,9 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
I 458 44,4 11,9 12,8 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,5
I 4,7 42 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
v 49,2 482 13,2 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 438
2004 1 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
I 448 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,8
111 428 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
v 49,0 48,0 13,0 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,8
2005 1 41,9 414 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 384
1I 444 438 11,7 13,2 15,1 2,0 11 0.6 03 402
it 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
1\% 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 43,9
2006 1 04 41,9 10,2 134 15,1 1,6 0,8 04 0,3 38,9
I 45,5 45,0 12,3 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
111 43,8 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
v 49,4 48,8 14,0 14,3 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,5
2007 1 42,1 418 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 04 0,3 38,8
1I 457 453 12,8 134 15,0 1.8 15 0,4 0,3 41,5
it 43,7 432 12,1 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
v 49,8 49,2 14,5 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,7
2008 1 41,9 41,6 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0,3 0,2 38,5
I 449 4.6 12,8 12,8 15,0 1.8 1,5 04 0,3 40,7
111 43,1 42,8 11,8 12,5 15,1 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5
v 48,8 48,4 13,6 13,6 16,2 3,0 1,1 0,5 0,3 43,7
2009 1 42,3 42,1 10,6 12,5 15,4 1,8 1,0 0,2 0,2 38,8
2. Euroobmocje — ¢etrtletni odhodki in primanjkljaj/presezek
Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski odhodki Primanjkljaj Primarni
Skupaj| Sredstva za Vmesna | Obresti Tekoci — — Nalozbe Kapitalski (-)/presezek | primanjkljaj
zaposlene poraba transferji Socialni| Subvencije transferji ()| (-)/presezek
prejemki )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 T 46,8 433 10,3 4,6 3,5 24,9 21,3 1,3 35 1,9 1,6 -4.9 -1,3
II 47,1 36 10,4 47 34 25,1 21,6 13 3,5 2,3 12 13 2,1
1T 47,1 43,4 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,4 -1,1
v 51,1 46,3 11,1 5,6 3,1 26,6 23,0 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 1 46,3 430 10,3 47 32 24.8 21,3 12 34 1,9 1,5 50 1,8
1 46,6 432 10,4 4,7 33 24,8 21,5 13 34 23 L1 1,8 1,5
I 46,1 4.7 9,9 48 3,1 248 214 1,3 34 24 1,0 33 02
v 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 14 5.2 3,1 2,1 1,9 1,0
2005 1 46,8 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
I 46,1 42,7 10,2 4.8 32 24,5 21,4 1,1 34 2,3 1,1 -1,7 1,5
il 458 93 9,9 49 3,0 246 212 12 34 2,5 1,0 24 0,6
I\ 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 13 48 3,1 1,7 1,4 13
2006 1 452 42,1 10,0 4,6 2,9 24,5 21,0 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,8 0,1
Il 454 492 10,2 48 3,1 24,1 21,1 11 32 23 1,0 0,1 3,1
il 453 419 9.8 48 2,9 24,4 21,1 12 34 2,5 1,0 1,6 1,4
v 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,3 1,4 53 3,2 2,2 -0,9 1,8
2007 1 442 41,1 9,8 4,6 2,9 23,7 20,3 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,1 0,8
I 445 41,4 9,9 4,7 32 23,6 20,6 1,1 3,2 2,3 0,9 1,2 43
1T 45,0 41,2 9,5 4,8 3,0 23,9 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
v 50,3 45,1 10,6 5,7 2,8 26,0 22,3 1,5 5,1 33 1,8 -0,5 2,3
2008 1 44,5 413 9,7 46 2,9 24,1 20,4 12 32 2,0 12 25 04
1 45,0 41,7 10,0 48 31 23,7 20,6 11 33 23 1,0 0,1 3,1
111 453 41,8 9,6 49 3,0 243 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 -2,2 0,8
v 51,7 46,5 11,0 5.9 2,8 26,9 22,9 1.4 5,1 33 1,8 -2,8 0,0
2009 1 47,9 44,5 10,5 5,0 3,0 26,0 22,2 1,3 34 2,1 1,2 -5,6 -2,6

Vir: Izratuni ECB na podlagi podatkov Eurostata in nacionalnih podatkov.

1) Podatki se nanasajo na Euro 16. Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije med proracunom EU in enotami izven sektorja drzave niso vkljucene. Sicer se
Cetrtletni podatki, razen razli¢nih rokov za prenos podatkov, ujemajo z letnimi podatki. Podatki niso desezonirani.

2) Davéna obremenitev zajema davke in socialne prispevke.
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6.5 Cetrtletni javni dolg in spremembe javnega dolga"

(odstotek BDP)

1. Euroobmoc¢je - Maastrichtski javni dolg po finanénih instrumentih?

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Driavne
finance

Skupaj Finan¢ni instrumenti
Gotovina in vloge Posojila Kratkoroéni vrednostni papirji Dolgoro¢ni vrednostni papirji
1 2 3 4 5
2006 11 70,4 25 11,6 49 51,4
I 69,8 2,5 11,6 47 51,0
v 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3
2007 1 68,5 24 11,4 4.8 49,9
I 68,6 22 11,1 5.1 50,2
1T 67,7 2,1 11,0 5,1 49,4
I\ 66,0 2,2 10,8 4,2 48,8
2008 1 66,8 2,1 11,0 5,0 488
il 67,1 2,1 11,0 49 49,0
111 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
v 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5
2009 1 73,1 23 10,9 79 52,0
2. Euroobmoc¢je - prilagoditev primanjkljaja-dolga
Spremembe Primanjklvjaj )/ Prilagoditev primanjkljaja-dolga Zaz?amel.(:
javnega presezek (+) - S— ZadolZevanje
dolga Skupaj | Transakcije z glavnimi finanénimi sredstvi v lasti irse opredeljene drzave Utinki Drugo
Skupaj |  Gotovina in Posojila Vrednostni Delnice in vreqlnoten_; a
vioge papirji | drugi lastniski in druge
Kapital spremembe
v obsegu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 II 32 0,1 33 33 2,6 0,1 0.4 0,1 0,6 -0,6 2,6
111 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,3 0,9
v 2,9 0,9 39 24 15 0,5 0,2 0,2 02 13 2.8
2007 1 49 -2,1 2,8 1,9 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 1,1 5,1
I 3,7 1,2 49 49 4,0 0,0 0,6 0,3 0,2 -0,2 3.5
il 0,5 13 1,7 1,7 2,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 20,6
v -3,5 -0,5 -4,0 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,9 -3,4
2008 T 6,0 2,5 3,5 32 2,0 -0,1 0,9 0.4 -0,1 0,4 6,2
I 37 -0,1 3,6 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,0 3,6
11 2,0 -2,2 -0,2 -1,0 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,3 1,5
v 9,3 -2,8 6,5 6,7 0,7 34 0,8 1,8 0,0 -0,2 9,3
2009 1 13,5 5.6 3,0 6.9 49 1,5 0,2 0,7 20,1 11 13,6

G 29 Primanjkljaj, zadolZevanje in spremembe dolga

G 30 Maastrichtski dolg

(drsec¢i znesek v tirih Cetrtletjih kot delez BDP)

(letna sprememba v razmerju dolga in BDP ter osnovni dejavniki)

m—— primanjkljaj

Il prilagoditev primanjkljaja-dolga

spremembe javnega dolga

I primarni primanjkljaj/presezek
Il rozlika v stopnji rasti/obrestni meri

= === zadolzevanje
sprememba v razmerju dolga in BDP
8,0 8,0 8,0 8,0
7,0 7,0
' 6,0
I
60 ;|60
' 40
5,0 |50
!
4,0 55 = 1 4,0 2,0
DAL 8 H .
o, . H
3,0 TN, s |30 ]
NS N \ ] 0.0 15w
J Ny, \ H /
2,0 ¥ e ! 2,0
30 _y
Nt -2,0
1,0 /' Nes 1,0
0’0"\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\0’0 '4,0“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\'4’0
2001 © 2002 © 2003 © 2004 © 2005 = 2006 = 2007 = 2008 2001 © 2002 © 2003 © 2004 = 2005 = 2006 = 2007 2008
Vir: Izratuni ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih podatkov.
1) Podatki se nanasajo na Euro 16.
2) Podatki o stanju v Cetrtletju so izrazeni v odstotku celotnega BDP v tem in v preteklih treh Cetrtletjih.
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TRANSAKCIJE IN STANJAZ NEREZIDENTI

7.1 Povzetek plaéilne bilance"

(v milijardah EUR; neto transakcije)

Tekoti rac Kapitalski Neto ey oy Napake in
ekoci racun 5 N Finan¢ni racun o :
racun posojanje/ izpustitve
Skupaj Blago| Storitve| Dohodki|  Tekoci zadolzevanje| Skupaj| Neposredne | Portfeljske | Izvedeni Druge | Rezerve
transferji v tujini nalozbe nalozbe finan¢ni nalozbe
(stolpca 1+6) instrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10,5 12,3 433 13,6 79,7 9,2 1,2 1414 -157,6 293,7 33 29 -0,9 -140,2
2007 11,1 46,4 49,2 1.4 -85,9 13,7 24,8 41,2 -92,5 159,7 -67,0 46,0 -5,1 -66,0
2008 -101,0 -6,0 42,8 -41,3 -96,4 12,0 -89,0 303,3 22423 441,5 -56,7 164,6 -39 22143
2008 II 311 6,1 13,1 -32,0 -18,3 3.1 -28,0 79,7 -53.4 RIS -8,9 114,8 0,0 -51,7
it 23,1 -9,0 13,4 -3,0 -24,6 1,9 21,2 61,7 -359 121,5 -84 -17,2 1,6 -40,4
v 29,5 -0,6 6,2 -9,8 2253 1,0 28,5 126,3 71,7 2042 -16,7 17,0 -0,4 -97,9
2009 1 -42,4 -10,3 0,8 -2,6 -30,2 1,5 -40,8 147,9 -38,5 179,4 14,3 -13,0 5,7 -107,0
11 21,5 10,8 8,8 -23,6 -17,5 2,5 -19,0 16,7 -8,2 94,3 27,3 <942 2,5 23
2008 jun. 0,4 2,6 6,1 -3,6 -4,7 0,6 0,9 14,9 25,1 438 4.8 -9,0 0,5 -15,9
jul. -4,1 0,4 43 -0,6 -8,2 0,9 -3.2 48,5 -1,6 29,1 -0,1 234 2,3 -453
avg. -11,5 7,1 5,0 -1,1 -8,2 0,5 -10,9 0,4 11,8 19,3 -8,3 -1,1 2,3 10,6
sep. -7,5 2,3 4,1 -1,2 -8,2 0,5 -7,1 12,8 22,5 73,1 0,1 -39,5 1,6 -5,7
okt. -8,1 39 1,5 2,7 -10,9 -0,1 -8,2 75,0 -12,0 142,6 232 -44.5 -7.9 -66,7
nov. -16,0 -4,0 1,4 -4,2 -9,2 13 -14,6 15,1 -51,9 53,7 -9,5 23,2 -0,4 -0,5
dec. -5,3 -0,5 33 -2,9 -5,2 -0,3 -5,6 36,3 -13,9 7.9 -4,0 383 7.9 -30,7
2009 jan. -28.4 -13,9 0,2 3,5 11,2 0,2 2283 454 -9.4 2,3 7,2 39,9 53 -17,2
feb. -7,0 0,3 0,5 -1,7 -6,2 0,5 -6,5 34,5 -85 81,4 2,9 -42,5 1,2 -28,0
mar. -7,0 33 0,0 2,6 -12,9 0,9 -6,1 68,0 -20,6 95,7 42 -10,4 -0,8 -61,9
apr. -9.4 39 2,3 -71.2 -8,4 2,0 -7.4 -2,5 -4,5 -9,0 7,7 3,1 0,1 9,9
maj -11,9 2,2 3,6 -11.4 -6,2 0,2 -11,6 26,6 48 58,0 10,4 -44.4 23 -15,0
jun. -0,3 4,7 2,8 -5,0 -2,9 0,3 0,0 <74 -8,5 452 9,2 -53,0 -0,3 7.4
Skupne 12-mesecne transakcije
2009 jun. -116,5 9,1 29,2 -39,0 -97,6 6,9 -109,6 352,6 -160,4 5994 16,6 -107,5 45 -243,0
G31 Stanje tekocega racuna
(v milijardah EUR)
Il cCetrtletne transakeije
= skupne 12-mesecne transakcije
100 100

-100 -100
-150 — — . — . — . — . — — — -150
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vir: ECB.

1) Pomen znakov je pojasnjen v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.2 Tekodi in kapitalski racun

(v milijardah EUR; transakcije)

1. Povzetek tekoCega in kapitalskega ra¢una

Tekodi racun Kapitalski ra¢un
Skupaj Blago Storitve Dohodki Teko¢i trensferji
Prejemki |  Izdatki Neto | Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki Prejemki Izdatki | Prejemki Izdatki
Nakazila Nakazila
zdomcev zdomeev
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 24238 24343 -10,5  1.396,8  1.384,5 440,8 397,5 496,4 4828 89,8 54 1695 17,4 23,9 14,7
2007 2.686,1  2.675,0 11,1 1.513,7 14673 490,3 441,1 5923 591,0 898 6,4 1757 20,5 25,9 12,2
2008 2.761,1 2.862,0  -101,0 1.579,5 1.585,5 506,5 463.8 586,0 6273 89,0 6,7 1855 21,3 25,7 13,7
2008 II 709,2 740,4 31,1 407,8 401,7 126,1 113,0 153,4 1853 22,0 1,5 403 53 7.3 4,1
I 696,6 719,8 -23,1 403,1 412,1 136,2 1228 143,8 146,7 13,5 1,8 381 54 48 2,9
v 6748 704,2 -29,5 378,4 379,0 1273 121,0 141,7 151,5 274 1,8 527 5,5 47 3,8
2009 I 560,0 602,4 424 308,3 318,6 108,9 108,1 117,7 1203 25,1 14 554 49 42 2,6
I 562,9 584,4 21,5 311,0 300,2 113,0 104,3 121,3 1449 17,5 - 350 - 48 2,3
2009 apr. 1858 1952 -9,4 104,1 100,2 36,7 343 39,6 46,8 5.4 13,8 2,7 0,7
maj 184,3 196,2 -11,9 99,2 97,1 37,3 33,7 42,0 53,4 5.8 12,0 0,9 0,7
jun. 192,8 193,1 -0,3 107,7 102,9 39,1 36,3 39,7 44,7 6,3 9,2 1,1 0,9
Desezonirano

2008 II 702,1 718,9 -16,8 403,4 401,6 126,4 115,7 1484 1545 239 47,1

11 696,4 719,9 -23,5 403,5 406,4 1258 116,5 1478 1549 193 42,1

v 6538 697,1 -432 366,6 370,4 1258 117,3 139,0 1603 22,5 49,0

2009 I 581,4 625,7 -44.3 319.3 329,7 120,0 1153 121,6 133,0 20,5 47,7

I 562,9 574,4 -11,5 312,2 304,6 114,1 107,7 117,6 1214 19,0 40,7

2009 jan. 197,1 2188 21,7 107,3 1154 41,5 39,2 42,3 47,9 6,0 16,2

feb. 194,2 206,9 -12,7 106,9 108,0 394 37,8 40,0 45,9 7.9 15,1

mar. 190,1 200,1 -10,0 105,2 106,3 39,2 383 39,3 39,1 6,6 16,4

apr. 187,6 193,7 -6,1 104,1 101,7 38,7 35,7 38,6 41,5 6,2 14,8

maj 190,1 190,2 -0,1 103,5 100,6 38,6 35,6 41,7 39,7 6,4 14,3

jun. 1852 190,5 -53 104,6 102,4 36,9 36,4 37,3 40,1 6,4 11,6

G32 Blago

(v milijardah EUR; desezonirano; 3-mese¢na drseca sredina)

izvoz (prejemki)
uvoz (izdatki)

G33 Storitve

(v milijardah EUR; desezonirano; 3-mesec¢na drseca sredina)

izvoz (prejemki)
=« «« uvoz (izdatki)

140

60

Vir: ECB.

2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 © 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '
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7.2 Tekodi in kapitalski racun
(v milijardah EUR)

2. Dohodkovni rac¢un

(transakcije)
Dohodki od dela Dohodki od kapitala
Prejemki | Izdatki Skupaj Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Ostale nalozbe
Prejemki | Izdatki Lastniski kapital Dolzniski kapital Lastniski kapital Dolzniski kapital | Prejemki| Izdatki
Prejemki Izdatki | Prejemki| Izdatki | Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki
Reinvestirani Reinvestirani
dobicki dobicki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 4789 4729 1827 414 1115 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1 103,6 91,5 132,9 150,6
2007 18,7 10,2 573,6 580,7  207,0 75,0 1305 38,6 26,1 24,4 45,5 116,1 117,5 1132 1775 196,5
2008 19,1 10,4 566,9 6168 1894 61,9 1345 474 29,8 25,5 42,7 124,4 123,7 128,1 181,3 204,3
2008 I 49 2,0 142,2 141,7 50,1 222 317 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 314 453 51,4
1I 47 2,6 148,7 182,7 52,0 133 347 4,6 7,5 6,9 14,4 58,5 30,4 314 444 51,2
I 4,6 3,1 139,2 143,6 45,8 18,1 319 15,5 7,1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
v 49 2,7 136,8 1488 41,5 83 363 11,4 8,4 6,3 8,4 21,0 31,0 34,1 47,5 51,0
2009 1 4,6 2,1 113,1 118,3 389 12,9 285 17,1 52 5.4 73 13,5 25,8 33,1 358 37,7
3. Geografska razclenitev
(skupne transakcije)
Skupaj EU 27 (izven euroobmodja) Brazilija | Kanada | Kitajska | Indija | Japonska |Rusija | Svica | ZDA d?-;:%:
Skupaj | Danska | Svedska | Zdruzeno | Ostale | Institucije
kraljestvo | drzave EU
EU
2008 11 do
20091 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prejemki
Teko¢i racun 2.640,6  949,6 57,8 80,4 487,6 2672 56,5 39,1 342 83,1 29,8 549 96,1 1833 3837 7868
Blago 1.497,5  509,5 34,7 50,4 2174 2069 0,0 21,8 18,0 640 224 323 73,0 90,9 1832 4825
Storitve 498,5  166,8 12,5 13,1 107,1 28,6 5,6 7,5 6,7 14,7 5,6 11,1 13,5 493 77,7 1455
Dohodki 556,6  210,6 9,8 15,4 150,1 28,5 6,7 9,6 8,8 4,0 1,7 11,2 92 363 1159 1493
Dohodki od kapitala 537.8  204,1 9,7 15,2 148,5 27,8 2,9 9.5 8,7 4,0 1,7 11,2 9,1 293 1141 146,0
Tekodi transferji 88,1 62,7 0,8 1,6 12,9 32 44,2 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,4 6,8 6,9 9,5
Kapitalski racun 21,0 17,7 0,1 0,0 1,2 0,2 16,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 1,4 1,1
Izdatki
Teko¢i racun 2.766,8  870,3 46,6 80,3 4198 2212 102,4 - 31,2 - - 96,7 - 1782 3889 -
Blago 1.511,3  412,0 29,7 47,1 164,1  171,1 0,0 26,6 14,0 177,17 20,7 52,7 10,1 79,1 1419 4854
Storitve 465,0  140,6 83 11,3 87,7 33,1 0,2 5,6 6,8 11,3 4,6 83 9,0 39,6 970 1424
Dohodki 603,9 204,7 7,6 20,7 155,7 12,1 8,6 - 8,6 - - 352 - 535 1420 -
Dohodki od kapitala 5934  198,6 7,5 20,6 1542 7.7 8,6 - 8,6 - - 35,1 - 530 1410 -
Tekodi transferji 186,5 1129 1,0 1,2 12,4 48 93,6 1,5 1,8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8,0 52,0
Kapitalski ra¢un 13,4 2,5 0,0 0,1 1,2 0,2 1,0 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,4 73
Neto nalozbe
Tekoti racun -126,1 79,3 11,3 0,1 67,7 46,1 -45,9 - 3,0 - - 41,8 - 5,1 -5,1 -
Blago -13,8 97,4 5,0 33 53,4 358 0,0 -4.8 39  -1137 1,7 2204 -281 11,8 413 2,9
Storitve 335 262 42 1.8 19,4 -4,5 53 1,9 0,0 34 1,0 2,8 45 9,8 -193 3,1
Dohodki -47.4 59 23 =53 -5,6 16,4 -1,9 - 0,2 - - -24,0 - -172 0 -26,1 -
Dohodki od kapitala -55,7 5,5 22 -5.4 -5,7 20,1 5,7 - 0,2 - - =239 - 237 -269 -
Tekodi transferji 984  -50,2 -0,2 0,4 0,6 -1,6 -49.4 -1,2 1,1 2,2 -0,6 -02  -01 07 -1,1 -42,5
Kapitalski ra¢un 7.5 15,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 15,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 00 -0, 0,0 -6,2

Vir: ECB.
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7.3 Finanéni racun

milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije in ostale spremembe med obdobjem)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

1. Povzetek finan¢nega ra¢una

Skupaj" Skupaj kot Neposredne Portfeljske Neto Ostale Rezerve
% BDP naloZbe naloZbe izvedeni nalozbe
Terjatve | Obveznosti Neto | Terjatve | Obveznosti Neto | Terjatve | Obveznosti |  Terjatve | Obveznosti ‘nstfn::fr? Terjatve | Obveznosti
instrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2004 8.602,5 95184  -915,9 109,5 121,2 -11,7 22687 2.2354 3.045,0 4.080,2 374 3.0452 3.202,9 281,0
2005 10.785,2 11.605,3  -820,2 132,4 1424 -10,1  2.790,8 2.4443 3.887.5 5.109,1 21,4 3.805.8 4.052,0 322,5
2006 12.258,8 13.306,1 -1.047,3 1433 155,5 -12,2 31317 2.728,7 4.371,5 5.866,5 2208 44487 4.711,0 327,7
2007 13.750,6 149154 -1.164,9 152,8 165,7 -12,9  3.526,1 3.091,6 4.653,8 6.340,0 -102 52335 5.483,9 3474
2008 IV 13.069,7 14.873,5 -1.803,9 140,9 160,3 -194  3.7425 3.223,1 3.723,6 5.985,8 1,2 52282 5.664,6 374,2
2009 1 12.776,8 14.762,3 -1.985,5 138,8 160,4 21,6 3.771,7 3.229,1 3.609,5 6.029,9 44,8 5.044,7 5.503,3 395,7
Spremembe salda
2004 740,8 888,6  -147.8 9.4 11,3 -1,9 99,2 151,2 389,4 4940 -173 2954 2434 25,7
2005 2.182,7 2.086,9 95,7 26,8 25,6 1,2 522,1 209,0 842,5 1.028,9 16,0 760,6 849,1 41,5
2006 1.473,6 1.700,8  -227,1 17,2 19,9 2,7 340,9 2843 4840 7574 0,6 642,9 659,0 5.2
2007 1.491,8 1.609,3  -117,5 16,6 17,9 -1,3 3944 362,9 2823 473,5 10,6 784,7 772,9 19,7
2008 IV -859.4 3118 -547.6 -36,3 -13,2 -23,1 -34,9 24,4 -557,5 -432 22,0 -248,3 -292,9 33
2009 I -292,8 -111,2 - -18L,6 -13,4 -5,1 -8,3 29,2 6,0 -114,0 44,0 -46,0 -183,6 -161,3 21,6
Transakcije
2005 1.329,2 1.339,4 -10,2 16,3 16,4 -0,1 3584 152,4 416,2 5433 17,3 554,9 643,7 -17,7
2006 1.680,0 1.821,4  -1414 19,6 21,3 -1,7 4174 259,8 527,6 8214 33 7374 740,3 0,9
2007 1.896,7 1.937,9 -41,2 21,1 21,5 -0,5 4742 381,7 439,5 599,3 67,0 910,9 956,9 5,1
2008 3952 698,5  -303,3 43 7,5 -33 348,1 105,8 -20,2 4214 56,7 6,7 1714 3.9
2008 IV -373,1 -246,8  -126,3 -15,8 -10,4 -53 47,6 -30,1 -160,7 434 16,7 -277,1 -260,1 0,4
2009 1 -246,1 <982 -1479 11,2 -4,5 -6,7 79,3 40,8 -72,2 107,2 -143 -2332 -246,2 -5,7
11 -80,5 -63,8 -16,7 -3,6 22,9 -0,7 89,1 80,8 10,5 104,8 273 -155,2 -249.4 2,5
2009 feb. -132,4 -97,9 -34,5 21,0 12,5 -40,9 40,5 2,9 -108,4 -150,9 -1,2
mar. -122,5 -54,6 -68.,0 334 12,8 -63,1 32,6 4,2 -89,6 -100,0 0,8
apr. 78,7 76,2 2,5 59,2 54,7 -0,6 -9,6 =17 28,0 31,1 -0,1
maj -138,5 -111,9 26,6 14,3 19,0 8,9 66,9 -104 -153,5 -197,9 2,3
jun. -20,7 28,1 7.4 15,6 71 2,2 47,5 9,2 29,6 -82,6 0,3
Ostale spremembe
2004 -76,9 97,0  -173,9 -1,0 1,2 2,2 -69.,8 61,8 43,6 76,2 258 -11,7 -41,0 -133
2005 853,5 7475 105,9 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1.4 205,7 2054 59,2
2006 -206,4 -120,6 -85,7 24 -1.4 -1,0 -76,5 24,5 -43,6 -63,9 3,9 -94.4 -81,3 43
2007 -404,9 -328,5 76,3 -4,5 -3,6 -0,8 79,7 -18,8 -157,2 -125,8 -56,4 -126,1 -184,0 14,6
Spremembe zaradi tecajnih sprememb
2004 -168,8 -96,4 72,4 2,1 -1,2 -0,9 -36,0 7.4 -62,3 -50,2 -61,2 -53,5 9.4
2005 369.3 2144 154,9 45 2,6 1,9 86,9 -18,2 136,8 118,1 126,9 114,5 18,7
2006 -321,7 -207,9  -113,8 3,8 2,4 -1,3 -70,7 11,7 -131,1 -118,0 -104,6 -101,5 -153
2007 -501,6 -244,1 2575 -5,6 22,7 22,9 -110,0 27,1 -194,5 -124,1 -182,2 -147,1 -14,9
Spremembe zaradi cenovnih sprememb
2004 102,1 218,6  -116,5 13 2,8 -1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 25,8 3,1
2005 288,1 3275 -394 3,5 4,0 -0,5 60,7 48,6 186,6 278,9 -1,4 42,1
2006 297,0 309,5 -12,5 35 3,6 -0,1 61,2 39,4 215,7 270,1 39 16,3
2007 156,6 -63,8 220,3 1,7 -0,7 24 29,6 12,3 151,7 -76,1 -56,4 31,6
Spremembe zaradi drugih prilagoditev
2004 -10,3 252 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64,5 29,4 5,6 -67,2 49,5 12,5 -0,8
2005 195,5 205,6 -10,2 2,4 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 78,8 90,9 2,2
2006 -181.4 22223 40,9 2,1 -2,6 0,5 -67,0 26,6 -128,2 -216,0 10,2 20,3 3,7
2007 -59,5 -20,7 -38,9 -0,7 -0,2 -0,4 0,6 -58,2 -114,3 74,4 56,0 -36,8 -1,9
Stopnja rasti salda
2004 10,3 9,1 - 7,8 42 12,8 11,5 11,1 9,5 4,1
2005 14,9 13,7 - 15,2 6,8 13,1 12,8 17,6 19,5 -5,8
2006 15,7 15,8 - 15,0 10,6 13,8 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,5 14,5 - 15,2 14,0 10,0 10,1 20,5 20,4 1,6
2008 IV 2,8 4,7 - 10,0 3.4 -0,7 7,0 0,1 32 1,1
2009 1 -3,0 0,1 - 7,2 1,7 -4,0 6,3 -9,5 7,1 -1,9
I -42 -1,4 8,4 45 -6,6 54 -104 11,4 -1,3
Vir: ECB.

1) Neto izvedeni finan¢ni instrumenti so vkljuceni v terjatvah.
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

2. Neposredne nalozbe

Rezidentov euroobmodja v tujino Nerezidentov v euroobmodje
Skupaj Lastniski kapital in Ostali kapital Skupaj Lastniski kapital in Ostali kapital
reinvestirani dobicki (vecinoma posojila med podjetji) reinvestirani dobicki (vecinoma posojila med podjetji)
Skupaj MEFT | Institucije, Skupaj MFI A% Skupaj v MFI A% Skupaj v MFI A%
ki niso institucije, institucije, institucije,
MFI ki niso ki niso ki niso
MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 3.131,7 2.540,4 2174 2.323,0 591,3 2,2 589,1 2.728,7 2.091,9 65,5 2.026,4 636,8 9,7 627,1
2007 3.526,1 2.844,3 246,4 2.597,9 681,9 6.3 675,6 3.091,6 2.343,9 69,1 2.274,8 747,71 14,9 732,8
2008 IV 3.742,5 2.951,6 248,7 2.703,0 790,9 6,1 7847 3.223,1 2.394,4 75,8 2.318,6 828,7 17,1 811,6
2009 1 3.771,7 2.953,9 254,8 2.699,0 8178 12,0 805,8 3.229,1 2.403,7 71,7 2.325,9 825,5 17,3 808,2
Transakcije
2007 4742 355,5 24,6 330,9 118,7 -0,1 118,8 381,7 2674 52 262,2 1143 1.4 112,9
2008 348,1 227,5 14,0 213,5 120,6 -0,2 120,8 105,8 76,9 -1,3 78,2 28,9 1,5 274
2008 TV 47,6 279 5.8 22,1 19,7 -0,3 20,0 -30,1 8,6 0,0 8,6 -38,7 -0,2 -38,6
2009 I 79,3 36,2 9,1 27,1 43,1 0,9 422 40,8 34,7 1,0 33,7 6,1 0,1 59
I 89,1 65,8 10,3 55,5 23,3 0,6 22,7 80,8 62,8 0,3 62,5 18,1 1,1 16,9
2009 feb. 21,0 8,7 0,9 7.8 12,3 0,7 11,6 12,5 8.8 0,5 83 3,6 0,1 3,6
mar. 334 13,1 4,0 9,0 20,4 -1,2 21,6 12,8 13,9 -1,7 15,7 -1,1 -0,2 -1,0
apr. 59,2 49,7 6,7 43,0 9,5 1,5 7,9 54,7 47,8 0,3 47,5 6,9 0,1 6,8
maj 14,3 7,7 0,7 6,9 6,6 0,1 6.5 19,0 5,0 -0,1 5,1 14,1 0,1 14,0
jun. 15,6 8,4 2,8 5,5 7,2 -1,1 83 7,1 10,0 0,1 9,9 -3,0 0,9 -39
Stopnje rasti
2006 15,0 14,6 20,1 14,1 17,1 -2,9 17,2 10,6 12,3 10,2 12,4 55 -1,2 5,6
2007 15,2 14,0 11,1 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9,0 18,2
2008 IV 10,0 8,1 5,7 8,3 17,8 -45 18,0 34 33 -1,9 3,5 3,9 84 3,8
2009 I 7,2 5,1 6,0 5,0 15,8 -19,9 16,2 1,7 2,9 -0,7 3,0 -1,8 8,3 -2,0
11 8,4 6.8 7,0 6,8 14,6 7.8 14,6 45 5,9 2,9 5.9 0,8 9.0 0,6
G34 Neto neposredne in portfeljske naloibe
(v milijardah EUR)
I ncposredne nalozbe (etrtletne transakcije)
I portfeljske nalozbe (Eetrtletne transakcije)
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7.3 Finanéni racun

STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

3. Terjatve portfeljskih nalozb

Skupaj LastniSki kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolZnice Instrumenti denarnega trga
Skupaj MFI Institucije, | Skupaj MFIs Institucije, | Skupaj MFI Institucije,
ki niso MFI ki niso MFI ki niso MFI
Eurosistem Sirse Eurosistem Sirge Eurosistem Sirge
opredeljena opredeljena opredeljena
drzava drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 4.371,5 1.936,2 1278 2,8 1.808,4 37,0 2.056,0 8750 13,0 1.181,0 14,1 379,3 3116 11,1 67,7 0,2
2007 4.653.8 1.984,7 1452 2,4 1.839,5 44,6 22315 9374 15,5 1.294,0 16,9  437,7 350,6 339 87,1 0,5
2008 1V 3.723,6 1.1448 70,6 3,0 1.074,1 28,0 2.1343 955,1 19,9 1.179,2 17,0 4445 376,9 61,6 67,6 1,2
2009 1 3.609,5 1.053,7 62,2 29 9914 27,9 2.0894 9135 17,1 1.1759 16,1 466,5 389,1 589 774 1,7
Transakcije
2007 439,5 79,5 36,0 -0,4 43,6 55 2825 1536 3,8 1289 2,0 77,5 68,5 250 9,0 0,3
2008 2202 -1132 -554 0,6 -57,8 -0,5 88,6 482 10,3 40,4 24 44 218 212 -174 0,3
2008 1V -160,7  -49,9 -4,0 0,4 -45,8 -1,3 -62,1 -16,7 -1,1 454 -0,5 -48,8 -22,1 =51 -26,7 0,2
2009 1 -722 34479 0,0 -26,6 0,2 -57,4 -40,5 24 -169 -1,2 19,7 134 -0,5 63 0,4
I 10,5 54 12 0,0 42 - 79 -14.8 3,5 22,7 - 2,8 -04 -6,6 24 -
2009 feb. -40,9 289 54 0,0 -23,5 -16,2 53 01 -109 42 26 0,0 16
mar. -63,1 -184 53 0,0 -13,2 -38,9 -32.8 -1,4 -6,1 -5,7  -6,6 -0,1 09
apr. -0,6 2,5 01 -0,1 -2,6 6,9 -6,6 0,6 13,5 510003 13 -54
maj 8,9 30 1,2 0,0 1,8 -0,1 =99 -0,2 9,8 6,0 22 -1,9 39
jun. 22 48 0,1 0,0 4.9 LI 1,7 3,1 -0,6 -38 29 -6,1  -0,9
Stopnje rasti
2006 13,8 9,0 175 0,9 8,4 22,1 17,1 24,1 15,8 12,5 9,0 213 222 220,7 20,4 2273
2007 10,0 4,0 29,0 -13,1 2,3 14,4 13,8 17,8 30,1 10,8 14,0 20,8 225 2250 13,0 173,4
2008 IV -0,7 -6,6 -37.8 26,0 -3,9 -1,3 40 5.1 48,9 32 14,6 07 6,1 82,5 -222 52,8
2009 I -4,0 <73 -232 19,1 -6,1 0,8 04 -23 7,9 1,1 43 -10,1  -59 51,3 -27.8 74,6
I -6,6 -8,6 -17,6 15,0 -8,0 - 4,1 -15 0,2 -1,5 - -12,2-10,2 -21,6 -21,9 -
4. Obveznosti portfeljskih nalozb
Skupaj Lastniski kapital DolZniki instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga
Skupaj MFI | Institucije, Skupaj MFIs Institucije, Skupaj MFI Institucije,
ki niso MFI ki niso MFI ki niso MFI
Sire Sirse
opredeljena opredeljena
drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 5.866,5 2.910,8 657,6 2.2532 2.656,9 953,8 1.705,5 1.019,2 298,8 125,7 1732 138,0
2007 6.340,0 3.103,1 754,7 2.348,3 29173 1.128,0 1.789,3 1.113,4 319,6 153.4 166,1 142,5
2008 1V 5.985,8 2.1352 574,2 1.561,0 3.2552 1.148,8 2.106,4 1.374,1 595.4 172,4 423,0 3559
2009 I 6.029,9 2.065,0 593,5 1.471,5 3.3373 1.139,0 2.198,3 1.437,6 627,6 169.,8 4579 405,3
Transakcije
2007 599,3 127,6 76,7 50,6 433,0 229,7 203,4 148,6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 4214 -73,5 94,8 -168,6 274,71 42,3 232,6 205,5 220,2 -6,3 226,4 199,2
2008 1V 434 42,4 19,2 -61,9 20,0 -44.8 24,7 40,8 105,8 -10,5 116,3 109,1
2009 I 107,2 -10,9 43 153 82,1 -13,7 95,8 65,4 36,0 1,2 34,8 51,1
11 104,8 -5,1 -11,9 6,7 96,3 33,0 63,3 - 13,6 12,2 25,8 -
2009 feb. 40,5 =32 39,6 . . 4,1
mar. 32,6 243 15,2 -6,9
apr. -9,6 -21,9 -154 27,7
maj 66,9 11,5 55,9 -0,5
jun. 47,5 53 55,8 . -13,6
Stopnje rasti
2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 25,9 21,2 15,2 1,5 21,5 -10,0 -11,2
2007 10,1 4,4 11,4 2,3 16,3 24,3 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6,6
2008 1V 7.0 232 13,0 -8,7 9,6 38 13,1 18,9 65,6 -3,5 1355 144.6
2009 I 6.3 -5,6 38 9,1 9,6 0,9 14,6 17,6 65,3 -5,9 133,9 135,0
I 5.4 =52 -0,7 7,1 7,0 -1,4 11,9 - 58,7 -14,2 122,6 -
Vir: ECB.
ECB
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

5. Terjatve ostalih nalozb

Skupaj Eurosistem MFI Sirse opredeljena drzava Drugi sektorji
(razen Eurosistema)
Skupaj | Posojila/ Ostala Skupaj | Posojila/ Ostala Komercial- | Posojila/gotovina Komercial- | Posojila/gotovina
gotovina imetja gotovina imetja ni krediti in vloge ni krediti in vloge
in vloge in|vloge Gotovina Gotovina
in vloge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 4.448,7 14,1 12,7 14 29376 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 13771 187,9  1.062,1 395,6
2007 5.233,5 39,1 37,7 14 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 1.7448 191,1 13877 441,7
2008 IV 5.228,2 28,8 27,7 1,0 32739 32149 59,0 101,2 12,0 41,2 72 1.8243 189,2  1.409,7 443,7
2009 I 5.044,7 21,7 214 03  3.0938 3.037,2 56,6 106,7 12,0 45,4 14,5  1.822,5 176,9 1.416,2 446,2
Transakcije
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 548,3 541,0 73 -7,6 -1,4 -7.2 -2,0 3483 13,7 292,7 38,7
2008 6,7 -9,0 -9,0 0,0 -44,7 -60,0 15,3 -6,6 -1,1 -6,7 -5,9 67,0 9,3 -1,2 -44,8
2008 TV -277,1 -6,9 -7,0 0,0 -240,9 -250,8 10,0 0,0 -0,3 1,0 -1,9 -29.3 9,5 -19,0 -3,7
2009 I -2332 -8,2 -8,2 0,0 -222,1 -220,3 -1,8 6,5 0,0 5.8 9,1 -9.4 -8,6 -1,1 -1,7
I -155,2 7,0 - - -81,8 - - -43 - - =53 -76,1 - - -23,5
2009 feb. -108,4 -3,6 . . -92,5 . . -7.8 . . -4,5 -4,4 . . -9.8
mar. -89,6 22,2 . . -90,0 . . 0,8 . . 0,8 1,9 . . 4,0
apr. 28,0 1,6 . . 39,6 . . -9,9 . . -10,2 -34 . . <73
maj -153,5 0,0 . . -64,6 . . 3.8 . . 3,7 -92,8 . . 2212
jun. 29,6 53 . . -56,8 . . 1,8 . . 1,2 20,1 . . 49
Stopnje rasti
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -5,5 26,1 -43 24,5 20,0 34 24,5 8,5
2007 20,5 157,3 173,8 -1,7 18,8 18,9 11,5 -6,4 -9,7 -12,4 -13,1 25,2 7.4 273 9,8
2008 IV 0,1 -26,4 -27,1 5,0 -1,3 -1,8 21,7 -6,2 -8,6 -14,1 45,7 38 48 -0,1 -10,6
2009 1 9.5 -57,3 -58,7 6,0 -13,6 -14,1 11,2 4,6 -6,4 9,0 35,9 -0,9 -2,9 3,1 -14,2
I -10,4 -28,7 - - -13,3 - - 5,5 - - -42,6 -4,7 - - -6,9

6. Obveznosti ostalih nalozb

Skupaj Eurosistem MFI Sir¥e opredeljena drZava Drugi sektorji
(razen Eurosistema)
Skupaj | Posojila/ Ostala Skupaj | Posojila/ Ostala | Skupaj | Komercial- | Posojila Ostale | Skupaj | Komercial- | Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina imetja ni krediti obveznosti ni krediti obveznosti
in vloge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 4.711,0 116,3 116,1 02 34848 34304 54,5 51,6 0,0 47,5 4,1 1.0582 146,8 819,6 91,7
2007 5.483,9 201,7 201,4 02 39387 3.8717 67,0 51,8 0,0 46,6 52 1.291,7 1584  1.024,1 109,3
2008 1V 5.664,6 481,5 481,2 03 37629  3.7042 58,6 61,7 0,0 57,7 3,9 13586 166,4 1.076,7 115,5
2009 1 5.503,3 404,0 400,9 32  3.708,6  3.650,0 58,6 58,6 0,0 55,2 34 13321 161,0  1.057,1 114,0
Transakcije

2007 956,9 91,4 91,4 0,0 635,2 630,4 48 -0,9 0,0 -1,8 0,9 231,3 9,9 2244 -3,0
2008 1714 280,0 280,0 0,1 -181,4 -192,3 10,9 9,5 0,0 10,9 -1,4 63,2 6,3 57,5 -0,5
2008 IV -260,1 110,6 110,7 -0,1 -411,7 -418,0 6,3 9,0 0,0 8,6 0,4 32,0 -3,9 29,0 6,8
2009 1 -246,2 -81,5 -84,4 2,9 -112,1 -110,8 -1,3 -2,1 0,0 -0,9 -1,2 -50,5 -8,8 -37,1 -4,7
I -249.,4 -89,3 - - -81,4 - - -3,0 - - - 75,7 - - -

2009 feb. -150,9 28,1 . . -105,7 . . -52 . . . -11,9

mar. -100,0 5,6 . . -114,2 . . 1,1 . . . 7,5

apr. 31,1 -28,9 . . 37,8 . . -0,6 . . . 22,8

maj -197,9 -20,2 . . -66,7 . . 0,1 . . Lo-1112

jun. -82,6 -40,2 . . -52,5 . . -2,6 . . . 12,7

Stopnje rasti

2006 18,4 22,4 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 -24,1 42 232 273 9,8 31,9 17,6
2007 20,4 79,2 79,4 -6,9 18,3 18,5 8,8 -1,6 29,1 -3,6 18,0 21,4 6,7 274 -1,5
2008 IV 32 140,9 141,1 20,8 -4,6 -4,9 16,1 18,3 -4.8 23,5 =283 49 4,0 5,6 -0,8
2009 I 7,1 82,4 81,3 709,6 -13,6 -14,0 9,2 15,5 0,9 17,9 -19,4 23 -3,5 -1,6 -7,5
I -11,4 19,0 - - -15,0 - - 12,2 - - - -7,0 - - -

Vir: ECB.

ECB
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7. Rezerve
Rezerve Zaznamek
Skupaj Monetarno zlato Posebne| Rezervna Devize Druge Druge| Predhodno
V|  Vuncah Ig:;:;;?: lmetﬁ]gg Skupaj| Gotovina in vloge Vrednostni papirji Izvedevrni terjatve terjatve\\llaﬁjt; ha‘:ﬁéﬁggﬁ:
milijardab) - (v Pri denarnih|  Pri| Skupaj| Lastniski| Obvez-| Instrumenti| | finanéni neto &rpanja
EUR| milijonih) oblasteh| bankah kapital| nicein| denarnega losEumentl v tuji valuti
in BIS zadol- trga
Znice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2005 320,1 163,4 375,861 43 10,6 141,7 126 21,4 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 63 225 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 108,5 04 878 20,3 0,5 0,0 443 -38,5
2008 III 370,9 216,8 350,634 4,6 40 1454 1,6 181 1178 0,5 100,0 17,2 2,1 0,0 187,3 -185,3
v 3742 217,0 349,190 4,7 7,3 1451 7,6 8,0 1295 0,6 111,0 17,9 0,0 0,1 262,8 -245,7
2009 I 395,7 2404 349,059 48 84 142,1 8,4 3,7 1299 0,6 108,22 21,1 0,1 0,1 1554 -141,4
2009 maj | 392,2 240,6 347,784 4,6 10,8 136,0 79 59 1219 - - - 04 0,1 103,1 -90,7
jun. | 3815 2298 347,546 42 11,3 136,1 9,5 6,5 1199 - - - 0,2 0,1 77,6 -65,6
jul. 386,5 230,8 347,531 4,2 11,5 1392 9,2 9,7 120,1 - - - 0,2 0,8 67,6 -59,5
Transakcije
2006 0,9 42 - 0,5 =52 9,8 -6,1 24 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 232 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 3,9 2,1 - -0,1 3,7 23 49 -157 11,8 0,1 15,8 41 1,3 0,1 - -
2008 IV 0,4 -0,9 - 0,0 32 20 05 -10,7 7,1 0,0 6,2 0,9 1,1 0,1 - -
2009 1 5,7 -0,9 - 0,0 09 57 2,2 49 37 0,0 -6,6 2,9 0,6 0,0 - -
il 2,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Stopnje rasti
2005 -5,8 2,8 - 44 -44,7 38 2,0 237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 24 - 11,6 -48,8 7,2 484 10,6 13,1 00 284 -15,3 -73,2 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,2 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 IV 1,1 -1,0 - -2,6 104,7 1,7 66,0 -69,0 10,8 27,7 18,0 -20,7 -26,2 - - -
2009 T -1,9 -1,1 - 4,6 131,3 -6,3 139,6  -90,4 6,7 2,6 38 24,9 1.001,7 - - -
I -1,3 - - - - - - - - - - - - - - -
Vir: ECB.

ECB
Mesecni bilten
september 2009 U



7.3 Finanéni raéun

(v milijardah EUR; saldo konec obdobja; transakcije med obdobjem)

8. Geografska razclenitev

Skupaj EU 27 (izven euroobmodja) Kanada| Kitajska| Japonska| Svica| ZDA| Eksteri-| Medna-| Druge
torialna| rodne|drZave
finan¢na| organi-
= sredis¢a| zacije
Skupaj| Danska|Svedska| Zdruzeno| Ostale| Intitucije
kraljestvo| drzave EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
Neposredne naloZbe 346 974 40 329 2778 2176 03 237 27,0 1,0 1126 674 374 02 4846
Vtujing ) ) ) | 3.526,1 1.2858 37,1 82,5 916,2 249,9 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 6844 391,6 0,0 6228
Lostkikepialfieinvestioni | ga43 10127 323 ss2 7100 2152 00 678 241 578 2925 5259 3661 00 4974
Drug kapital 681,9 273,1 4,9 27,3 206,2 34,7 0,0 238 6,6 114 57,6 1586 25,5 0,0 1253
V euroobmocje o] 3.091,6 13832 41,2 1154 11940 323 0,3 67,9 3,7 80,1 2374 7519 429,0 0,3 1382
(Lisli?éllfikl kapitalfreinvestirani | » 3039 11278 336 937 9882 12l 02 566 0.9 657 1816 5526 2678 0,1 908
Drug kapital 747,7 2554 7,6 21,7 205,8 20,2 0,1 11,3 2,7 144 559 1993 161,2 02 474
Portfeljske nalozbe 4.653,8 1.371,3 68,2 1393 995.5 97,8 70,6 82,5 42,0 2419 1324 14935 630,2 26,8 6333
Lastniski kapital 1.984,7 4153 11,4 45,9 3354 22,1 0,5 20,3 39,5 141,7 115,7  635,1 285,3 1,0 331,0
Dolzniski instrumenti 2.669,2 956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6 8584 3449 259 3024
Obveznice in zadolznice 22315 7810 527 782 5056 75,0 694 586 22 635 129 7133 303,01 248 2720
Instrumenti denarnega trga 437,71 174,9 4,0 15,1 154,5 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 38 1451 41,8 1,1 30,4
Druge naloZbe 2504  -1639 -1554 88 1222 435 -1655 66,0  -453 315 549 71,1 912 238 2974
Terjatve 5.233,5 2.571,9 1045 723 22426 1417 10,8 23,5 35,0 81,3 2662  840,1 516,8 57,5 841,1
Sirse opredeljena drzava 107,1 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1.4 383 40,7
MFI 3.381,6 1.916,2 86,7 52,1 1.663,5  113,0 0,8 15,0 15,3 450 157,5 4116 353,5 18,7 4488
Drugi sektorji 1.744,8 634,1 16,9 20,1 568,8 27,5 0,9 8,5 17,9 36,1 108,6 4254 162,0 0,5 351,6
Obveznosti 54839 27358 2598 810 21205 98,1 1764 895 80,3 1128 321,1 9112 608,1 813 5437
Sirse opredeljena drzava 51,8 28,9 0,0 0,3 2.4 0,0 26,2 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,9 3,0
MEFI 41404 2.1424 2496 584  1.660,0 726 101,9 815 62,2 89,0 2476 525,1 5237 66,8 402,1
Drugi sektorji 1291,7 5645 102 224 4580 256 483 8,0 18,1 233 727 3798 84,1 26 1387
2008 11 do 2009 1 Transakcije
Neposredne nalozbe 205,6 86,5 -0,4 7,1 54,4 254 0,0 74 3,1 -2 347 91,9 18,2 0,0 494
Vtujino ) o 260,6 82,1 1,7 19,3 40,2 20,9 0,0 2,3 33 3,8 -20,2 98,1 35,5 0,0 557
Igszti‘c}i;k‘ kapital/reinvestirani | 1465 337 09 79 17 131 00 44 41 35 -185 637 180 00 373
Drug kapital 114,4 48,4 0,8 11,4 28,4 7.8 0,0 -2,1 -0,7 0,3 -1,7 343 17,5 0,0 185
v eurogbmoéjg ) o 55,0 -4,5 2,1 12,2 -14,3 -4,5 0,0 9,7 0,3 50 14,6 6,2 17,3 0,0 6,3
Lostkikapiulfieinvestinni |61 g6 01 68 75 20 00 78 02 28 77 232 28 00 131
Drug kapital -14,1 4,1 2,0 5.4 32 -6,5 0,0 1,9 0,0 2,2 6,9 -17,0 -5,5 0,0 -6,8
Portfeljske nalozbe 1593 302 72 31 244 28 46 130 13 160 04 869 774 27 234
Lastniski kapital -103,2 -16,6 0,9 -4,1 -12,8 -0,5 0,1 9,0 -1,1 -13,8 2,3 -37,4 -28,6 0,0 -17,0
Dolznigki instrumenti 56,1 468 6,3 1,0 372 23 45 40 02 22 26 495 48,8 27 64
Obveznice in zadolZnice -5,8 61,8 34 42 54,5 3,5 33 3,6 -0,1 -13,1 04  -202 -53,1 3,1 118
Instrumenti denarnega trga -50,2 -15,0 3,0 =32 -17,3 1,2 1,3 0,5 -0,1 10,9 -3,1 -29,3 43 -0,3  -182
Druge nalozbe -101,6  -240,2 -12,6 -5,8 -265,0 59,3 -16,1 -5,1 9,3 44,5 19,7 -1232 118,6 122 81,0
Terjatve -521,8  -3257 =236 -13,6 -341,1 52,7 -0,1 1,4 9,3 -17,5 =517 -1345 8,1 9.4 16,8
Sirse opredeljena drzava 47 45 -1,3 -0,2 6,1 -0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 12 -1,2
MFI -5104  -294,6 -18,5 -11,4 -313,6 49,2 -0,4 0,2 -10,6 -8,0  -489 -94,9 -16,0 -10,5  -27,0
Drugi sektorji 161 356 38 2,0 336 39 0,2 1.2 1,3 95 28 397 24,1 0,0 450
Obveznosti -420,1 -85,5 -11,0 -1,7 -76,1 -6,6 16,0 6,5 -0,1 -62,0 -714 -11,4 -110,5 21,6 -64,1
Sirse opredeljena drzava 79 2,8 00 -0, 1,5 0,0 14 0,0 0,0 0,1 00 0,1 0,1 50 01
MFI -397,1 -884 11,1 -6,8 -73,8 -4.4 7,6 5.2 0,1 -59,7  -69,2 45,9 -1214 264 -832
Drugi sektorji -30,9 0,1 0,1 -0,9 -3.8 -2,3 7,0 1,3 -0,2 -2,2 22 =573 10,8 -0,2 19,0
Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.4 Denarni prikaz pladilne bilance"

v milijardah EUR; transakcije)

Postavke placilne bilance, ki izravnavajo zunanjo protipostavko M3 Zaznamek:
transakcije
Saldo Neposredne naloZbe Portfeljske nalozbe Druge nalozbe Izvedeni | Napake in|  Sestevek v zunanji
tekocega in financni | izpustitve stolpcev | protipostavki
kapitalskega | Rezidentov| Nerezidentov Terjatve Obveznosti Terjatve| Obveznosti| instrumenti 1do 10 M3
racuna | euroobmodja N

v tujino | euroobmogje | Institucije, Lastniski Dolzniski | Institucije, ki|  Institucije,

(ki niso ki niso kapital” | instrumenti¥ niso MFI ki niso

MFI) MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,9 -390,3 264,2 -282,3 2375 4689 -225,0 2258 3,6 -138,5 171,8 204,9
2007 32,4 -451,4 379,2 -182,4 81,9 389,8 -340,9 230,4 -67,3 -64,8 7,0 6,8
2008 -81,9 -334,8 103,6 352 -124,0 538,3 -61,2 73,3 -56,6 22138 -122,0 -136,0
2008 II -25,8 -39,2 9,4 -85,4 -33,9 151,6 0,7 -14,2 -8,8 -52,8 -117,3 -127,1
il -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,1 21,8 2,9 -8,5 -41,6 -10,2 1,9
v -26,8 -42,3 -30,7 117,9 -394 143,5 28,8 41,3 -16,5 -95,6 80,2 75,0
2009 I -40,8 -69,3 40,6 37,2 <78 123,5 2,9 -52,6 14,3 -107,0 -59,1 -82,1
I -19,0 -78,2 79,7 =244 -74 129,7 80,4 78,7 27,3 2,3 111,7 131,1
2008 jun. 1,2 24,4 0,4 -19,0 12,0 61,2 2,7 -0,6 47 -14,6 23,7 16,4
jul. 2,5 -38,0 22,9 7,1 -8,2 30,2 -1,7 14,1 -0,1 -44.4 -20,6 -11,8
avg. -10,6 21,5 11,1 222 -17,0 333 48 9,1 -8,4 9,5 -10,1 -7,8
sep. -6,4 374 18,1 17,9 -44,5 106,6 -25,0 2,2 0,0 -6,8 20,4 21,6
okt. -7,6 -8,0 -2,0 75,6 -58,0 92,0 -17,3 41,2 =32 -67.4 452 42,5
nov. -14,2 -28,3 21,0 12,9 3,0 60,7 3,0 19,2 -9,6 0,8 26,5 11,6
dec. -4.9 -6,0 -1,7 29,4 15,7 9,3 43,1 -19,0 -3,7 -29,0 8,5 20,9
2009 jan. -28,3 -19,2 15,3 -13,9 -50,4 54,9 -6,7 -44,1 7.2 -17,2 -102,3 -121,1
feb. -6,5 -19.4 12,4 32,8 -0,2 57,5 12,3 -17,1 2,9 -28,0 46,7 44,7
mar. -6,1 -30,7 13,0 18,4 42,7 11,1 -2,7 8,6 42 -61,9 =35 -5,7
apr. -74 -51,0 54,6 =55 -29,1 27,6 13,3 22,2 7,7 9,9 424 33,6
maj -11,6 -13,5 19,0 -15,5 20,0 52,7 89,0 -111,1 10,4 -15,0 24,4 34,2
jun. 0,0 -13,8 6,1 -34 1,7 49,4 -21,9 10,1 9,2 7.4 44,9 63,3

Skupne 12-mesecne transakcije

2009 jun. -106,1 -286,9 1418 153,5 -1242 566,7 90,3 -87,1 16,6 -241,9 122,6 1259

G35 Glavne transakcije pladilne bilance, ki so razlog za spremembe v neto tuji aktivi MFI"

(v milijardah EUR; skupne 12-mese¢ne transakcije)

I  neto tuja aktiva MFI

=« «« saldo tekocega in kapitalskega racuna

= = neposredne in portfeljske nalozbe v lastniski kapital v tujini s strani institucij, ki niso MFI
__ obveznosti portfeljskih nalozb v obliki dolzniskih instrumentov®

800 800

600 600

400 400

200 200

0 0

200 200
-400 -400
-600 -600
800 —— 550 2001 2002 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 — 800
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Izkljucuje tocke/delnice skladov denarnega trga.
3) Izkljucuje dolzniske vrednostne papirje z dospelostjo do 2 let, ki jih izdajo MFI euroobmocja.
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1.5 Blagovna menjava

1. Vrednost in obseg po skupinah proizvodov"
(desezonirano, razen ce ni navedeno drugace)

Skupaj (n.s.a.) Izvoz (f.0.b.) Uvoz (c.i.f.)
Skupaj Zaznamek: Skupaj Zaznamek:
Izvoz Uvoz Blago za| Investicijsko | Potrosno Industrijski Blago za | Investicijsko Potrogno | Industrijski Nafta
vmesno blago blago proizvodi vmesno blago blago|  proizvodi
porabo porabo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vrednost (v milijardah EUR, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2007 11,0 8,4 1.507,8 739,8 326,6 401,3 1.282,7 1.491,2 914,0 234,5 323,1 1.019,8 227,5
2008 3.9 74 1.563.4 770,4 3342 409,7 1.308,2 1.593,1 1.011,5 2288 327,7 1.022,0 2882
2008 III 5,7 12,6 399,5 199,0 84,3 102,8 332,1 411,6 269.8 58,4 82,5 258,8 85,5
v -5,0 23 366,5 176,5 80,9 95,2 305,6 372,8 2293 559 80,4 241,5 552
2009 1 2213 -20,8 310,8 148,6 65,6 85,4 259,6 320,1 181,4 49,4 774 2148 35,6
I -24,0 -26,5 306,6 . . 253,0 304,1 . . . 201,2 .
2009 jan. -25,0 -22,7 103,4 48,6 21,2 28,7 85,6 108,4 62,3 16,1 26,0 72,8 11,8
feb. -23,5 21,6 103,1 49,5 224 28,2 85,7 105,5 59,9 16,5 25,6 70,4 11,2
mar. -154 -18,2 104,3 50,5 22,1 28,5 88,2 106,2 59,2 16,8 25,8 71,6 12,6
apr. -26,5 -27,1 103.,4 50,6 21,3 28,0 86,5 103,1 57,2 16,2 252 68,4 13,0
maj -23,1 -27,0 101,6 48,7 21,1 27,6 84,5 100,5 55,4 15,5 24,8 67,2 13,6
jun. -22,2 -25,6 101,5 . . . 82,0 100.5 . . . 65,6 .
Indeksi obsega (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2007 8,6 6,8 1444 1413 153,1 144,5 142,1 129,1 1232 1433 141,4 1348 107,7
2008 1,6 -0,4 146,5 142,0 156,2 146,1 143,6 127,9 121,3 141,1 140,8 133,5 106,4
2008 III 2,7 1,3 148,4 144,5 1578 1458 1453 126,8 121,2 146,3 141,4 134,7 106,6
v 7,5 =55 136,3 128,7 149,2 135,8 131,8 121,5 114,7 1334 134,4 122,3 106,7
2009 I 21,3 -14,8 117,6 11,7 120,1 123,5 112,2 1133 104,8 117,4 128,5 110,3 99,3
2009 jan. -25,0 -16,8 117,8 109,3 116,5 126,3 111,3 115,5 108,4 115,6 129,4 112,2 102,0
feb. -23,6 -15,8 116,4 11,1 122,8 121,0 110,6 112,0 1038 118,1 1275 108.,5 94,4
mar. -15.4 -11,7 1188 114,8 121,1 123,1 114,7 112,3 102,4 118,6 128,7 110,2 101.,4
apr. -25,5 -20,4 119,0 115,8 118,7 123,0 114,0 111,0 100,0 115,9 1298 107,6 99,6
maj -22,1 -19,2 117,0 112,2 117,6 119,5 111,2 108,0 96,9 11,1 126,5 105,8 98,2
jun. . . . . . . . . . . . . .
2. Cene?
(letne spremebe v odstotkih, razen ce ni navedeno drugace)
Izvozne cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih (f.0.b.)? Uvozne cene industrijskih proizvodov (c.i.f.)
Skupaj Skupaj Zaznamek: Skupaj Skupaj Zaznamek:
(indeks Blago za | Investicijsko | Potrosno | Energenti | Industrijski (indeks Blago za | Investicijsko | Potrosno | Energenti | Industrijski
2005 = 100) e blago blago proizvodi {2005 = 100) ST blago blago proizvodi
porabo porabo
% skupnih cen 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 284 279 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,8 04 2,7 -0,5 0,9 1,8 0,4 105,9 0,1 23 -35 0,5 1,6 -0,3
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 24 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 -34 24 28,2 0,8
2008 IV 102,7 0,7 2,6 1,3 2,7 -16,0 0,6 106,9 -1,7 0,9 -1,5 3.8 -8,5 0,1
2009 1 101,2 -1,3 -1,1 1,3 1.4 -32,3 -1,4 101,4 -8,4 -4,1 -0,3 2,7 -28,0 -2,4
11 100,9 -2,8 -39 1,6 1,0 -36,8 -2,8 101,4 -12,4 -6,5 0,1 1.4 -354 -42
2009 feb. 101,4 -1,2 -1,3 1.4 1.5 -31,3 -1,3 101,6 -8,4 -43 -0,1 2,8 -27,9 23
mar. 100,9 -1,8 -2,0 1,5 1,3 35,1 -1,8 101,1 9,2 -5,0 0,3 2,7 -29.9 2,8
apr. 100,8 22,1 2,9 1,8 1,2 -36,1 2,1 100,5 -10,8 -5,5 0,5 23 -33,7 =32
maj 100,9 -2,9 -39 1,5 1,0 -37,8 -2,8 101,1 -13,1 -6,8 0,1 1,3 37,1 -45
jun. 101,1 -33 -4,9 1,4 0,8 -36,5 233 102,7 -13,2 -73 -0,2 0,6 -35,1 -5,0
jul. 101,1 -3,6 -5,9 1,1 0,4 . -3,4 . . . . . . .

Vir: Eurostat.

1) Skupine proizvodov v skladu s klasifikacijo Sirokih ekonomskih kategorij. V nasprotju s skupinami proizvodov v tabeli 2 blago za vimesno porabo in blago za §iroko porabo vkljucuje tudi
kmetijske proizvode in energente.

2) Skupine proizvodov v skladu z glavnimi industrijskimi skupinami. V nasprotju s skupinami proizvodov v tabeli 1 blago za vimesno porabo in blago za Siroko porabo ne vkljucuje energentov
in kmetijskih proizvodov. Sestava industrijskih proizvodov je druga¢na kot v stolpcu 7 in 12 v tabeli 1. Prikazani podatki so cenovni indeksi, ki prikazujejo ¢isto spremembo cene kosarice
proizvodov in niso enostavna razmerja podatkov o vrednosti in obsegu iz tabele 1, na katere vplivajo spremembe v sestavi in kakovosti blaga v trgovinski menjavi. Ti indeksi se razlikujejo od
uvoznega in izvoznega deflatorja BDP (prikazani v tabeli 3 v razdelku 5.1) predvsem zato, ker slednji vkljucujejo vse blago in storitve ter zajemajo tudi cezmejno menjavo znotraj euroobmogja.

3) Izvozne cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih se nanasajo na neposredne transakcije med domacimi in nedomadimi proizvajalci. V nasprotju s podatki o vrednosti in obsegu v
tabeli 1 izvoz trgoveev na debelo in ponoven izvoz nista vkljucena.
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1.5 Blagovna menjava

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; desezonirano)

3. Geografska raz€lenitev

Skupaj EU 27 (izven euroobmocja) Rusija Svica Turdija ZDA Azija Afrika| Latinska Druge
Amerika drzave
Danska| Svedska| Zdruzeno [ Druge EU Kitajska | Japonska
kraljestvo drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Izvoz (f.0.b.)

2007 1.507,8 34,2 55,7 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 1959 296,1 60,6 34,3 87,6 61,8 137.8
2008 1.563,4 35,1 54,2 221,7 231,5 78,5 86,3 42,8 187,1 308,2 65,7 33,7 100,7 68,3 149,0
2008 I 398,6 8,9 14,0 57,3 58,8 19,7 21,3 12,3 49,6 79,1 17,2 8,8 24,1 16,2 37,1
I 3988 9,1 14,5 58,3 60,0 20,3 22,1 11,3 47,5 71,9 16,8 8,5 25,0 16,7 36,0
11 3995 9,1 14,1 56,5 60,3 20,8 21,8 10,8 46,4 76,8 16,0 8,3 26,7 17,9 382
1\% 366,5 8,0 11,6 49,6 52,3 17,7 21,1 8,4 43,6 74,4 15,7 8,1 24,8 17,5 37,7
2009 1 310,8 7.4 10,0 422 43,8 12,6 19,9 7,7 39,6 65,5 15,4 7,0 233 12,7 26,2
I 306,6 . . . . 12,1 19,2 82 372 69,3 16,6 6,9 22,5 12,1 .
2009 jan. 103,4 2,6 33 14,1 14,8 42 6,7 2,5 12,9 20,7 4,7 24 7,7 42 9,8
feb. 103,1 23 33 13,9 14,2 43 6,7 2,5 12,9 22,2 5,1 24 7,9 43 8,5
mar. 104,3 24 34 14,2 14,8 4,1 6,5 2,7 13,8 22,6 5,6 22 7,7 42 7,9
apr. 103,4 2,3 32 14,2 14,4 42 6,4 2,7 12,6 23,1 5,6 2,3 7,6 4,1 8,6
maj 101,6 22 3,1 13,7 14,0 3,8 6,3 2,8 12,4 23,0 5,6 2,2 7.4 4,1 8,7

jun. 101,5 . . . . 4,1 6,4 2,7 12,2 23,2 5.4 2,4 7,5 39

% delez od skupnega izvoza
2008 100,0 2.2 3,5 14,2 14,8 5,0 5,5 2,7 12,0 19,7 42 2,2 6,4 44 9,6
Uvoz (c.i.f)

2007 1.491,2 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 324 131,7 455,6 172,6 59,1 113,4 75,2 93,4
2008 1.593,1 30,2 52,4 165,2 185,6 117,8 69,7 32,3 137,2 4719 184,3 56,8 139,6 81,0 104,2
2008 I 402,8 7.3 13,7 43,7 46,3 29,5 16,8 8,5 34,6 121,0 44,7 14,7 34,6 20,2 26,4
I 406,0 7.8 13,7 42,5 47,5 30,6 17,5 8,5 33,7 119,8 45,4 14,6 37,0 20,0 273
1 411,6 8,0 13,4 422 48,0 334 17,9 82 352 123,6 47,7 14,0 374 21,1 232
v 372,8 72 11,5 36,9 43,8 24,2 17,4 7,1 33,7 1134 46,5 13,5 30,6 19,7 27,3
2009 1 320,1 6,9 9,3 31,4 39,0 17,4 16,7 6,6 33,1 98,6 42,2 11,4 23,8 14,9 22,5
I 304,1 . . . 17,8 16,1 6,3 28,2 91,6 39,8 10,2 22,9 14,2 .
2009 jan. 108,4 2,3 3,1 10,7 12,8 6,2 5,6 2,1 10,3 34,1 14,6 43 8,1 49 83
feb. 105,5 2,3 3,1 10,3 12,7 52 5,6 22 11,0 32,1 13,7 3,6 82 49 7,9
mar. 106,2 2,3 3,1 10,4 13,4 6,0 5,5 2,3 11,8 32,5 13,9 3,5 7,5 5,1 6,3
apr. 103,1 2,1 2,9 10,0 12,9 5,7 5,5 2,0 9.4 31,5 13,8 34 7,9 48 8,4
maj 100,5 2,1 2,9 10,0 12,9 5,8 5.3 2,1 9,8 30,4 13,1 34 7.3 4,6 7.3

jun. 100,5 . . . . 6,3 52 2,1 9,1 29,7 12,9 34 7,7 4,7

% delez od skupnega uvoza
2008 100,0 1,9 33 10,4 11,6 7.4 4.4 2,0 8,6 30,0 11,6 3,6 8,7 5,1 6,6
Saldo

2007 16,6 5.4 3,5 61,3 46,7 -343 15,1 9,0 64,2 -159,6 -112,0 -24.8 -25,8 -13,4 44,4
2008 -29,7 49 1,8 56,5 45,9 -39.3 16,6 10,5 49,9 -169,7 -118,6 2231 -38,9 -12,7 44,8
2008 I -4,2 1,6 0,3 13,7 12,5 -9.,8 45 3,8 15,0 -41,9 -27,6 -5,9 -10,5 -4,0 10,6
I 272 1,3 0,8 15,8 12,5 -10,3 4,6 2,8 13,7 -41,9 -28,6 -6,0 -12,0 -33 8,7
1 -12,0 1,1 0,7 14,3 12,3 -12,6 3,9 2,7 11,3 -46,9 -31,7 -5,8 -10,7 3.2 15,1
v -6,3 0,8 0,0 12,7 8,5 -6,6 3,7 1,3 9,9 -39,0 -30,8 -5,3 -5,7 22,2 10,4
2009 I 93 0,5 0,6 10,8 48 -4.8 32 1,1 6,5 -33,1 -26,8 -4.4 -0,4 222 37
I 2,5 . . . . -5,6 3,1 2,0 9,0 -22,3 =232 232 -0,4 -2,0 .
2009 jan. -5,0 0,4 0,1 34 2,0 -2,0 1,1 0,3 2,6 -13,4 -9,9 -1,9 -0,3 -0,7 1,5
feb. 22,5 0,0 0,2 3,6 1,5 -0,9 1,1 0,3 1,9 -9,9 -8,6 -1,1 -0,3 -0,6 0,6
mar. -1,9 0,1 0,3 3,8 1,3 -1,9 0,9 0,4 1,9 -9.8 -8,3 -1,3 0,3 -0,9 1,6
apr. 0,3 0,1 0,3 42 L5 -1,5 0,9 0,7 32 -8,4 -8,2 -1,1 -0,3 -0,6 0,2
maj 1,1 0,0 0,2 3.8 1,2 -2,0 1,0 0,7 2,6 -7.4 -7,5 -1,1 0,1 -0,6 1,4

jun. 1,0 . . . . 22,1 1,2 0,6 32 -6,5 7,5 -1,0 -0,2 -0,9

Vir: Eurostat.
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DEVIZNI TECA]I

i de teéaji"

(povprecja obdobij; indeks 1999 1=100)

Efektivni devizni te¢aj-21 Efektivni devizni tecaj-41
Nominalni Realni Realni Deflator Realni Realni Nominalni Realni
CPL PPI realnega BDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,3 102,3 102,2 100,7 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,2 105,7 105,1 103,8 114,3 107,1
2008 113,0 113,6 110,3 110,3 111,0 109,0 120,0 111,1
2008 11 116,0 116,7 113,5 113,2 113,4 112,1 122,9 114,1
I 114,1 1143 110,6 111,3 112,1 109,9 120,8 111,6
v 109,1 109,6 105,8 106,3 108,9 105,5 116,7 107,7
2009 1 111,9 112,2 107,2 108,5 114,0 109,3 120,1 110,4
I 113,2 113,5 108,0 121,1 111,3
2008 avg. 113,9 114,1 110,5 - - - 120,3 111,1
sep. 112,0 112,1 108,4 - - - 118,7 109.4
okt. 107,9 108,2 104,7 - - - 115,4 106,4
nov. 107,1 107,5 103,8 - - - 114,5 105,6
dec. 112,4 112,9 108,7 - - - 120,3 111,0
2009 jan. 111,9 112,3 107,5 - - - 119,9 110,4
feb. 110,4 110,7 105,7 - - - 118,6 109,1
mar. 1133 113,4 108,2 - - - 121,6 111,7
apr. 112,5 112,8 107,3 - - - 120,5 110,7
maj 113,0 1133 107,8 - - - 120,9 111,0
jun. 114,0 114,3 108,8 - - - 122,0 112,0
jul. 113,8 113,8 109,3 - - - 121,9 111,6
avg. 113,9 113,7 109,7 - - - 122,0 111,6
% sprememba glede na predhodni mesec
2009 avg. 0,1 0,0 0,4 - - - 0,1 0,0
% sprememba glede na predhodno leto
2009 avg. 0,0 -0,3 -0,7 - - - 1,4 0,4

G36 Efektivni devizni tecaji
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Vir: ECB.
1) Opredelitev skupin trgovinskih partneric in druge informacije najdete v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Devizni
tecaji

8.2 Dvostranski devizni tecaji

(povprecja obdobij; enote nacionalne valute za enoto evra)

Danska Svedska Britanski Ameriski Japonski Svicarski | Juinokorejski| Hongkonski| Singapurski Kanadski Norveska| Avstralski

krona krona funt dolar jen frank won dolar dolar dolar krona dolar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1.272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1.606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 IV 7,4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1.796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2009 1 74514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1.847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
I 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1.747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917

2008 feb. 74514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1.843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
mar. 7,4509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1.894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594

apr. 7,4491 10,8796 0,89756 1,3190 130,25 1,5147 1.760,14 10,2229 1,9823 1,6188 8,7867 1,8504

maj 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1.710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831

jun. 7,4457 10,8713 0,85670 1,4016 135,39 1,5148 1.768,80 10,8638 2,0357 1,5761 8,9388 1,7463

jul. 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 1.778,43 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504

avg. 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1.768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081

% sprememba glede na predhodni mesec
2009 avg. 0,0 -5,6 0,2 1,3 1,7 0,2 -0,5 1,3 0,8 -1,9 -3,2 -2,4
% sprememba glede na predhodno leto

2009 avg. -0,2 8,8 8,8 -4,7 -17,3 -6,0 12,9 -5,4 -2,1 -1,5 8,6 0,7
Ceska Estonska Latvijski Litovski Madzarski Poljski Bolgarski Novi Hrvaska Nova

krona krona lats litas forint zlot lev| romunskileu kuna turska lira

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 IV 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2009 1 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 74116 2,1635
I 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410

2008 feb. 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2864 7,4309 2,1280
mar. 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340

apr. 26,774 15,6466 0,7093 3,4528 295,26 4,4326 1,9558 4,2041 7,4172 2,1277

maj 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251

jun. 26,545 15,6466 0,7015 3,4528 280,46 4,5084 1,9558 42131 7,2954 2,1675

jul. 25,793 15,6466 0,7006 3,4528 272,06 4,2965 1,9558 42184 7,3307 2,1378

avg. 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 4,2183 7,3287 2,1236

% sprememba glede na predhodni mesec
2009 avg. -0,6 0,0 0,1 0,0 -0,7 -39 0,0 0,0 0,0 -0,7
% sprememba glede na predhodno leto
2009 avg. 5,6 0,0 -0,4 0,0 14,5 25,5 0,0 19,6 1,9 20,2
Brazilski Kitajski| Islandska Indijska Indone-| Malezijski Mehiski Novo- Filipinski Ruski | Juznoafriski Tajski
real juan krona? rupija® zijska ringit peso” zelandski peso rubelj rand bat
renminbi rupija dolar

23 24 25 26 57 28 29 30 31 32 33 34

2006 2,7333 10,0096 87,76 56,8435 11.512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186  12.528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14.165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 IV 3,0102 9,0155 261,87 64,0069  14.469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2009 1 3,0168 8,9066 - 64,7948  15.174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
I 2,8245 9,3107 - 66,3982  14.334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294

2008 feb. 2,9685 8,7406 - 62,8849  15.233,33 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
mar. 3,0198 8,9210 - 66,8026  15.477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,607

apr. 2,9197 9,0110 - 66,0471  14.552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 44,2135 11,8784 46,741

maj 2,8232 9,3157 - 66,1762 14.137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241

jun. 2,7391 9,5786 - 66,9191  14.315,40 4,9305 18,6813 2,1967 67,036 43,5553 11,2718 47,844

jul. 2,7221 9,6246 - 68,2333 14.241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969

avg. 2,6314 9,7485 - 68,9570  14.270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543

% sprememba glede na predhodni mesec
2009 avg. -33 1,3 - 1,1 0,2 0.4 -1,4 -3,5 1,6 1,8 1,3 1,2
% sprememba glede na predhodno leto
2009 avg. 9,2 -5,0 - 72 42 0,7 22,7 0,0 2,2 24,1 -1,1 -4,2

Vir: ECB.

1) Za te valute ECB izradunava in objavlja devizne tecaje do eura od 1. januarja 2008. Prejsnji podatki so samo orientacijski.
2) Najnovejsi tecaj za Islandsko krono je za 3. december 2008.

3) Za to valuto ECB izracunava in objavlja devizne tecaje do eura od 1. januarja 2008. Prejsnji podatki so samo orientacijski.
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9.1V drugih driavah ¢lanicah EU

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

(letne spremembe v odstotkih, razen e ni navedeno drugade)

GIBANJAIZVEN EUROOBMOC)A

Bolgarija Ceika Danska Estonija Latvija Litva | MadZarska Poljska Romunija Svedska ZdruZeno
kraljestvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 79 2,6 49 1,7 2,3
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 79 3,3 3,6
2008 IV 9,0 44 3,0 8,7 11,9 9,4 4,2 3,6 6,9 2,7 39
2009 1 51 L5 1,7 3,7 9,0 8,4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
1I 3,1 1,0 1,1 0,2 4.4 4,9 3,6 43 6,1 1,7 2,1
2009 mar. 4,0 1,7 1,6 2,5 79 7.4 2,8 4,0 6,7 1,9 2,9
apr. 3.8 1,3 1,1 0,9 59 59 32 4,3 6,5 1,8 2,3
maj 3,0 0,9 1,1 0,3 4.4 4,9 3.8 4,2 59 1,7 2,2
jun. 2,6 0,8 0,9 -0,5 3,1 39 3,7 4,2 59 1,6 1,8
jul. 1,0 -0,1 0,7 -0.4 2,1 2,6 4,9 4,5 5,0 1,8 1,8
Javnofinan¢ni primanjkljaj (-)/presezek (+) v % BDP
2006 3,0 -2,6 52 2,9 -0,5 -0,4 -9,2 -39 -2,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,6 4,5 2,7 -0,4 -1,0 -4,9 -1,9 2,5 3.8 -2,7
2008 15 -1,5 3.6 -3,0 -4,0 -3.2 -3.4 -39 -5.4 2,5 -5,5
Bruto dolg SirSe opredeljene drzave v % BDP
2006 22,7 29,6 313 43 10,7 18,0 65,6 47,1 12,4 459 43,4
2007 18,2 28,9 26,8 35 9,0 17,0 65,8 449 12,7 40,5 44,2
2008 14,1 29,8 33,3 4.8 19,5 15,6 73,0 47,1 13,6 38,0 52,0
Donos dolgoroénih drzavnih obveznic, izrazen v % na leto, povprecje obdobja
2009 feb. 7,09 4,74 3,55 - 11,50 14,50 10,65 5,97 8,42 2,93 3,23
mar. 7,73 5,16 3,44 - 11,32 14,50 11,65 6,22 9,38 2,94 3,00
apr. 7,24 5,25 3,50 - 11,15 14,50 10,63 6,19 9,717 3,18 3,16
maj 7,08 5,06 3,62 - 11,09 14,50 10,01 6,31 8,32 3,57 3,41
jun. 7,30 5,45 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,53
jul. 7,56 5,41 3,74 - 12,75 14,50 8,81 6,19 11,46 3,37 3,55
3-mesec¢na obrestna mera v % na leto, povpreéje obdobja
2009 feb. 6,61 2,50 3,86 6,90 10,65 7,19 - 4,69 14,61 1,52 2,09
mar. 6,58 2,49 3,28 7,11 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83
apr. 6,05 2,50 2,94 6,51 12,43 6,94 9,56 4,20 13,61 1,00 1,53
maj 5,98 2,30 2,67 6,27 13,41 6,81 11,30 4,52 11,23 0,95 1,36
jun. 5,94 2,17 2,35 6,20 21,25 8,14 - 4,60 10,22 0,97 1,24
jul. 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 10,13 4,26 9,21 0,67 1,00
Realni BDP
2007 6,2 6,1 1,6 6,3 10,0 8,9 1,2 6,8 6,2 2,6 2,6
2008 6,0 3,0 -1,2 -3,6 -4,6 3,0 0,6 4,9 7,1 -0,2 0,7
2008 IV 35 -0,1 -3,7 -9,7 -10,8 -1,3 -2,2 2,6 2,9 -5,1 -1,8
2009 1 -3,5 -3.4 -4,3 -15,1 -18,6 -11,6 -5,6 1,7 -6,2 -6,3 -4,9
I . . . . -18,2 -20,4 -74 1.4 -8,7 -6,3 -5,5
Saldo tekocega in kapitalskega racuna kot % BDP
2007 -27,2 -2,6 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -53 -3,6 -12,9 8,5 -2,5
2008 -24,5 -2,2 2,3 -1,7 -11,2 -9,7 -7,6 -4,4 -11,8 7,6 -1,5
2008 IV -28,7 -5,2 2,6 -3.4 -7,0 -2,9 -10,0 -4,9 -8,3 5,5 -2,0
2009 1 -15,3 4,6 0,1 1,2 4,1 4,6 1,1 32 =34 73 2,4
I . . . . . 3.8 . 2,6 -5,0 3.5 .
Stroski dela na enoto proizvoda
2007 14,2 2,9 42 19,7 27,3 10,3 52 2,6 4,7 3,0
2008 16,2 6,1 7,1 16,7 23,0 10,6 . 6,5 2,6 2,3
2008 IV 13,0 4,1 7,9 19,6 24,5 12,0 - 4,8 - 2,0 1,7
2009 1 17,5 79 9,1 13,8 18,5 9,3 - 12,2 - 6,0 1,6
I 16,1 44 7,2 9,9 3,6 10,0 - 39 - 82 3.1
Standardizirana stopnja brezposelnosti kot % delovne sile (des.)

2007 6,9 53 3,8 4,6 6,0 43 7.4 9,6 6,4 6,1 53
2008 5,6 4.4 3.4 5,6 7,5 5.9 7.8 72 5.8 6,2 5,6
2008 IV 52 45 39 7,7 10,3 8,1 8,1 6,9 59 6,8 6,3
2009 1 6,0 5,5 4.8 11,0 13,3 11,1 9,3 7,7 6,2 7,5 7,1
I 6,7 6,1 5,9 13,3 16,3 14,3 10,2 8,2 . 8,6 .
2009 mar. 6,4 5.8 52 - 14,2 12,1 9,7 8,0 6,2 79 73
apr. 6,5 6,0 5,7 - 15,4 13,0 10,0 8,2 . 83 7,5
maj 6,6 6,1 59 - 16,4 14,3 10,3 8,2 8,6 7,7
jun. 6,8 6,3 6,1 - 17,1 15,6 10,3 8,2 8,9 .

jul. 7,0 6,4 59 - 17,4 16,7 10,3 8,2 9,2

Viri: Evropska komisija (GD za gospodarske in finan¢ne zadeve in Eurostat), nacionalni podatki, Reuters in izracuni ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Gibanja
izven
euroobmodja

9.2 V IDA in na Japonskem

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

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Indeks cen |  Stro3ki dela| Realni BDP Indeks Stopnja Siroko| Obrestna mera| Donos 10-letnih Menjalni | Javnofinancni Bruto
Zivljenjskih na enoto industrijske | brezposelnosti opredeljeni 3-mesecnih | brezkuponskih te¢aj? | primanjkljaj| javni dolg®
potrebs¢in proizvoda" proizvodnje kot odstotek denar? depozitov na drzavnih | nacionalne| (-)/presezek v % BDP
(predelovalne delovne sile medbanénem | obveznic?, konec valute za | (+) v % BDP
dejavnosti) (des.) trgu® obdobja euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
ZDA
2005 3,4 23 3,1 4,2 5,1 4,2 3,57 4,84 1,2441 -33 48,2
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 -2,2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 58 5,30 5,35 1,3705 -2,8 48,3
2008 3.8 1,0 0,4 -3,1 5,8 6,9 2,93 4,39 1,4708 -6,5 56,0
2008 11 4,4 0,1 1,6 -0,9 5.4 6,5 2,75 4,66 1,5622 -6,9 48,8
11T 53 1,8 0,0 -39 6,1 6,1 2,91 4,69 1,5050 -6,4 52,0
v 1,6 1,7 -1,9 -8,7 6,9 83 2,77 3,71 1,3180 -8,1 56,0
2009 1 0,0 0,6 -3.3 -14,0 8,1 9,5 1,24 3,03 1,3029 -9.8 59,7
11 -1,2 -0,6 -39 -15,0 9.3 8,7 0,84 3,63 1,3632 5 5
2009 apr. -0,7 - - -14,4 8,9 83 1,11 3,17 1,3190 - -
maj -1,3 = = -15,2 9,4 8,8 0,82 3,54 1,3650 = =
jun. -1,4 - - -15,4 9,5 9,0 0,62 4,17 1,4016 - -
jul. -2,1 - - -14.3 9,4 8,1 0,52 3,92 1,4088 - -
avg. . - - . . . 0,42 4,00 1,4268 - -
Japonska
2005 -0,3 -2,1 1.9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,1 2,3 2,8 3.8 1,6 0,79 1,89 161,25 -2,5 156,1
2008 1,4 1,6 -0,7 -3.4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 . .
2008 11 1,4 0,5 0,6 0,8 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
it 2,2 1,3 -0,3 -1.4 4,0 2,2 0,90 1,75 161,83
v 1,0 4,4 -4,5 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,46 126,71
2009 1 -0,1 5,0 -8.3 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,24 122,04
11 -1,0 . -6,5 -27,9 5,2 2,6 0,53 1,41 132,59 . .
2009 apr. -0,1 - - -30,7 5,0 2] 0,57 1,41 130,25 - -
maj -1,1 - - -29,6 52 2,7 0,53 1,38 131,85 - -
jun. -1,8 - - -23,6 5.4 2,5 0,49 1,43 135,39 - -
jul. -2,2 - - -22,9 5,7 2,7 0,43 1,39 133,09 - -
avg. . - - . . . 0,40 1,49 135,31 - -

G38 Realni bruto domaci proizvod G39 Indeks cen zivljenjskih potrebscin

(letne spremembe v odstotkih; Cetrtletno) (letne spremembe v odstotkih; mesecno)

euroobmodje —  curoobmocje®
sess ZDA sess  ZDA

= = Japonska = = Japonska
. p 6 6 P 6
4
2
0
2
-10 10 T T T T T T T T - - -4

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

Viri: Nacionalni podatki (stolpci 1, 2 (ZDA), 3, 4, 5 (ZDA), 6, 9 in 10); OECD (stolpec 2 (Japonska)); Eurostat (stolpec 5 (Japonska) podatki iz tabele za euroobmocje); Reuters (stolpca 7 in 8);
izra¢uni ECB (stolpec 11).

1) Podatki za ZDA so desezonirani. Podatki se nanasajo na zasebni nekmetijski poslovni sektor.

2) Povprecne vrednosti za obdobje; M3 za ZDA, M2 + potrdila o vlogah za Japonsko.

3) Odstotki na leto. Za ve¢ informacij o obrestnih merah 3-mese¢nih depozitov glej oddelek 4.6.

4) Za ve¢ informacij glej oddelek 8.2.

5) Bruto konsolidirani dolg irSe opredeljene drzave (konec obdobja).

6) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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TEHNICNE OPOMBE

OPOMBE V ZVEZI S PREGLEDOM EUROOBMOC)A
IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DENARNA GIBANJA

Povprecna stopnja rasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna kakor sledi:

2
0,51+ > 1,+0,51,,
a) i2:l
O’SIHz + zlt—i—u +055 It—l 5

i=1

—1(x100

kjer je I indeks razlike stanj v mesecu t (glej
tudi spodaj). Prav tako se za leto, ki se konéa z
mesecem t, povpreéna stopnja rasti izraCuna
kakor sledi:

11
0,51+ 1 +051,
b) i=1

= -1 (%100
0’5 It—12 + th—i—lz +0’5 It—24
i=1

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 2.1 D0 2.6
IZRACUN TRANSAKCI

Mesecne transakcije se izracunajo na podlagi
mesecnih razlik v stanjih, prilagojenih za
prerazvrstive, druga prevrednotenja, nihanja
deviznega tecaja in katere koli druge spre-
membe, ki niso posledica transakcij.

Ce L, predstavlja stanje ob koncu meseca t, C"
reklasifikacijsko prilagoditev v mesecu t, EM
prilagoditev deviznega tecaja in V™ druge
prilagoditve s prevrednotenji, so transakcije FM
v mesecu t definirane kot:

¢) FM=(L-L,  )-CY-EY-V¥

Podobno so Cetrtletne transakcije FQza Cetrt-
letje, ki se konc¢a z mesecem t, definirane kot:

d) F&=(L-L,_,)-C-E®-V?

pri ¢emer je L _, neporavnan znesek ob koncu
meseca t—3 (konec predhodnega Cetrtletja) in je,
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na primer, CQ reklasifikacijska prilagoditev v
Cetrtletju, ki se konc¢a z mesecem t.

Za tiste Cetrtletne ¢asovne vrste, za katere so
sedaj na voljo meseéni podatki (glej spodaj), se
lahko Cetrtletne transakcije izpeljejo kot vsota
3 mesecnih transakcij v Cetrtletju.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA MESECNE CASOVNE
VRSTE

Stopnje rasti se lahko izracunajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce sta F¥in L_definirana kakor je navedeno
zgoraj, je indeks I razlike stanj v mesecu t
definiran kot:

O et
t-1

Osnova za indeks (nedesezonirane Casovne
vrste) je trenutno doloc¢ena kot december
2006 = 100. Casovne vrste indeksa razlike stanj
so na voljo na spletni strani ECB (www.ecb.int)
v podpoglavju ,,Money, banking and financial
markets” poglavja ,,Statistics”.

Letna stopnja rasti a_za mesec t, tj. sprememba
v 12 predhodnih mesecih, ki se koncajo z
mesecem t, se lahko izracuna z uporabo ene od
naslednjih dveh formul:

H a {ﬁ(HF‘% _J—I}XIOO

i=0

2) atz(ltl —1j><100
t=12

Ce ni navedeno drugace, se letne stopnje rasti
nanasajo na konec navedenega obdobja.
Medletna stopnja rasti za leto 2002 se na primer
izracuna po g) tako, da indeks za december 2002
delimo z indeksom za december 2001.



Stopnje rasti za medletna obdobja se lahko
izpeljejo s spremembo formule g). Stopnja rasti
za medmesecno stopnjo rasti a¥ se na primer
lahko izrac¢una kot:

h) a}! =(% —1)><100
t-1

3 mesecno drseCe povpre¢je za letno stopnjo
rasti M3 se dobi kot (a *a,_ *a _,)/3, pricemer je
a definiran pod f) ali g) zgoraj.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA CETRTLETNE
CASOVNE VRSTE

Ce sta FQin L, definirana kot zgoraj, je indeks
I, razlike stanj za Cetrtletje, ki se konca z
mesecem t, definiran kot:

FtQ

i) L=lx 1+
=3

Letna stopnja rasti a _ za Stiri Cetrtletja, ki se
kon¢ajo z mesecem t, se lahko izracuna po
formuli g).

DESEZONIRANJE DENARNIH STATISTIK
EUROOBMOCJA "

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12-ARIMA.? Desezonira-
nje lahko vkljucuje prilagoditev na dan v tednu.
Pri nekaterih vrstah se uporablja posredni
pristop, to je, da je desezoniran agregat linearna
kombinacija desezoniranih podagregatov. To
Se posebej velja za M3, ki ga dobimo tako, da
agregiramo desezonirane Casovne vrste za
M1, (M2-M1) in (M3-M2).

Desezoniranje se najprej uporabi na indeksu
razlike stanj.¥ Ocene sezonskih faktorjev se
nato uporabijo na stanjih in prilagoditvah, ki so
posledica prerazvrstitev in prevrednotenj in
tako dobimo desezonirane transakcije. Sezon-
ski faktorji in faktorji za upoStevanje dneva v
tednu so revidirani letno ali po potrebi.

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 3.1 DO 3.5
ENAKOST PORAB IN VIROV

V tabeli 3.1 so podatki prikazani v skladu s
temeljno racunovodsko enacbo. Kar zadeva
nefinancne transakcije, so celotne porabe enake
celotnim virom za vsako kategorijo transakcij.
Ta racunovodska enacba se prav tako odraza v
finan¢nem racunu, tj. za vsako skupino finan-
¢nih instrumentov so celotne transakcije s
finan¢nimi sredstvi enake celotnim transakci-
jam z obveznostmi. V rac¢unu drugih sprememb
sredstevinvfinancnihbilancahstanjasocelotna
finan¢na sredstva enaka celotnim obveznostim
za vsako skupino finan¢nih instrumentov razen
denarnega zlata in posebnih pravic ¢rpanja, ki
po opredelitvi niso obveznost nobenega sektorja.

IZRACUN IZRAVNALNIH POSTAVK

Izravnalne postavke na koncu vsakega racuna v
tabelah 3.1 in 3.2 se izracunajo na naslednji
nacin:

Trgovinski sa ldo je enak uvoz minus izvoz
blaga in storitev glede na tujino euroobmodja.

Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
je dolocen samo za rezidencne sektorje in se
izracuna kot bruto dodana vrednost (bruto
domaciproizvodvtrznih cenahzaeuroobmocje)
minus sredstva za zaposlene (porabe) minus

1)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB (avgust 2000) in v poglavju ,,Statistics” na spletni
strani ECB (www.ecb.int), v podpoglavju ,,Money, banking and
financial markets”.

2) Podrobne informacije so na voljo v publikaciji,,New Capabilities

and Methods of the X-12-ARIMA Secasonal Adjustment
Program”, D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto in
B. C. Chen, 1998, Journal of Business and Economic Statistics,
16, 2, str.127-152 ali v ,,X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Za notranje potrebe se uporablja tudi pristop, ki temelji na
modelu TRAMO-SEATS. Podrobnosti o TRAMO-SEATS so
na voljo v ,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for
the User”, V. Gomez in A. Maravall, 1996, Banco de Espaiia,
Working Paper No 9628, Madrid.

3)Temu sledi, da pri desezoniranih ¢asovnih vrstah stopnja
indeksa za bazno obdobje, tj. december 2001, ponavadi ni 100,
saj odraza sezonsko odvisnost navedenega meseca.
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drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
(porabe) minus potrosnja stalnega kapitala
(porabe).

Neto nacionalni dohodek je dolo¢en samo za
rezidencne sektorje in se izracuna kot neto
poslovni presezek in raznovrstni dohodek plus
sredstva za zaposlene (viri) plus davki minus
subvencije na proizvodnjo (viri) plus neto
dohodek od lastnine (viri minus porabe).

Neto razpolozljivi dohodek je prav tako dolo-
¢en samo za rezidencne sektorje in je enak neto
nacionalni dohodek plus neto tekoc¢i davki na
dohodek in premozenje (viri minus porabe)
plus neto socialni prispevki (viri minus porabe)
plus neto socialni prejemki razen socialnih
transferjev v naravi (viri minus porabe) plus
neto drugi tekoCi transferji (viri minus
porabe).

Neto varcevanje je dolo¢eno za rezidencne
sektorje in se izracuna kot neto razpolozljivi
dohodek plus neto popravek za spremembo
neto lastniskega kapitala gospodinjstev v
rezervacijah pokojninskih skladov (viri minus
porabe) minus izdatki za kon¢no potrosnjo
(porabe). Za tujino se saldo tekocih transakcij s
tujino izracuna kot trgovinski saldo plus
celoten neto dohodek (viri minus porabe).

Neto posojanje/neto izposojanje se izracuna iz
racuna kapitala kot neto var¢evanje plus neto
kapitalski transferji (viri minus porabe) minus
bruto investicije (porabe) minus pridobitve
manj odtujitve neproizvedenih nefinanc¢nih
sredstev (porabe) plus potroS$nja stalnega
kapitala (viri). Izratuna se lahko tudi v
finanénem racunu kot celotne transakcije s
finanénimi sredstvi minus celotne transakcije
z obveznostmi (poznano tudi kot spremembe
neto finan¢ne vrednosti (premozenja) zaradi
transakcij). Pri sektorju gospodinjstev in
nefinan¢nih druzb prihaja med to izravnalno
postavko, izracunano iz racuna kapitala, in to
izravnalno postavko, izracunano iz finan¢nega
racuna, do statisti¢ne napake.
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Spremembe neto vrednosti (premozenja) so
izratunane kot spremembe neto vrednosti
(premozenja) zaradi varCevanja in kapital-
skih transferjev plus druge spremembe neto
finan¢ne vrednosti (premozenja). Trenutno niso
vkljuéene druge spremembe nefinanénih
sredstev zaradi nerazpolozljivosti podatkov.

Neto finan¢na vrednost (premoZenje) je
izraCunana kot celotna finan¢na sredstva minus
celotne obveznosti, medtem ko so spremembe
neto financne vrednosti (premozenja) enake
vsoti sprememb neto financne vrednosti
(premozenja) zaradi transakcij (posojanje/neto
izposojanje iz financ¢nega racuna) in drugih
sprememb neto finan¢ne vrednosti (premo-
zenja).

Nazadnje, spremembe neto finanéne vrednosti
(premozenja) zaradi transakcij se izracunajo
kot celotne transakcije s finan¢nimi sredstvi
minus celotne transakcije z obveznostmi, druge
spremembe neto finan¢ne vrednosti (premo-
zenja) pa kot celotne druge spremembe
finan¢nih sredstev minus celotne druge
spremembe obveznosti.

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 4.3 IN 4.4

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DOLZNISKE
VREDNOSTNE PAPIRJE IN DELNICE V BORZNI
KOTACIJI

Stopnje rasti se izracunajo na podlagi finan¢nih
transakcij in tako izkljucujejo prerazvrstitve,
prevrednotenja, nihanja deviznega tecaja in
katere koli druge spremembe, ki niso posledica
transakcij. Lahko se izracunajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce NVpredstavlja transakcije (neto izdaje) v
mesecu t in L predstavlja nedospelo stanje ob
koncu meseca t, se indeks I razlike stanj v
mesecu t definira kot:

. N
J)LdH{HfLJ

t—1



Kot osnova se dolo¢i, da je indeks decembra
2001 enak 100. Stopnja rasti a za mesec t, ki
ustreza spremembi v 12 predhodnih mesecih, ki
se konéajo z mesecem t, se lahko izracuna z
uporabo ene od naslednjih dveh formul:

11 NM
k) a{z{H(l+ 28 )—1}100
t=1-i

i=0 -l

Metoda, ki se uporabi za izracun stopenj rasti za
vrednostne papirje, razen delnic, je enaka tisti, ki
se uporablja za denarne agregate, s tem, da se
namesto ,,F” uporablja ,,N”. To je zato, da se
lahko razlikuje med razli¢nimi nacini pridobi-
vanja ,,neto izdaj” za statistiko izdaj vrednost-
nih papirjev in ,transakcij”, ki se uporabljajo za
denarne agregate.

Povprecna stopnja rasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna, kakor sledi:

2
0,51+ 1, +05I,
m) =
0’511—12 + th—i—lz +0’511—15

i=1

-1 (x100

kjer je I indeks razlike stanj v mesecu t. Prav
tako se za leto, ki se konCa z mesecem t,
povprecna stopnja rasti izracuna, kakor sledi:

11
0,51, +> 1, +0,51,,
2 s
0’5 I1—12 + zlt—i—u +O75 It—24

i=l1

-1 (x100

Formula za izracun, uporabljena v 4.3, se
uporablja tudi v 4.4 in prav tako temelji na
formuli, uporabljeni za denarne agregate. 4.4
temeljina trznih vrednostih in osnovazaizracun
so financne transakcije, ki izkljucujejo preraz-
vrstitve, prevrednotenja ali katere koli druge
spremembe, ki niso posledica transakcij.

Nihanja menjalnega tecaja niso vkljucena, saj
so vse zajete delnice, ki kotirajo, denominirane
v eurih.

DESEZONIRANJE STATISTIKE 1ZDAJE VREDNOSTNIH
PAPIRJEV?

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
raz¢lenitvi z X-12-ARIMA. Desezoniranje za
skupne izdaje vrednostnih papirjev se izvaja
posredno z linearno kombinacijo razc¢lenitev po
sektorjih in zapadlosti.

Postopki desezoniranja se uporabijo na indeksu
teoretiénih delnic. Ocene sezonskih faktorjev
se nato uporabijo na stanjih, iz katerih so
izpeljane desezonirane neto izdaje. Sezonski
faktorji se revidirajo letno ali po potrebi.

Podobno, kakor je prikazano v formuli k) in 1),
se lahko stopnja rasti za mesec t, ki ustreza
spremembam v 6 predhodnih mesecih, izra¢una
z uporabo ene od naslednjih dveh formul:

5 M
o) a, = TT[1+ N/ |-1]x100
25 L

p) a, =([t 7. —1}(100

OPOMBE V ZVEZI S TABELO 2 V ODDELKU 7.1

DESEZONIRANJE TEKOCEGA RACUNA PLACILNE
BILANCE

Ta pristop temelji na multiplikativni dekom-
poziciji z X-12-ARIMA (glej opombo 2 na
strani S74). Originalni podatki za blago in
storitve, dohodke in tekoce transferje so

4)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB, avgust 2000 in v podpoglavju ,Money, banking
and financial markets” poglavja ,,Statistics” na spletni strani
ECB (www.ecb.int).
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predprilagojeni tako, da upoStevajo ucinke
delovnega dne. Za blago in storitve se
prilagoditev delovnih dni popravi na podlagi
nacionalnih drzavnih praznikov. Desezoniranje
se za te Casovne vrste izvede na predprilago-
jenih casovnih vrstah. Desezonirani agregat
tekocega raCuna je potem linearna kombina-
cija desezoniranih podagregatov euroobmocja
zablago, storitve, prihodke in tekoce transferje.
Sezonski faktorji in faktorji za upoStevanje
dneva v tednu so revidirani polletno ali po
potrebi.

V IVEZI S POGLAVJEM 7.3 IZRACUN STOPEN]
RASTI ZA CETRTLETNE IN LETNE VRSTE

Letna stopnja rasti za Cetrtletje t se izraCuna na
podlagi Cetrtletnih transakcij (Ft) in stanj (Lt),
kakor sledi:

J F
= 1+—|-1|x100
“ [,1:[3( L, J J

Stopnja rasti za letno vrsto je enaka stopnji rasti
v zadnjem Cetrtletju leta.
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SPLOSNE OPOMBE

Celotno poglavje mesecnega biltena ,,Statistic-
ni podatki euroobmocja” je osredotoceno na sta-
tisticne podatke za euroobmocje v celoti. Na-
tan¢nej§i in obSirnejSi podatki z dodatnimi
opombami so na voljo v oddelku ,,Statistics” na
spletni strani ECB (www.ecb.europa.eu). Ta
omogoca uporabniku prijazen dostop do podat-
kov prek povezave Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/) z moznostjo iska-
nja in prenosa podatkov. Dodatne storitve, ki so
navoljo vpododdelku Data Services, omogoca-
jo naroc€ilo na razli¢ne sklope podatkov in po-
nujajo bazo stisnjenih datotek CSV (Comma
Separated Value). Nadaljnje informacije lahko
dobite na naslovu: statistics@ecb.europa.eu.

Za statistiéne podatke, vkljuene v mesec¢ni
bilten, je presec¢ni datum ponavadi dan pred
prvim zasedanjem Sveta ECB v mesecu. Za to
izdajo je bil presecni datum 2. september 2009.

Ce ni drugade navedeno, se podatkovne vrste za
leto 2008 za celotno ¢asovno vrsto nanasajo na
Euro 15 (tj. euroobmocje vklju¢no s Ciprom in
Malto). Pri obrestnih merah, denarnih statisti-
kah in HICP (ter zaradi doslednosti tudi kom-
ponentah in protipostavkah M3 in komponen-
tah HICP) se statistiCne vrste nanaSajo na
spreminjajoco se sestavo euroobmocdja. Kjer je
ustrezno, je to v tabelah navedeno v opombah.
Ce v tak$nih primerih obstajajo osnovni
podatki, absolutne spremembe in spremembe v
odstotkih za leto 2001, 2007 in 2008, izraCu-
nane iz osnove v letu 2000, 2006 in 2007,
uporabljajo vrsto, ki uposSteva vpliv vstopa
Gréije, Slovenije, Cipra in Malte v euro-
obmocje. Zgodovinski podatki, ki se nanasajo
na euroobmocje pred vstopom Slovenije, so na
voljo na spletni strani ECB http://www.ecb.int/
stats/services/downloads/html/index.en.html.

Statisti¢ne vrste, ki se nanasajo na spreminja-jo-
¢o se sestavo euroobmocja, temeljijo na sestavi
euroobmocja v Casu, na katerega se nanaSajo
statisti¢ni podatki. Tako se podatki pred letom
2001 nanasajo na Euro 11, tj. na naslednjih
11 drzav c¢lanic EU: Belgijo, Nem¢ijo, Irsko,
Spanijo, Francijo, Italijo, Luksemburg, Nizo-

zemsko, Avstrijo, Portugalsko in Finsko. Podatki
0d 2001 do 2006 se nanasajo na Euro 12, tj. Euro
11 plus Gréijo. Podatki za leto 2007 se nanasajo
na Euro 13, tj. na Euro 12 plus Slovenijo in po-
datki po letu 2008 se nanasajo na Euro 15, tj. na
Euro 13 plus Malto in Ciper.

Glede na to, da sestava ECU ne sovpada z
nekdanjimi valutami drzav, ki so uvedle skupno
valuto, na zneske pred letom 1999, pretvorjene
izsodelujocih valut v ECU po teko¢ih menjalnih
razmerjih ECU, vplivajo gibanja valut drzav
¢lanic EU, kinisouvedle eura. Dabise vdenarni
statistiki izognili temu vplivu, so podatki pred
letom 1999 v oddelkih 2.1 do 2.8 izrazeni v eno-
tah, pretvorjenih iz nacionalnih valut po ne-
spremenljivih deviznih te¢ajih eura, ki so bili
dologeni 31. decembra 1998. Ce ni navedeno
drugacde, statisti¢ni podatki o cenah in stroskih
pred letom 1999 temeljijo na podatkih, izraze-
nih v nacionalnih valutah.

Kjer je primerno, so bile uporabljene metode
agregiranja in/ali konsolidacije (vklju¢no z
meddrzavno konsolidacijo).

Zadnji podatki so pogosto zacasni in se lahko
spremenijo. Zaradi zaokrozevanja lahko nasto-
pijo razhajanja med seStevki in sestavnimi
deli.

Skupina ,,drugih drzav c¢lanic EU” obsega
Bolgarijo, Cegko, Dansko, Estonijo, Latvijo,
Litvo, Madzarsko, Poljsko, Romunijo, Slo-
vagko, Svedsko in ZdruZeno kraljestvo.

V vecini primerov je terminologija, uporabljena
v tabelah, skladna z mednarodnimi standardi iz
Evropskega sistema racunov 1995 (ESR 95) in
Priro¢nika MDS za placilno bilanco. Transak-
cije se nana$ajo na prostovoljne izmenjave na
osnovi ekonomsko motiviranih poslovnih
dogodkov (merjene neposredno ali izpeljane),
medtem ko tokovi obsegajo tudi spremembe
stanj zaradi cenovnih sprememb in sprememb
tecaja, odpisov in drugih sprememb.

V tabelah navedba ,,do (X) let” pomeni ,,do
vkljuéno (X) let”.
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PREGLED

Gibanja kljucnih kazalcev za euroobmocje so
povzeta v skupni tabeli.

STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

Oddelek 1.4 prikazuje statisticne podatke o
obveznih rezervah in likvidnostnih dejavnikih.
Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv se
zacne vsak mesec na dan poravnave operacije
glavnega refinanciranja (OGR) po zasedanju
Sveta ECB, na katerem je predvidena mesecna
ocena naravnanosti denarne politike, konca pa
se na dan pred dnevom enake poravnave
naslednji mesec. Letni in Cetrtletni podatki se
nanasajo na povpreCje zadnjega obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv v letu/Cetrtletju.

Tabela 1 v oddelku 1.4. prikazuje elemente
osnove za obvezne rezerve kreditnih institucij,
ki so obvezniki za obvezne rezerve. Obveznosti
do drugih kreditnih institucij, ki so obvezniki v
sistemu obveznih rezerv ESCB, do ECB in do
sodelujo¢ih nacionalnih centralnih  bank
(NCB), so izkljuCene iz osnove za obvezne
rezerve. Ce kreditna institucija ne more
zagotoviti evidence o znesku svojih izdaj
dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo
do 2 let, ki jih imajo zgoraj navedene institu-
cije, lahko odsteje dolo¢en odstotek od teh
obveznosti iz svoje osnove za obvezne rezerve.
Odstotek za izracun osnove za obvezne rezerve
je do novembra 1999 znasal 10%, kasneje pa
30%.

Tabela 2 v oddelku 1.4. vsebuje povprecne
podatke za zaklju¢ena obdobja izpolnjevanja.
Znesek zahtevanih rezerv vsake posamezne
kreditne institucije se prvi¢ izrac¢una tako, da se
uporabi stopnja obveznih rezerv vsake ustrezne
kategorije obveznosti za ustrezne obveznosti z
uporabo podatkov iz bilance stanja ob koncu
vsakega koledarskega meseca. Nato vsaka
kreditna institucija odSteje od te Stevilke
pavsalno olajsavo 100.000 EUR. Zahtevane
rezerve, ki so rezultat tega izraCuna, se nato
sestejejo na ravni euroobmocja (stolpec 1).
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Sredstva tekoCega racuna (stolpec 2) so skupna
povpre¢na dnevna sredstva tekocCih racunov
kreditnih institucij, vklju¢no s tistimi, ki slu-
zijo izpolnjevanju obveznih rezerv. Presezne
rezerve (stolpec 3) so povprecna stanja tekoc¢ih
racunov v obdobju izpolnjevanja, ki presegajo
zahtevani znesek obveznih rezerv. Primanj-
kljaji (stolpec 4) so opredeljeni kot povpreéni
primanjkljaji stanj tekoc¢ih racunov glede na
zahtevane obvezne rezerve v obdobju izpol-
njevanja, izraCunani na podlagi tistih kreditnih
institucij, ki niso izpolnile obveznih rezerv.
Obrestna mera za obvezne rezerve (stolpec 5)
je enaka povprecni obrestni meri ECB (tehtano
glede na stevilo koledarskih dni) za operacije
glavnega refinanciranja Eurosistema v obdobju
izpolnjevanja (glej oddelek 1.3).

Tabela 3 v oddelku 1.4 prikazuje likvidnostni
polozaj bancnega sistema, ki je opredeljen
kot stanje tekoCih racunov v eurih kreditnih
institucij v euroobmocju pri Eurosistemu. Vsi
zneski so izpeljani iz konsolidirane bilance
stanja Eurosistema. Druge operacije zmanjse-
vanja likvidnosti (stolpec 7) izkljucujejo izdajo
dolzniskih certifikatov, ki so jih izdajale NCB
v drugi fazi EMU. Drugi neto dejavniki (stolpec
10) predstavljajo neto izravnane preostale
postavke v  konsolidirani bilanci stanja
Eurosistema. Tekoci rac¢uni kreditnih institucij
(stolpec 11) so enaki razliki med vsoto dejav-
nikov povecevanja likvidnosti (stolpci od 1
do 5) in vsoto dejavnikov zmanjSevanja
likvidnosti (stolpci 6 do 10). Primarni denar
(stolpec 12) je izracunan kot vsota odprte po-
nudbe mejnega depozita (stolpec 6), bankovcev
v obtoku (stolpec 8) in stanj na tekocih ra¢unih
kreditnih institucij (stolpec 11).



DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

Oddelek 2.1 prikazuje agregirano bilanco
stanja sektorja monetarnih finanénih institu-
cij (MFI), torej vsoto usklajenih bilanc stanja
vseh rezidencnih MFI v euroobmocju. MFI so
centralne banke, kreditne institucije, kakor so
opredeljene z zakonodajo Skupnosti, skladi
denarnega trga in druge institucije, ki se
ukvarjajo s sprejemanjem vlog in/ali vlogam
podobnih instrumentov od oseb, ki niso MFI,
in za svoj racun (vsaj v ekonomskem pogle-
du), odobravajo posojila in/ali investirajo v
vrednostne papirje. Popoln seznam MFI je
objavljen na spletni strani ECB.

Oddelek 2.2 prikazuje konsolidirano bilanco
stanja sektorja MFI, dobljeno s pobotanjem
postavk agregirane bilance stanja med MFI v
euroobmocju. Zaradi omejene raznolikosti v
nacinih zajemanja ni nujno, da bo vsota postavk
med MFI nic; stanje je prikazano v stolpcu 10
na strani obveznosti v oddelku 2.2. Oddelek
2.3 navaja denarne agregate euroobmocja in
protipostavke. Izhajajo iz konsolidirane bilance
stanja in vkljucujejo postavke ustanov,
reziden¢nih v euroobmocju, ki niso MFI, pri
MFI, rezidenénih v euroobmodju; upostevajo
pa tudi nekatera denarna sredstva/obveznosti
enot centralne ravni drzave. Statisticni podatki
o denarnih agregatih in protipostavkah so
predhodno prilagojeni glede delovnih dni in
desezonirani. Postavka obveznosti do tujine iz
oddelkov 2.1 in 2.2 prikazuje stanja rezidentov
zunaj euroobmocja i) tock/delnic, ki so jih
izdali skladi denarnega trga, ki se nahajajo v
euroobmocju, in ii) dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki so jih z rokom dospelosti do 2 let
izdale MFI, ki se nahajajo v euroobmocju. V
oddelku 2.3 pa so ta stanja izkljuCena iz
denarnih agregatov in prispevajo k postavki
,heto tuja aktiva”.

Oddelek 2.4 vsebuje analizo po sektorjih, vrsti
in prvotni dospelosti posojil, ki so jih odobrile
MFI, razen Eurosistema (ban¢nega sistema),
reziden¢ne v euroobmocju. Oddelek 2.5 vsebuje
analizo vlog v banénem sistemu euroobmocja
po sektorjih in instrumentih. Oddelek 2.6

prikazuje vrednostne papirje v bancnem
sistemu euroobmocja po vrstah izdajatelja.

Oddelki 2.2 do 2.6 vsebujejo transakcije,
izpeljane kot razlike stanj in korigirane za
prerazvrstitve, prevrednotenja, spremembe
deviznega tecaja in katere koli druge spre-
membe, ki niso posledica transakcij. Oddelek
2.7 prikazuje izbrane podatke prevrednotenj,
ki se uporabljajo pri izpeljavi transakcij.
Oddelki 2.2 do 2.6 vsebujejo tudi stopnje
rasti na ravni letnih sprememb v odstotkih,
izraCunanih na podlagi transakcij. Oddelek 2.8
vsebuje Cetrtletno valutno strukturo izbranih
postavk bilance stanja MFI.

Podrobni podatki o sektorskih opredelitvah so
navedeni v ,Monetary Financial Institutions
and Markets Statistics Sector Manual -
Guidance for the statistical classification of
customers. Third Edition” (ECB, marec 2007).
Publikacija ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics” (ECB, november 2002) razlaga
priporocene prakse, ki naj se jih drzijo NCB.
Od 1. januarja 1999 se zbirajo in urejajo
statisticni  podatki na podlagi Uredbe
ECB/1998/16 zdne 1. decembra 1998 o konsoli-
dirani bilanci stanja v sektorju monetarnih
finan¢nih institucij”, nazadnje spremenjene
z Uredbo ECB/2003/10?.

V skladu s to uredbo je postavka v bilanci stanja
»vrednostni papirji denarnega trga” zdruzena
s postavko ,,dolzniski vrednostni papirji” tako
na strani sredstev kot na strani obveznosti v
bilanci stanja MFI.

Oddelek 2.9 prikazuje bilanco stanja inve-
sticijskih  skladov ob koncu Ccetrtletja v
euroobmocju (razen skladov denarnega trga).
Bilanca stanja je agregirana in torej med
obveznostmi vsebuje tudi sredstva inve-
sticijskih skladov v toc¢kah/delnicah, izdanih
s strani drugih investicijskih skladov. Skupna
sredstva/obveznosti so razdeljene tudi po

1)UL L 356, 30. 12. 1998, str. 7.
2)UL L 250, 2. 10. 2003, str. 19.
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investicijski politiki (delniski skladi, skladi
obveznic, mesani skladi, nepremicninski skladi
in drugi skladi) in po vrsti vlagatelja (javni
skladi in posebni skladi, namenjeni dolocenim
vrstam investitorjev). V oddelku 2.10 je
prikazana agregirana bilanca stanja inve-
sticijskih  skladov, raz¢lenjena glede na
investicijsko politiko in vrsto investitorja.

RACUNI EUROOBMOC)A

Oddelek 3.1 prikazuje podatke cetrtletnih
integriranih ra¢unov euroobmocja, ki dajejo
celovito sliko o gospodarskih aktivnostih
gospodinjstev  (vkljuéno z nepridobitnimi
institucijami, ki opravljajo storitve za gospo-
dinjstva), nefinanénih druzb, finanénih druzb
in SirSe opredeljene drzave ter o povezanosti
med temi sektorji in tako s tujino kot z
euroobmoc¢jem. Nedesezonirani podatki o
tekocih cenah so prikazani za zadnje razpoloz-
ljivo cetrtletje in sledijo poenostavljenemu
zaporedju racunov v skladu z metodoloskim
okvirom Evropskega sistema racunov 1995
(ESR 95).

Zaporedje racunov (transakcij) torej obsega:
1) radun ustvarjanja dohodka, ki prikazuje,
kako se proizvodna dejavnost pretvarja v
razlicne kategorije dohodkov; 2) rac¢un aloka-
cije primarnega dohodka, ki prikazuje prejemke
in izdatke v zvezi z razli€nimi oblikami
dohodka od lastnine (za celotno gospodarstvo
je izravnalna postavka tega racuna nacionalni
dohodek); 3) racun sekundarne razdelitve
dohodka, ki prikazuje, kako se nacionalni
dohodek institucionalnega sektorja spreminja
zaradi tekocih transferjev; 4) racun porabe
dohodka, ki prikazuje, kako je razpolozljivi
dohodek porabljen za potros$njo ali privarce-
van; 5) racun kapitala, ki prikazuje, kako se
prihranki in neto kapitalski transferji porabijo
pri  pridobivanju  nefinan¢nih  sredstev
(izravnalna postavka racuna kapitala je neto
posojanje/neto izposojanje); in 6) finanéni
racun, ki prikazuje neto pridobitve financ¢nih
sredstev in neto prevzeme obveznosti. Ker je
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vsaka nefinan¢na transakcija zrcalna slika
finan¢ne transakcije, je tudi izravnalna po-
stavka financ¢nega racuna konceptualno enaka
neto posojanju/neto izposojanju, izracuna-
nemu iz racuna kapitala.

Poleg tega so prikazane zaletne in konéne
finan¢ne bilance stanja, ki dajejo sliko finan-
¢nega premozenja posameznega sektorja
v danem trenutku. Prikazane so tudi druge
spremembe financ¢nih sredstev in obveznosti
(npr. zaradi vpliva sprememb cen sredstev).

Pri finanénem racunu in financ¢nih bilancah
stanja je podrobneje zajet sektor financne
druzbe s prikazom razclenitve na MFI,
druge finan¢ne posrednike (vkljuéno =z
izvajalci pomoznih finan¢nih dejavnosti) ter
zavarovalnice in pokojninske sklade.

Oddelek 3.2 prikazuje skupne tokove (trans-
akcije) v Stirih Cetrtletjih za tako imenovane
nefinancne racune euroobmocja (tj. racune iz
zgornjih to¢k 1 do 5), prav tako na podlagi
poenostavljenega zaporedja racunov.

Oddelek 3.3 prikazuje skupne tokove
(transakcije in druge spremembe) v Stirih
Cetrtletjih za radune dohodka, izdatkov in
akumulacije gospodinjstev ter stanja za racune
finan¢ne bilance stanja, in sicer na podlagi bolj
analiticnega prikaza. Transakcije in izravnalne
postavke, znacilne za sektor, so razporejene
tako, da laze opisujejo odlocitve gospodinjstev
o financiranju in nalozbah, hkrati pa upostevajo
identitete racunov iz oddelkov 3.1 in 3.2.

Oddelek 3.4 prikazuje skupne tokove
(transakcije) v Stirih cetrtletjih za racune
dohodka in akumulacije nefinan¢nih druzb ter
stanja za racune financ¢ne bilance stanja, in
sicer na podlagi bolj analiticnega prikaza.

Oddelek 3.5 prikazuje skupne tokove
(transakcije in druge spremembe) v Stirih
cetrtletjih in stanja za financne bilance stanja
zavarovalnic in pokojninskih skladov.



FINANCNI TRGI

Casovne vrste o statistiki finanénih trgov za
euroobmocje zajemajo drzave ¢lanice EU, ki so
sprejele euro v Casu, na katerega se nanasajo
statistike (spreminjajoca se sestava), z izjemo
statistike o izdajah vrednostnih papirjev (tabele
4.1 do 4.4), ki se nanasajo na Euro 15 (tj. Euro
13 plus Ciper in Malta) za celo ¢asovno vrsto
(nespremenljiva sestava).

Statisticne podatke o vrednostnih papirjih,
razen delnic in delnic, ki kotirajo (oddelki 4.1
do 4.4), posilja ECB z uporabo podatkov iz
ESCB in BIS. Oddelek 4.5 prikazuje obrestne
mere MFI za v eurih denominirane vloge in
posojila komintentov z euroobmocja. Stati-
sticne podatke o obrestnih merah na denarnem
trgu, donosih dolgoroénih drzavnih obveznic
in o indeksih na trgu vrednostnih papirjev
(oddelki 4.6 do 4.8) predlozi ECB z uporabo
podatkov iz elektronskih medijev.

Statisticni podatki o izdajah vrednostnih
papirjev obsegajo vrednostne papirje razen
delnic (dolzniski vrednostni papirji) iz oddel-
kov 4.1, 4.2 in 4.3, ter delnice, ki kotirajo, iz
oddelka 4.4. Dolzniski vrednostni papirji so
razdeljeni na kratkoroéne in dolgorocne.
,Kratkoro¢ni” pomeni vrednostne papirje s
prvotno dospelostjo 1 leta ali manj (v izrednih
primerih 2 leti ali manj). Vrednostni papirji z
bolj dolgoro¢no dospelostjo, ali z izbirnimi
datumi dospelosti, od katerih zadnji zapade po
ve¢ kakor 1 letu, ali z nedolo¢enimi datumi
dospelosti, so uvrs¢eni kot ,dolgorocni”.
Dolgoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji, ki so
jih izdali rezidenti euroobmocja, so nadalje
raz¢lenjeni na izdaje s fiksnimi in spremenlji-
vimi obrestnimi merami. Izdaje s fiksnimi
obrestnimi merami sestavljajo izdaje, kjer se
obrestna mera kupona med dobo trajanja izdaje
ne spreminja. Izdaje s spremenljivo obrestno
mero vsebujejo vse izdaje, za katere se kupon
periodi¢no spremeni glede na neodvisno
obrestno mero ali indeks. Ocenjuje se, da
statisti¢cni podatki o dolzniskih vrednostnih
papirjih zajemajo priblizno 95% vseh izdaj
rezidentov euroobmocja. Vrednostni papirji,

denominirani v eurih, iz oddelkov4.1,4.2in4.3
vkljucujejo tudi postavke, izrazene v nacional-
nih denominacijah eura.

Oddelek 4.1 prikazuje vrednostne papirje razen
delnic s c¢lenitvijo po prvotni dospelosti,
rezidencnem statusu in valuti. Oddelek
predstavlja stanja, bruto izdaje in neto izdaje v
eurih  denominiranih vrednostnih papirjev
razen delnic in vrednostnih papirjev razen
delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja v
eurih in vseh valutah, za skupne in dolgoroc¢ne
dolzniske vrednostne papirje. Neto izdaje se
razlikujejo od sprememb stanj zaradi sprememb
vrednotenja, prerazvrstitev in drugih prila-
goditev. Ta oddelek predstavlja tudi desezoni-
rane podatke, vklju¢no s 6-mesecnimi dese-
zoniranimi stopnjami rasti na letni ravni za
skupne in dolgoro¢ne dolzniske vrednostne
papirje. Slednji so izra¢unani iz desezoniranega
indeksa hipoteti¢nih stanj. Podrobnosti so na
voljo v tehni¢nih opombah.

Oddelek 4.2 vsebuje sektorsko razclenitev
stanj, bruto izdaj in neto izdaj za izdajatelje, ki
so rezidenti euroobmocja, v skladu z ESR 95.
ECB je vkljucena v Eurosistem.

Stanja skupaj za skupne indolgoro¢ne dolzniske
vrednostne papirje vstolpcu 1 tabele 1 voddelku
4.2 ustrezajo podatkom za stanja za skupne in
dolgoro¢ne dolzniske vrednostne papirje, ki so
jih izdali rezidenti euroobmocdja v stolpcu 7
oddelka 4.1. Stanja za skupne in dolgoroc¢ne
dolzniske vrednostne papirje, ki so jih izdale
MFI, v stolpcu 2 tabele 1 v oddelku 4.2 so
primerljiva s podatki za dolzniske vrednostne
papirje, izdanimi kakor je prikazano na strani
obveznosti v agregirani bilanci stanja MFI v
stolpcu 8 oddelka 2.1. Neto izdaje skupaj za
skupne dolzniske vrednostne papirje v stolpcu 1
tabele 2 v oddelku 4.2 ustrezajo podatkom o
skupnih neto izdajah za rezidente euroobmocja
v stolpcu 9 oddelka 4.1. Preostala razlika med
dolgoro¢nimi dolzniskimi vrednostnimi papirji
in dolgorocnimi dolzniskimi vrednostnimi
papirji s fiksno in spremenljivo obrestno mero
v tabeli | oddelka 4.2 sestoji iz brezkuponskih
obveznic in u¢inkov revalorizacije.
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Oddelek 4.3 prikazuje nedesezonirane in
desezonirane stopnje rasti za dolzniske
vrednostne papirje, ki jih izdajo rezidenti
euroobmocja (raz¢lenjene po roku dospelosti,
vrsti instrumenta, sektorju izdajatelja in valuti),
ki temeljijo na financnih transakcijah, ki
potekajo, kadar institucionalna enota prevzame
ali odplaca obveznosti. Stopnje rasti torej
izkljucujejo prerazvrstitve, prevrednotenja,
spremembe deviznih tecajev in vse druge
spremembe, ki niso posledica transakcij.
Desezonirane stopnje rasti so za namene
predstavitve medletne stopnje rasti. Podrob-
nosti so na voljo v tehni¢nih opombah.

Stolpci 1, 4, 6 in 8 v oddelku 4.4 prikazujejo
stanja delnic v borznih kotacijah, ki so jih izdali
rezidenti euro obmocja, raz¢lenjene po sektorju
izdajatelja. Mesecni podatki za delnice v borzni
kotaciji, ki so jih izdale nefinancne druzbe,
ustrezajo Cetrtletnim vrstam iz oddelka 3.4
(financna bilanca stanja, delnice, ki kotirajo).

Stolpei 3, 5, 7 in 9 v oddelku 4.4 prikazujejo
letne stopnje rasti za delnice, ki kotirajo in so
jih izdali rezidenti euroobmocja (raz¢lenjene
po sektorju izdajatelja), ki temeljijo na financ-
nih transakcijah, ki nastanejo, kadar izdajatelj
izda ali odkupi delnice za gotovino, razen inve-
sticij v lastne delnice izdajatelja. Izracun letnih
stopenj rasti izkljucuje prerazvrstitve, prevre-
dnotenja in vse druge spremembe, ki niso posle-
dica transakcij.

Oddelek 4.5 prikazuje statisticne podatke o
vseh obrestnih merah, ki jih MFI, reziden¢ne v
euroobmocju, uporabljajo za v eurih deno-
minirane vloge in posojila, ki jih imajo
gospodinjstva in nefinanéne druzbe, rezidencni
v euroobmocju. Obrestne mere MFI v euro-
obmocju se izracunajo kot tehtano povprecje (z
ustreznim poslovnim obsegom) obrestnih mer
drzav euroobmocja za vsako kategorijo.

Statisticni podatki o obrestnih merah MFI so
razClenjeni po vrstah poslovnega zajetja,
sektorjih, kategoriji instrumenta in roku
dospelosti, dobi odpoklica ali po zacetni fiksni
obrestni meri. Novi statisti¢ni podatki o obrestnih
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merah MFI nadomescajo 10 statisti¢nih vrst o
obrestnih merah na drobno v euroobmocju, ki so
se objavljale v mese¢nem biltenu od januarja
1999.

Oddelek 4.6 predstavlja obrestne mere na denar-
nem trgu za euroobmocje, ZDA in Japonsko. Za
euroobmocje je zajet Sirok izbor obrestnih mer
denarnega trga, ki sega od obrestnih mer za
depozite ¢ez no¢ do obrestnih mer za 12-meseéne
depozite. Do januarja 1999 so se sintetiCne
obrestne mere za euroobmocje racunale na
podlagi nacionalnih obrestnih mer, tehtanih z
BDP. Razen za obrestno mero za depozite Cez
noc¢ do decembra 1998 so mesecne, Cetrtletne in
letne vrednosti povprecja za obdobje. Vloge
Cez noC predstavljajo licitirane medbancne
obrestne mere za depozite do decembra 1998.
Od januarja 1999 stolpec 1 v oddelku 4.6
prikazuje uteZzeno povprecje obrestnih mer v
eurih za medbancna posojila ¢ez no¢ (EONIA).
To so obrestne mere ob koncu obdobja do
decembra 1998 in povprecja v naslednjem
obdobju. Od januarja 1999 so obrestne mere za
1, 2, 6 in 12-mesecne depozite evropske
medbancne obrestne mere (EURIBOR); do
decembra 1998, londonske medbancne obrestne
mere (LIBOR), kjer je mogoce. Za ZDA in
Japonsko obrestne mere za 3-mesecne depozite
predstavlja LIBOR.

Tabela 4.7 prikazuje stopnje ob koncu obdobja,
izraCunane iz nominalnih promptnih krivulj
donosnosti na podlagi obveznic, denominiranih
veurihzboniteto AAA, kisojihizdale centralne
drzave euroobmocja. Krivulje donosnosti se
izracunajo na podlagi Svenssonovega modela®.
Objavljene so tudi razlike med 10-letnimi
stopnjami in 3-mese¢nimi ali 2-mese¢nimi
stopnjami donosa. Dodatne krivulje donosnosti
(dnevne objave, vkljuéno z grafi in tabelami) in
s tem povezani metodoloski podatki so na voljo
na naslovu http://www.ecb.europa.eu/stats/
money/yc/html/index.en.html. Dnevni podatki
se lahko tudi presnamejo.

3)Svensson, L. E., 1994: ,Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994”, Center for Economic
Policy Research, Discussion Paper No 1051.



Oddelek 4.8 prikazuje indekse na trgu vredno-
stnih papirjev za euroobmocje, ZDA in
Japonsko.

CENE, PROIZVODN]JA, POVPRASEVANJE IN TRGI DELA

Vecino podatkov, opisanih v tem oddelku, so
predlozili Evropska komisija (v glavnem
Eurostat) in nacionalne statisti¢ne institucije.
Rezultati na euroobmodju so pridobljeni z
agregiranjem podatkov za posamezne drzave.
Kolikor je mogoce, so podatki usklajeni in
primerljivi. Statisticni podatki o stroskih dela
na uro, BDP in izdatkovnih komponentah, o
dodani vrednosti po gospodarski dejavnosti, o
industrijski proizvodnji, maloprodaji in regi-
stracijah osebnih avtomobilov so prilagojeni za
spremembe Stevila delovnih dni.

Harmonizirani indeks cen zivljenjskih potreb-
§¢in (HICP) za euroobmocje (oddelek 5.1) je na
razpolago od leta 1995 naprej. Osnovan je na
nacionalnih HICP, ki sledijo isti metodologiji v
vseh drzavah euroobmocja. Razclenitev na
elemente blaga in storitev je izpeljana iz
Klasifikacije individualne potro$nje po namenu
(Coicop/HICP). HICP obsega denarne izdatke
za kon¢no potro$njo gospodinjstev na gospodar-
skem ozemlju euroobmodja. Tabela vkljucuje
desezonirane podatke HICP, ki jih zbira ECB.

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
(tabela 2 v oddelku 5.1), industrijska proizvod-
nja, nova narocila v industriji, prihodek od
prodaje v industriji in trgovini na drobno
(oddelek 5.2) so urejeni z Uredbo Sveta (ES) st.
1165/98 z dne 19. maja 1998 o kratkoro¢nih
statisti¢nih kazalcih®. Raz¢lenitev po namenu
porabe proizvodov za cene industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih in industrijsko
proizvodnjo ustreza usklajeni razélenitvi
industrije razen gradbenistva (NACE, oddelki
C do E) na glavne industrijske skupine (MIG)
kot je doloceno z Uredbo Komisije (ES) st.
586/2001 z dne 26. marca 2001%. Cene
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
odrazajo izhodne tovarniske cene proizvajalca.
Vkljucujejo posredne davke razen DDV in

drugih odbitnih davkov. Industrijska proizvodnja
odraza dodano vrednost zadevnih gospodarskih
panog.

Dva indeksa cen primarnih surovin razen
energentov, ki sta prikazana v tabeli 3 v
oddelku 5.1, zajemata enake primarne surovine,
vendar z razli¢no ponderacijo. Ena temelji na
uvozu zadevnih  primarnih  surovin v
euroobmocju (stolpci 2—4), druga (stolpci 5-7)
pa na ocenjenem domacem povprasevanju v
euroobmocju oziroma na ,porabi” ob
upostevanju informacij o uvozu, izvozu in
domaci proizvodnji vsake primarne surovine
(zaradi lazjega izracuna niso upoStevane
zaloge, ki naj bi bile v opazovanem obdobju
razmeroma stabilne). Indeks cen primarnih
surovin, utezen z uvozom, je primeren za
analiziranje zunanjih gibanj, medtem ko je
indeks, utezen s porabo, primeren za anali-
ziranje pritiskov mednarodnih cen primarnih
surovin na inflacijo v euroobmocju. Indeks cen
primarnih surovin, utezen s porabo, je poskusne
narave. Ve¢ informacij o oblikovanju indeksa
cen primarnih surovin je na voljo v Mesecnem
biltenu ECB, marec 2009, okvir 10.

Indeksi stroskov dela (tabela 5 v oddelku 5.1)
primerjajo spremembe v stroSkih dela na
opravljeno delovno uro v industriji (vkljucno z
gradbeni$tvom) in trznih storitvah. Metodo-
logijo dolocata Uredba Sveta (ES) st. 450/2003
z dne 27. februarja 2003 o indeksu® stroskov
dela in izvedbena Uredba Komisije (ES)
§t. 1216/2003 z dne 7. julija 20037. Raz¢lenitev
stroskov dela na uro za euroobmocje je prika-
zana z elementi stroskov dela (place, prispevki
delodajalcev za socialno varnost brez dodatkov)
in razvidna iz gospodarskih aktivnosti. ECB
izra¢una kazalec dogovorjenih pla¢ (postavka v
tabeli 3 v oddelku 5.1) na podlagi neusklajenih
nacionalnih podatkov.

Elementi stroSkov dela na enoto proizvoda
(tabela 4 v oddelku 5.1), BDP in elementi BDP

4)UL L 162, 5. 6. 1998, str. 1.
5)UL L 86, 27. 3. 2001, str. 11.
6)UL L 69, 13. 3. 2003, str. 1.
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(tabeli 1 in 2 v oddelku 5.2), deflatorji BDP
(tabela 3 v oddelku 5.1) ter statisti¢ni podatki o
zaposlenosti (tabela 1 v oddelku 5.3) so rezultat
c¢etrtletnih nacionalnih racunov ESR 95.

Nova narocila v industriji (tabela 4 v oddelku
5.2) merijo narocila, prejeta v referencnem
obdobju, in pokrivajo dejavnosti, ki delujejo
pretezno na podlagi narocil — predvsem za
tekstilno industrijo, industrijo vlaknin in
papirja, kemic¢no, kovinsko industrijo, industri-
jo investicijskega blaga in trajnih zivljenjskih
potrebscin. Podatki se izracunajo na osnovi
tekocCih cen.

Indeksi prihodka od prodaje v industriji in v
trgovini na drobno (tabela 4 v oddelku 5.2)
primerjajo prihodek od prodaje, vklju¢no z
vsemi dajatvami in davki z izjemo DDV, za
katerega so se racuni izdali v referenénem
obdobju. Prihodki od prodaje v trgovini na
drobno pokrivajo celotno trgovino na drobno,
razen prodaje motornih vozil in motornih koles,
razen popravil. Registracija novih osebnih
avtomobilov obsega registracijo tako zasebnih
kot sluzbenih osebnih avtomobilov. Serije za
euroobmocje ne vkljucujejo podatkov za Ciper
in Malto.

Podatki iz anket o poslovnih tendencah in
mnenju potro$nikov (tabela 5 v oddelku 5.2)
temeljijo na poslovnih in potrosniskih
raziskavah Evropske komisije.

Stopnje brezposelnosti (tabela 2 v oddelku 5.3)
so skladne s smernicami Mednarodne organi-
zacije dela (ILO). NanaSajo se na osebe, ki
aktivno iSc¢ejo zaposlitev, kot delez delovne
sile, z uporabo usklajenih meril in opredelitev.
Ocene delovne sile, ki so osnova za stopnjo
brezposelnosti, se razlikujejo od vsote ravni
zaposlenosti in brezposelnosti, objavljenih v
oddelku 5.3.

DRZAVNE FINANCE

Oddelki 6.1 do 6.5 prikazujejo fiskalni polozaj
SirSe opredeljene drzave v euroobmocju.
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Podatki so v glavnem konsolidirani in temeljijo
na metodologiji ESR 95. Agregate euro-
obmocja v oddelkih 6.1 do 6.3 izpolnjuje ECB
na podlagi usklajenih podatkov, ki jih priskr-
bijo NCB in se redno posodabljajo. Podatki o
primanjkljaju in zadolzenosti drzav v euro-
obmocju se zato lahko razlikujejo od podatkov,
ki jih uporablja Evropska komisija v okviru
postopka v primeru ¢ezmernega primanjkljaja.
Cetrtletne agregate euroobmoéja v oddelku 6.4.
in 6.5 izpolnjuje ECB na podlagi Eurostata in
nacionalnih podatkov.

Oddelek 6.1 prikazuje letne javnofinancne
prihodke in odhodke na podlagi opredelitev v
Uredbi Komisije (ES) s§t. 1500/2000 z dne
10. julija 2000% 0 spremembi ESR 95. Oddelek
6.2 prikazuje podatke o konsolidiranem bruto
dolgu sirSe opredeljene drzave po nominalni
vrednosti v skladu z dolo¢bami Pogodbe o
postopku v primeru ¢ezmernega primanjkljaja.
Oddelka 6.1 in 6.2 vkljucujeta podatke o
posameznih drzavah v euroobmocju glede na
njihov pomen v okviru Pakta o stabilnosti in
rasti. Primanjkljaji/presezki, predstavljeni za
posamezne drzave euroobmodja, ustrezajo
postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjklja-
jem B.9, kot je dolo¢eno z Uredbo Komisije
(ES) st. 351/2002 z dne 25. februarja 2002 o
spremembi Uredbe Sveta (ES) $t. 3605/93 o
sklicevanjih na ESR 95. Oddelek 6.3 predstav-
lja spremembe v obsegu javnega dolga SirSe
opredeljene drzave. Razliko med spremembo
javnega dolga in javnofinan¢nim primanjkljajem
—sprememba primanjkljaja/dolga — gre pripisati
predvsem transakcijam drzave s finanénimi
sredstvi in vplivu sprememb deviznega tecaja.
Oddelek 6.4 prikazuje cetrtletne javnofinancne
prihodke in odhodke na podlagi opredelitev v
Uredbi (ES) st. 1221/2002 Evropskega parla-
menta in Sveta z dne 10. junija 2002 o Cetrt-
letnih nefinanénih racdunih $ir§e opredeljene
drzave.” Oddelek 6.5 predstavlja cetrtletne
vrednosti konsolidiranega bruto javnega dolga
in spremembo primanjkljaja/dolga. Te vred-
nosti so skupek vrednosti podatkov drzav ¢lanic

7)UL L 169, 8. 7. 2003, str. 37.
8) UJL172,12.7.2000, str. 3.
9) ULL179,9.7.2002, str. 1.



napodlagi Uredb (ES)§t.501/20041in 1222/2004
ter podatkov posredovanih s strani NCB.

TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI

Koncepti in opredelitve, ki se uporabljajo v
placilni bilanci (b.o.p.) in statistiki o stanju
mednarodnih nalozb (i.i.p.) (oddelki 7.1 do
7.4), so na splosno v skladu s Priro¢nikom za
placilno bilanco MDS (peta izdaja, oktober
1993), Smernico ECB z dne 16. julij 2004 o
zahtevah za statisticno porocanje ECB
(ECB/2004/15)' in dodatnimi smernicami
ECB z dne 31. maja 2007 (ECB/2007/3)'V ter
listinami Eurostata. Dodatne reference o
metodologijah in virih, ki se uporabljajo v
ustreznih statistikah placilnih bilanc in stanj
mednarodnih nalozb v euroobmodju, lahko
najdemo v publikaciji ECB z naslovom
,European Union balance of payments/
international investment position statistical
methods” (maj 2007) in v naslednjih porocilih
projektnih  skupin: ,Portfolio investment
collection systems” (junij 2002), ,,Portfolio
investment income” (avgust 2003) in ,,Foreign
direct investment” (marec 2004), ki jih lahko
prenesete s spletne strani ECB. Tudi poroc¢ilo
projektne skupine ECB/Komisije (Eurostat) za
kakovost placilnih bilanc in statistiko stanja
mednarodnih nalozb (junij 2004) je na razpo-
lago na spletni strani Odbora za denarno in
finan¢no statistiko ter statistiko placilne bilance
(www.cmfb.org). Prvo letno porocilo o kako-
vosti placilne bilance/stanja mednarodnih
nalozb v euroobmocju, ki temelji na priporo-
¢ilih projektne skupine, je na voljo na spletni
strani ECB.

Tabele v poglavjih 7.1 in 7.4 upoStevajo
znakovno konvencijo iz priro¢nika MDS za
placilne bilance, kar pomeni, da so presezki
na tekoCih raCunih in kapitalskih racunih
oznaceni z znakom plus, medtem ko znak plus
na finanénem racunu pomeni povecanje
obveznosti ali zmanjSanje finan¢nega pre-
mozenja. V tabelah v poglavju 7.2 znak plus

10) UL L 354, 30. 11. 2004, str 34
11) UJ L 159, 20. 6. 2007, str. 48.

oznacuje kreditne in tudi debetne transakcije.
Poleg tega so tabele v poglavju 7.3 Monthly
Bulletin, februar 2008, preoblikovane tako, da
so podatki o placilnih bilancah, stanjih med-
narodnih nalozb in s tem povezanih stopnjah
rasti prikazani skupaj; v novih tabelah so
transakcije s finanénim premozenjem in
obveznostmi, ki ustrezajo vi§jim stanjem,
oznacene z znakom plus.

Plac¢ilno bilanco euroobmocja izpolni ECB.
Zadnji meseéni podatki so samo zacasni.
Podatki se popravijo po objavi izracunov za
sledeci mesec in/ali podrobnih cetrtletnih
placilnih bilancah. Predhodni podatki se
popravljajo redno ali na podlagi metodoloskih
sprememb pri zbiranju izvornih podatkov.

Tabela 1 v poglavju 7.2 vsebuje tudi desezo-
nirane podatke za tekoci racun. Po potrebi so
zajeti v tem tudi uéinki delovnih dni, prestop-
nega leta in/ali velike noc¢i. Tabela 3 v poglavju
7.2 in tabela 8 v poglavju 7.3 predstavljata
raz¢lenitev placilne bilance euroobmocja in
stanja mednarodnih nalozb v razmerju do
glavnih drzav partneric kot posameznic ali
skupine, vendar razlikujeta med drzavami
¢lanicami EU zunaj euroobmocja in drzavami
ali obmocji zunaj Evropske unije. Raz¢lenitev
prikazuje tudi transakcije in stanja v razmerju
doinstitucij EU (ki se, zizjemo ECB, statisti¢no
obravnavajo, kot da so zunaj euroobmocja, ne
glede na njihov geografski polozaj) in za
nekatere namene tudi do eksteritorialnih
centrov in mednarodnih organizacij. Razcle-
nitevpanezajematransakcijalistanj obveznosti
iz portfeljskih nalozb, izvedenih financnih
instrumentov in mednarodnih rezerv. Poleg
tega ni na voljo lo¢enih podatkov o odhodkih
iz naslova dohodka od nalozb za Brazilijo,
celinsko Kitajsko, Indijo in Rusijo. Geografska
raz¢lenitev je opisana v clanku z naslovom
»Euro area balance of payments and interna-
tional investment position vis-a-vis main
counterparts” v Monthly Bulletin, februar
2005.

Podatki o placilni
finanénem raCunu in

bilanci euroobmocja,
stanju mednarodnih
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nalozb v poglavju 7.3 temeljijo na transakcijah
in stanjih v razmerju do nerezidentov euro-
obmocja, pri ¢emer se euroobmocje uposteva
kot enoten gospodarski prostor (glej tudi okvir
9 v Monthly Bulletin, december 2002, okvir 5 v
Mese¢nem biltenu, januar 2007 in okvir 6 v
Meseénem biltenu, januar 2008). Stanje med-
narodnihnalozb se vrednoti po obstojecih trznih
cenah, z izjemo neposrednih nalozb, ko se za
delnice, kine kotirajo naborzi, in druge nalozbe
(npr. posojila in  depoziti) uporablja
knjigovodska vrednost. Cetrtletno stanje
mednarodnih nalozb se izpolni v skladu z enako
metodologijo kot letno stanje mednarodnih
nalozb. Ker nekateri viri podatkov niso na voljo
na ¢etrtletni osnovi (ali so na voljo z zamudo),
se Cetrtletno stanje mednarodnih nalozb deloma
oceni na podlagi finan¢nih transakcij, cen
finan¢nih instrumentov in gibanj na deviznih
trgih.

Tabela 1 v poglavju 7.3 je povzetek stanja
mednarodnih nalozb in finan¢nih transakcij v
plac¢ilni bilanci euroobmocja. Spremembe v
letnem stanju mednarodnih nalozb se razcle-
nijo tako, da se uporabi statisticni model za
spremembe stanja mednarodnih nalozb razen
za transakcije s podatki geografske razclenitve
in valutne sestave sredstev in obveznosti ter
indeksov cen za razli¢no finan¢no premozenje.
Stolpec 5 in 6 v tej tabeli se nanaSata na
neposredne nalozbe reziden¢nih enot v tujini
in na neposredne nalozbe nereziden¢nih enot
v euroobmocju.

Razclenitev v tabeli 5 poglavja 7.3 na ,,posojila”
in ,,gotovino in vloge” temelji na protipostavki
nerezidentov, tj. finan¢no premozenje Vv
razmerju do nereziden¢nih bank se razporedi
med vloge, medtem ko se finan¢no premozenje
v razmerju do drugih nerezidenc¢nih sektorjev
razporedi med posojila. Taraz¢lenitev uposteva
razlikovanje v drugih statistikah, kot je konso-
lidirana bilanca stanja MFI, in je v skladu s
priro¢nikom MDS za placilne bilance.

Stanje mednarodnih rezerv Eurosistema in s
tem povezana sredstva in obveznosti so
prikazani v tabeli 7 poglavja 7.3. Ti izracuni
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niso v celoti primerljivi z izracuni tedenskega
racunovodskega izkaza Eurosistema zaradi
razlik v pokritosti in vrednotenju. Podatki v
tabeli 7 so v skladu s priporocili za vzorec
mednarodnih rezerv in devizno likvidnost.
Spremembe v zlatih rezervah Eurosistema
(stolpec 3) so posledice transakcij z zlatom pod
pogoji Sporazuma centralnih bank o zlatu
(Central Bank Gold Agreement) z dne
26. septembra 1999, ki je bil posodobljen
8. marca 2004. Ve¢ podatkov o statisticnem
obravnavanju mednarodnih rezerv Euro-
sistema je v publikaciji z naslovom ,,Statistical
treatment of the Eurosystem’s international
reserves” (oktober 2000), ki se lahko sname s
spletne strani ECB. Na spletni strani so tudi
obseznejsi podatki, kar je v skladu z vzorcem o
mednarodnih rezervah in devizni likvidnosti.

V poglavju7.4jedenarniprikaz plaé¢ilne bilance
euroobmocja, kjer transakcije placilne bilance
zrcalijo transakcije zunanje protipostavke M3.
Pri obveznostih iz portfeljskih nalozb (stolpca 5
in 6) transakcije vkljucujejo prodajo in nakup
lastniSkega kapitala in dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki so jih izdale MFI v euroobmocju,
razen delnic skladov denarnega trga in
dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo
do dveh let. Metodolosko pojasnilo denarnega
prikaza placilne bilance euroobmocja je na
spletni strani ECB v razdelku ,,Statistics”. Glej
tudi okvir 1, Monthly Bulletin, junij 2003.

V poglavju 7.5 so podatki o zunanji trgovini
euroobmocja z blagom. Vir je Eurostat. Podatki
o vrednostih in indeksi obsega so desezonirani
in prilagojeni za Stevilo delovnih dni.
Razclenitev na skupine proizvodov v stolpcih
4 do 6 in 9 do 11 v tabeli 1 poglavja 7.5 je v
skladu z razvrstitvijo po glavnih gospodarskih
kategorijah in ustreza osnovnim vrstam blaga
v sistemu nacionalnih racunov. Industrijsko
blago (stolpca 7 in 12) in nafta (stolpec 13) sta
v skladu z opredelitvijo SMTK Rev. 3.
Geografska razClenitev (tabela 3 v poglavju
7.5) prikazuje glavne trgovske partnerje
posamicno ali po regijskih skupinah. Kitajska
se obravnava brez Hong Konga. Zaradi razlik
v opredelitvah, razvrstitvi, pokritosti in ¢asu



zbiranja podatkov podatki o zunanji trgovini,
zlasti za uvoz, niso v celoti primerljivi s
postavko blaga v statistiki placilne bilance
(poglavje 7.1 in 7.2). Del razlike izhaja iz
dejstva, da uvoz blaga v podatkih o zunanji
trgovini vkljucuje tudi zavarovalniSke in
prevozniske storitve.

Uvozne cene industrijskih proizvodov in
izvozne cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih (oziroma cene industrijskih
proizvodov za nedomaci trgi), ki so prikazane
v tabeli 2 v oddelku 7.5, so bile uvedene z
Uredbo (ES) st. 1158/2005 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 6. julija 2005 o
spremembah Uredbe Sveta (ES) §t. 1165/98, ki
je glavna pravna podlaga za kratkoro¢no
statistiko. Indeks uvoznih cen industrijskih
proizvodov zajema industrijske proizvode, ki
so uvozeni iz drzav zunaj euroobmocCja in
sodijo v podro¢je od C do E statisticne
klasifikacije proizvodov po dejavnosti Vv
Evropski gospodarski skupnosti (CPA) ter
zajema vse institucionalne sektorje uvoznikov
razen gospodinjstev, drzave in neprofitnih
institucij. Indeks kaze ceno s stroski,
zavarovanjem in prevoznino (c.i.f.) brez carin
in uvoznih dajatev ter se nanaSa na dejanske
transakcije v eurih, ki so zabelezene tam, kjer se
zamenja lastniStvo blaga. Izvozne cene
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
zajemajo vse industrijske proizvode, ki jih
proizvajalci iz euroobmocja neposredno
izvozijo v drzave zunaj euroobmocja in sodijo
v podrocje od C do E klasifikacije NACE. [zvoz
trgovcev na debelo in ponoven izvoz nista
upostevana. Indeks kaze ceno franko ladja
(f.0o.b.) v eurih, ki je izracunana na meji
euroobmocja, vkljuéno s posrednimi davki
razen DDV in drugih vracljivih davkov. Uvozne
cene industrijskih proizvodov in izvozne cene
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih so
na voljo za glavne industrijske skupine, kot so
dolocene v Uredbi Komisije (ES) §t. 586/2001
(UL L 86, 27.3.2001, str. 1). Ve¢ podrobnosti
je na voljo v Mesecnem biltenu ECB, marec
2009, okvir 11).

DEVIZNI TECAJI

Oddelek 8.1 prikazuje izratune ECB za indekse
nominalnega in realnega efektivnega deviznega
te¢aja (EDT) za euro, ki temelji na tehtanem
povpre¢ju dvostranskih deviznih tecajev eura
proti valutam trgovskih partnerjev euro-
obmocja. Pozitivna sprememba  odraza
apreciacijo eura. Utezi temeljijo na trgovini z
industrijskimi izdelki, ki je potekala s
trgovinskimi partnerji v obdobjih 1995-1997
in 1999-2001, in se izracunajo tako, da zajamejo
ucinke na trgih tretjih drzav. Indeksi EDT so
rezultat povezave indeksov v zacetku leta 1999,
ki temeljijo na utezeh iz obdobja 1995-1997,
z indeksi, ki temeljijo na utezeh iz obdobja
1999-2001. Skupina trgovskih partnerjev
EDT-22 je sestavljena iz 12 drzav ¢lanic EU
zunaj euroobmodja, Avstralije, Kanade,
Kitajske, Hongkonga, Japonske, Norveske,
Singapurja, Juzne Koreje, Svice in ZDA.
Skupina EDT-42 vkljuc¢uje poleg skupine
EDT-22 Se naslednje drzave: Alzirija,
Argentina, Brazilija, Cile, Hrvaska, Indija,
Indonezija, Islandija, Izrael, Malezija, Mehika,
Maroko, Nova Zelandija, Filipini, Rusija, Juzna
Afrika, Tajvan, Tajska, Turcija in Venezuela.
Realni EDT se izra¢unajo na podlagi indeksov
cen zivljenjskih potrebs¢in, indeksov cen
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih,
deflatorjev  bruto domacega proizvoda,
stroSkov dela na enoto proizvoda v predelo-
valnih dejavnostih in stroSkov dela na enoto
proizvoda v celotnem gospodarstvu.

Za podrobnejse podatke o izracunavanju EDT
glej okvir 10 z naslovom ,,Posodobljene
vrednosti skupnih trgovinskih utezi za euro in
izracun novega sklopa indikatorjev za euro”,
Monthly Bulletin, september 2004 in v izdaji
ECB Occasional Paper $t. 2 (,,The effective
exchange rates of the euro”, Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis in Christian Thimann,
februar 2002), ki je na voljo na spletni strani
ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Splosne opombe



Dvostranski devizni tecaji, prikazani v oddelku
8.2, so mesecna povprecja dnevno objavljenih
referen¢nih deviznih tecajev za ustrezne
valute.

GIBANJA ZUNA] EUROOBMOCJA

Statistika o drugih drzavah c¢lanicah EU
(oddelek 9.1) uposteva ista nacela, kakrSna se
upostevajo za podatke, vezane na euroobmocje.
Podatki za ZDA in Japonsko v oddelku 9.2
izhajajo iz nacionalnih virov.
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KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE
POLITIKE EUROSISTEMA"

1. JANUAR IN 8. FEBRUAR 2007

Svet ECB je sklenil, da ostanejo izklicna
obrestna mera za operacije glavnega refinan-
ciranja ter obrestna mera za odprto ponudbo
mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega
depozita nespremenjene na ravni 3,50%,
4,50% oziroma 2,50%.

8. MAREC 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih to¢k na 3,75%, z zacetkom
veljavnosti z operacijo, ki bo poravnana
14. marca 2007. Poleg tega je sklenil zvisati
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
za 25 bazi¢nih tock na 4,75% oziroma na
2,75% z veljavnostjo od 14. marca 2007.

12. APRIL IN 10. MAJ 2007

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostancjo
nespremenjene na ravni 3,75%, 4,75% oziroma
2,75%.

6. JUNIJ 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih tock na 4%, zacensi z operacijo, ki
bo poravnana 13. junija 2007. Poleg tega je
sklenil zvi$ati obrestno mero za odprto ponudbo
mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega
depozita za 25 bazi¢nih tock na 5% oziroma na
3% z veljavnostjo od 13. junija 2007.

1) Kronoloski pregled ukrepov denarne politike Eurosistema, sprejetih
v letih od 1999 do 2005, se nahaja v Letnem poro¢ilu ECB za vsako
posamezno leto.

5. JULIJ, 2. AVGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER IN 6. DECEMBER 2007 TER

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 6. MAREC, 10. APRIL,
8. MAJ IN 5. JUNI) 2008

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
na mera za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
nespremenjene na ravni 4,00%, 5,00% oziroma
3,00%.

3. JULIj 2008

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih to¢k na 4,25%, z zaCetkom z
operacijo, ki bo poravnana 9. julija 2008. Poleg
tega je za 25 bazi¢nih toc¢k zviSal obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega posojila ter
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
depozita na 5,25% oz. 3,25%, z zacetkom
veljavnosti 9. julija 2008.

7. AVGUST, 4. SEPTEMBER IN 2. OKTOBER 2008

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
ni meri za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
nespremenjene na ravni 4,25%, 5,25% oz.
3,25%.

8. OKTOBER 2008

Svet ECB je sklenil znizati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za 50
bazi¢nih tock na 3,75%, zaCensi z operacijo,
poravnano 15. oktobra 2008. Poleg tega je
sklenil, da za 50 bazi¢nih toCk zniza obrestno
mero mejnega posojila in obrestno mero
mejnega depozita na 4,75% oziroma 2,75% s
takoj$njim uc¢inkom. Svet ECB je tudi sklenil,
da se bodo od operacije, poravnane 15. oktobra,

ECB
Mesecni bilten
september 2009




tedenske operacije glavnega refinanciranja
izvajale prek avkcije s fiksno obrestno mero in
polno dodelitvijo po obrestni meri za operacije
glavnega refinanciranja. ECB bo od 9. oktobra
dalje zmanjsala Sirino pasu, ki ga oblikujeta dve
odprti ponudbi (z 200 na 100 bazi¢nih tock
okrog obrestne mere za operacije glavnega
refinanciranja). Oba ukrepa ostaneta v veljavi,
dokler bo potrebno in najmanj do zakljucka
prvega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv
v letu 2009, to je do 20. januarja.

15. OKTOBER 2008

Svet ECB je sklenil razsiriti sistem zavarovanja
terjatev in okrepiti zagotavljanje likvidnosti.
V tanamen je Svet ECB sklenil: i) raz$iriti listo
primernega finan¢nega premozenja za zavaro-
vanje v kreditnih operacijah Eurosistema, pri
cemer ta razsiritev ostane v veljavi do konca
leta 2009, ii) okrepiti zagotavljanje dolgoroc-
nejSega financiranja v obdobju od 30. oktobra
2008 do konca prvega cetrtletja leta 2009 ter
ii1) zagotoviti likvidnost v ameriskih dolarjih
prek valutnih zamenjav.

6. NOVEMBER 2008

Svet ECB je sklenil znizati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 50 bazi-
¢nih tock na 3,75%, zacenSi z operacijo,
poravnano 12. novembra 2008. Poleg tega je
sklenil, da z dnem 12. novembra 2008 za
50 bazi¢nih tock zniza obrestno mero mejnega
posojila in obrestno mero mejnega depozita na
3,75% oziroma 2,75%.

4. DECEMBER 2008

Svet ECB obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja Eurosistema zniza za 75 bazi-
¢nih tock na 2,50%. Nova obrestna mera za¢ne
veljatizaoperacije, kiseporavnajo 10.decembra
2008. Poleg tega za 75 bazi¢nih tock zniza tudi
obrestni meri za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita,
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na 3,00% oz. 2,00%, ki prav tako zacneta veljati
10. decembra 2008.

18. DECEMBER 2008

Svet ECB sklene, da se bodo tudi po obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se konca
20. januarja 2009, operacije glavnega refinan-
ciranjaizvajale v obliki avkcij s fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo. Ta ukrep bo veljal,
dokler bo potrebno, najmanj pa do zadnje
dodelitve v tretjem obdobju izpolnjevanja
obveznih rezerv v letu 2009 na dan 31. marca.
Svet sklene tudi, da se bo koridor obeh odprtih
ponudb, ki je bil 9. oktobra 2008 zozan na
100 bazi¢nih to¢k okrog obrestne mere za ope-
racije glavnega refinanciranja, z 21. januarjem
2009 ponovno simetricno razsiril na 200
bazi¢nih tock.

15. JANUAR 2009

Svet ECB zniza obrestno mero za operacije
glavnega refinanciranja za 50 bazic¢nih tock na
2,00%. Nova obrestna mera zacne veljati za
operacije, ki se poravnajo 21. januarja 2009.
Polegtega sklene, da bosta v skladu s sklepom z
dne 18. decembra 2008 obrestni meri za odprto
ponudbo mejnega posojila in mejnega depozita
od 21. januarja 2009 znasali 3.00% oz. 1.00%.

5. FEBRUAR 2009

Svet ECB sklene, da bo obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja ter obrestni
meri za odprto ponudbo mejnega posojila in
mejnega depozita pustil nespremenjene na
ravnil 2,00%, 3,00% in 1,00%.

5. MAREC 2009

Svet ECB zniza obrestno mero za operacije
glavnega refinanciranja za 50 bazi¢nih tock
na 1,50%. Nova obrestna mera zacne veljati
za operacije, ki se poravnajo 11. marca 2009.



Poleg tega sklene, da bosta obrestni meri za
odprto ponudbo mejnega posojila in mejnega
depozita od 11. marca 2009 znasali 2,50%
oziroma 0,50%.

Svet ECB sklene tudi, da bo za vse operacije
glavnega refinanciranja, operacije refinanci-
ranja s posebnim rokom zapadlosti ter dodatne
in redne operacije dolgoro¢nejSega refinanci-
ranja Se naprej uporabljal avkcije z obrestno
mero in polno dodelitvijo, in sicer toliko ¢asa,
kolikor bo potrebno, vsekakor pa dlje kot do
konca leta 2009. Svet ECB je poleg tega
sklenil ohraniti trenutno pogostost in trajanje
dodatnih operacij dolgoro¢nejsega refinan-
ciranja in operacij refinanciranja s posebnim
rokom zapadlosti, in sicer toliko ¢asa, kolikor
bo potrebno, vsekakor pa dlje kot do konca leta
2009.

2. APRIL 2009

Svet ECB sklene znizati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 25 bazi-
¢nih to¢k na 1,25%, in sicer zalenSi z
operacijami, ki bodo poravnane 8. aprila 2009.
Poleg tega sklene, da bodo obrestne mere za
odprte ponudbe mejnega posojila in mejnega
depozita od 8. aprila 2009 znaSale 2,25%
oziroma 0,25%.

7. MA) 2009

Svet ECB sklene znizati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 25 bazi-
¢nih to¢k na 1,00%, in sicer zalenSi z
operacijami, ki bodo poravnane 13. maja 2009.
Poleg tega sklene znizati obrestno mero za
odprte ponudbe mejnega posojila za 50 bazi¢nih
tock na 1,75%, zacens$i s 13. majem 2009, in
da ostane obrestna mera mejnega depozita
nespremenjena na 0,25%.

Svet ECB je poleg tega sklenil nadaljevati s
svojo okrepljeno podporo kreditni kvaliteti.
Predvsem pa se je odlocil, da bo Eurosistem
izvedel operacije dolgorocnejSega refinan-

ciranja za zagotavljanje likvidnosti z zapadlo-
stjo enega leta kot avkcije s fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo. Naceloma je tudi
odlo¢en, da bo Eurosistem odkupil krite
obveznice, izrazene v eurih, ki so bile izdane
v euroobmocju.

4. JUNIJ 2009

Svet ECB odloca, da ostanejo obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja, obrestna
mera mejnega posojila in obrestna mera na
mejni depozit nespremenjene, in sicer 1,00%,
1,75% oziroma 0,25%. Poleg tega je Svet ECB
odlocal o tehni¢nih nacinih v zvezi z odkupom
kritih obveznic, izrazenih v eurih, ki so bile izdane
v euroobmodju, kar je bilo sklenjeno 7. maja
2009.

2. JULIJ, 6. AVGUST IN 3. SEPTEMBER 2009

Svet ECB sklene, da ostanejo obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja, obrestna
mera mejnega posojila in obrestna mera na
mejni depozit nespremenjene, in sicer 1,00%,
1,75% oziroma 0,25%.
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SISTEM TARGET

(TRANSEVROPSKI SISTEM BRUTO
PORAVNAVE VREALNEM CASU)

Sistem TARGET prispeva k spodbujanju
skupnega denarnega trga euroobmocja, ki je
predpogoj za ucinkovito izvajanje enotne
denarne politike, in prispeva tudi k integraciji
finan¢nihtrgoveuroobmodéja. Vprvem cetrtletju
leta 2009 je uporabilo sistem TARGET =za
izvajanje placil v svojem imenu ali v imenu
svojih strank priblizno 4.500 bank, vklju¢no z
podruznicami in hcerinskimi podjetji, ter 21
nacionalnih centralnih bank. Sistem TARGET
se uporablja za placila velikih vrednosti in
nujna placila, kot so placila za lazje poravnave
v drugih medbancnih sistemih za prenos
sredstev (npr. sistem Continuous Linked
Settlement (CLS) ali EUROL1) in za poravnave
transakcij denarnega trga, deviznih transakcij
in poslov z vrednostnimi papirji. Uporablja se
tudi za placila strank manj$ih vrednosti. Sistem
TARGET omogoca dokoncnost transakcij
istega dne, hkrati so sredstva, nakazananaracun
udelezenca, nemudoma na voljo za druga
placila.

Od januarja 2009 uporablja ESCB novo
metodologijo za zbiranje in poroc¢anje podatkov
vsistemu TARGET, dabiseizboljsalakakovost
informacij. To je treba upoStevati pri primerjavi
podatkov izpred datuma izvedbe in po tem
datumu.

PLACILNI TOKOVI V SISTEMU TARGET

V prvem cetrtletju leta 2009 je bilo v sistemu
TARGET izvrsenih 21.364.075 transakcij v
skupni vrednosti 152.342 milijard EUR, kar
ustreza dnevnemu povprecju339.112 transakcij
vvrednosti2.418 milijard EUR. V tem Cetrtletju
je bilo najve¢ transakcij v sistemu TARGET
zabelezenih 27. februarja, ko je bilo skupaj
obdelanih 458.538 placil. To se ujema z

i§ji zabelezenim
zadnji delovni dan v mesecu.

V primerjavi z enakim obdobjem preteklega
leta se je Stevilo izvrSenih transakcij zmanjsalo
za 9% po obsegu in 7% po vrednosti. To
zmanjSanje lahko v veliki meri pripiSemo
financ¢ni krizi. Kljub temu je sistem TARGET s

svojo trzno vrednostjo 60% v smislu obsega in
90%vsmisluvrednostiohranilsvojprevladujoci
polozaj na trgu za placilne sisteme velikih
vrednosti, ki uporabljajo euro. Stabilnost
trznega deleza sistema TARGET potrjuje velik
apetit bank po poravnavi v denarju centralne
banke, zlasti v Casu pretresov na trgu.

Povprecni delez medbancnih placil je znasal
45% po obsegu in 92% po vrednosti. Povprecna
vrednost obdelanega medbancnega placila je
bila 9,5 milijona EUR, vrednost placila strank
pa 0,8 milijona EUR. Po vrednosti je bilo 65%
plac¢il manjsih od 50.000 EUR, 11% placil pa je
bilo v vrednosti nad 1 milijon EUR. Dnevno
povpre¢je je bilo 59 placil v vrednosti nad
1 milijardo EUR.

MEDDNEVNI VZOREC OBSEGA IN VREDNOSTI
PLACIL

Graf prikazuje meddnevno porazdelitev
prometa v sistemu TARGET, tj. delez dnevnih
koli¢in in vrednosti, obdelanih ob razli¢nih
urah. Ce si ogledamo vrednost, je krivulja zelo
blizu linearne porazdelitve. To kaze, da je
promet enakomerno porazdeljen ¢ez dan in da
likvidnost primerno krozi med udelezenci, kar
zagotavlja nemoteno poravnavo transakcij v
sistemu TARGET. Ob 13. uri po srednje-
evropskem casu je bilo poravnanih ze 57%
vrednosti, izmenjane v sistemu TARGET, in ta
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delez je dosegel 92% eno uro pred koncem
poslovanja sistema TARGET. Kar zadeva
obseg, je krivulja z 71% obsega, izmenjanega
zeob 13. uripo srednjeevropskem ¢asuin 99,6%
eno uro pred koncem poslovanja sistema
TARGET, visoko nad linearno porazdelitvijo.

RAZPOLOZLJIVOST SISTEMA TARGET IN POSLOVNI
REZULTATI

V prvem cetrtletju leta 2009 je sistem TARGET
dosegel 100% razpolozljivost, kar pomeni, da
noben zastoj ni vplival na razpolozljivost
sistema. Pri izracunu razpolozljivosti sistema
TARGET se upostevajo tisti zastoji, ki za 10
minut ali ve¢ preprecijo obdelavo placil. Zaradi
popolne razpolozljivosti sistema TARGET so
bila vsa placila povprecno obdelana v manj kot
petih minutah. Zato so bila pri¢akovanja,
povezana s sistemom, v celoti izpolnjena.

Tabela | Plaéilna navodila, ki so bila obdelana v sistemu TARGET in EUROI: vrednost

transakcij

(tevilo placil)

2008 2008 2008 2008 2009

1 11 111 IV 1

TARGET
Skupni obseg 23.519.667 24.144.809 23.070.898 23.943.677 21.364.075
Dnevno povprecje 379.349 377.263 349.559 374.120 339.112
EUROI (EBA)
Skupni obseg 15.718.422 16.594.531 16.162.525 15.720.705 13.962.739
Dnevno povprecje 253.523 259.290 244.887 245.636 221.631

Tabela 2 Nalogi za placilo, ki so bila obdelani v sistemu TARGET in EUROI: vrednost

transakcij

(v milijardah EUR)

2008 2008 2008 2008 2009

1 11 11 v I

TARGET
Skupna vrednost 163.420 166.793 164.384 186.661 152.342
Dnevno povprecje 2.636 2.606 2.491 2917 2418
EUROI1 (EBA)
Skupna vrednost 16.541 17.944 18.504 20.410 17.789
Dnevno povpredje 267 280 280 319 281
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DOKUMENTI, KI JIH JE OBJAVILA EVROPSKA
CENTRALNA BANKA OD LETA 2008

Taseznam je sestavljen zato, da bi bralca seznanil z izbranimi dokumenti, ki jih je objavila Evropska centralna
banka od januarja 2008. Seznam delovnih dokumentov se nanasa samo na dokumente, objavljene od junija do
avgusta 2009. Ce ni druga¢e dolo¢eno, lahko do izpraznitve zalog za tiskano razli¢ico zaprosite ali se za
brezplacno prejemanje narocite na naslovu info@ecb.europa.eu.

Celoten seznam dokumentov, ki sta jih objavila Evropska centralna banka in Evropski monetarni institut je na
voljo na spletni strani ECB (http://www.ecb.int).

LETNO POROCILO
,Letno porocilo 20077, april 2008.
,,Letno porocilo 20087, april 2009.

KONVERGENCNO POROCILO
,Konvergen¢no porocilo maj 2008”.
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,Mesecni bilten: 10. obletnica ECB 1998-2008”, maj 2008.
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maj 2008.
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,,The Eurosystem as a provider of technical assistance to EU neighbouring regions”, julij 2008.
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,Housing wealth and private consumption in the euro area”, januar 2009.
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,Credit rating agencies: developments and policy issues”, maj 2009.

,The impact of government support to the banking sector on euro area public finances”, julij 2009.
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GLOSAR

Glosar vsebuje izbrane izraze, ki se pogosto uporabljajo v mesecnem biltenu. Obseznejsi in
podrobnejsi glosar je na voljo na spletni strani ECB (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/
index.en.html).

Ankete med vodji nabave v euroobmocju: ankete o pogojih poslovanja v predelovalnih in
storitvenih dejavnostih, ki se izvajajo v ve¢ drzavah euroobmo¢ja in se uporabljajo pri oblikovanju
indeksov. Indeks vodij nabave v euroobmocju (PMI) je tehtani kazalnik, izra¢unan na podlagi
indeksov obsega proizvodnje, novih narocil, zaposlovanja, dobavnih rokov in zalog nabavljenega
blaga. Anketa v storitvenem sektorju zastavlja vpraSanja o poslovni dejavnosti, pricakovani
dejavnosti v prihodnje, obsegu neizpolnjenih narocil, prejetih novih naroc¢ilih, zaposlovanju ter o
lastnih cenah in zaracunanih cenah. Sestavljeni indeks za euroobmocje se izraCunava z
zdruzevanjem rezultatov iz anket v predelovalnih in storitvenih dejavnostih.

Anketa o bancnih posojilih (Bank Lending Survey — BLS): Cetrtletna raziskava o posojilnih
politikah, ki jo Eurosistem opravlja od januarja 2003. Vnaprej doloceni vzoréni skupini bank v
euroobmocju zastavlja kvalitativna vprasanja o gibanjih v kreditnih standardih, posojilnih pogojih
in povprasevanju po posojilih za gospodarske druzbe in gospodinjstva.

Anketa Survey of Professional Forecasters (SPF): Cetrtletna anketa, ki jo izvaja ECB od leta
1999, da bi zbrala makroekonomske napovedi skupine strokovnjakov, ki so pridruzeni finanénim
in nefinan¢nim organizacijam s sedezem v EU, o inflaciji euroobmocja, realni rasti BDP in
brezposelnosti.

Ankete Evropske komisije: usklajene ankete o poslovnih tendencah in mnenju potrosnikov, ki se
izvajajo v imenu Evropske komisije v vsaki drzavi ¢lanici EU. Ankete v obliki vprasalnikov se
zastavljajo poslovodnim delavcem v predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu, trgovini na drobno
in storitvenih dejavnostih ter potrosnikom. Na podlagi vsake mesecne ankete se izracunajo
sestavljeni kazalniki, ki povzemajo odgovore na vecje Stevilo razli¢nih vprasanj v enem samem
kazalniku (kazalnik zaupanja).

Avkcija s fiksno obrestno mero: avkcijski postopek, v katerem centralna banka vnaprej opredeli
obrestno mero, sodelujoce nasprotne stranke pa licitirajo denarni znesek posla, ki ga zelijo skleniti
po fiksni obrestni meri.

Avkcija z variabilno obrestno mero: avkcijski postopek, v katerem sodelujoce nasprotne stranke
licitirajo denarni znesek posla, ki ga zelijo skleniti s centralno banko, in obrestno mero, po kateri
zelijo skleniti posel.

Avtonomni likvidnostni dejavniki: likvidnostni dejavniki, ki obi¢ajno ne izvirajo iz uporabe
instrumentov denarne politike. Ti dejavniki so na primer bankovci v obtoku, vloge drzave pri
centralni banki in neto tuja aktiva centralne banke.

Bruto domaci proizvod (BDP): obseg proizvodnje blaga in storitev nacionalnega gospodarstva
minus vmesnapotro$nja plus neto davkinaproizvodeinuvoz. BDP se lahkoraz¢leninaproizvodno,
izdatkovno in stroskovno strukturo. Glavni izdatkovni agregati, ki sestavljajo BDP, so izdatki
gospodinjstev za kon¢no potrosnjo, izdatki drzave za kon¢no potrosnjo, bruto investicije vosnovna
sredstva, spremembe zalog ter izvoz in uvoz blaga in storitev (vklju¢no s trgovinsko menjavo
znotraj euroobmocja).
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Ceneindustrijskih proizvodov priproizvajalcih: cene na pragu proizvajalca (transportni stroski
niso vkljuceni) za vse proizvode, ki jih proda industrijska panoga razen gradbeniStva na domacih
trgih drzav euroobmocja, razen uvoza.

Centralna pariteta (ali osrednji tecaj): devizni tecaj vsake valute v mehanizmu ERM Il do eura,
okrog katerega je opredeljen razpon nihanja, predviden z mehanizmom ERM II.

Deflacija: padec splo$ne ravni cen, npr. v indeksu cen zivljenjskih potrebs¢in.

Delez primanjkljaja (SirSe opredeljena drzava): razmerje med primanjkljajem SirSe opredeljene
drzave in BDP po trenutnih trznih cenah. To razmerje je eden od javnofinancnih meril, dolocenih
v ¢lenu 104(2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti, ki se uporablja za ugotavljanje obstoja
cezmernega primanjkljaja. Imenuje se tudi stopnja proracunskega primanjkljaja ali stopnja
javnofinan¢nega primanjkljaja.

Delni odpis: prilagoditev vrednosti posojil navzdol, ki se evidentira v bilanci stanja MFI, ¢e se
ugotovi, da so posojila postala delno neizterljiva.

Delovna sila: skupaj vsi zaposleni in $tevilo brezposelnih.

Dolg (financni racuni): posojila, obveznosti iz naslova vlog, izdani dolzniski vrednostni papirji
in rezerve pokojninskih skladov nefinan¢nih druzb (ki izhajajo iz neposrednih pokojninskih
obveznosti delodajalcev v imenu njihovih zaposlenih), vrednotenih po trzni vrednosti ob koncu
obdobja.

Dolg (SirSe opredeljena drzava): bruto dolg (vloge, posojila in dolzniski vrednostni papirji razen
izvedenih financnih instrumentov) po nominalni vrednosti ob koncu leta in konsolidiran med
sektorji Sirse opredeljene drzave in znotraj njih.

Dolgoroc¢nejse financne obveznosti MFI: vezane vlogenad 2 leti, vloge na odpoklic zodpovednim
rokom nad 3 mesece, dolzniski vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI euroobmo¢ja, s prvotno
zapadlostjo nad 2 leti ter kapital in rezerve sektorja MFI euroobmocja.

Dolzniski vrednostni papir: predstavlja obljubo izdajatelja (tj. dolznika), da bo izvrs$il eno ali vec
placil vdobro imetnika (posojilodajalca) na doloc¢en datum oziroma datume. Obicajno se obrestuje
s posebno obrestno mero (kupon) in/ali se proda s popustom do zneska, ki bo vrnjen ob zapadlosti.
Dolzniski vrednostni papirji, ki so izdani s prvotno zapadlostjo, daljSo od 1 leta, se uvr§¢ajo med
dolgorocne.

Druge nalozZbe: postavka v placilni bilanci in stanju mednarodnih nalozb, ki zajema finan¢ne
transakcije/stanja komercialnih kreditov, vlog in posojil z nerezidenti, ter druge terjatve in
obveznosti.

Efektivni devizni tecaji (EDT) eura (nominalni/realni): tehtana povprecja dvostranskih
deviznih tecajev eura proti valutam glavnih trgovinskih partneric euroobmocja. Indeks nominalnih
efektivnih deviznih tecajev eura se izracunava proti dvema skupinama trgovinskih partneric: EDT
21 (obsega 11 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja in 10 trgovinskih partneric zunaj EU) in EDT
41 (obsega EDT 21 in 20 drugih drzav). Uporabljene utezi odrazajo delez posamezne drzave
partnerice v trgovinski menjavi euroobmocja in upostevajo konkurenco na tretjih trgih. Realni
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efektivni devizni tec¢aji so nominalni efektivni devizni teCaji, zmanjSani za tehtano povprecje tujih
cen ali stroSkov v razmerju do domacih. S tem predstavljajo merila za cenovno in stroskovno
konkurencnost.

EONIA (uteZeno povprecje obrestnih mer v eurih za medbancna posojila ¢ez no€): merilo
efektivne obrestne mere, ki prevladuje na medbanénem trgu v eurih ¢ez no¢. Izraduna se kot
tehtano povprecje obrestnih mer za nezavarovana posojila ¢ez no¢ v eurih, kot poro¢a skupina
bank prispevnic.

ERMII (mehanizem deviznih te¢ajev II): rezim deviznih te¢ajev, ki doloca okvir za sodelovanje
napodrocjutecajne politike med drzavami euroobmocja in drzavami ¢lanicami EU, ki ne sodelujejo
v tretji fazi EMU.

EURIBOR (obrestna mera za dane medban¢ne depozite v eurih): obrestna mera, po kateri je
prvorazredna banka pripravljena posoditi finan¢na sredstva v eurih drugi prvorazredni banki in ki
se izracunava vsak dan za medbanéne depozite z razli¢no strukturo dospelosti do 12 mesecev.

Euroobmocje: obmocje, ki zajema tiste drzave ¢lanice EU, ki so sprejele euro kot skupno valuto
v skladu s Pogodbo o ustanovitvi Evropske skupnosti.

Eurosistem: centralnobanc¢ni sistem, ki ga sestavljajo Evropska centralna banka in nacionalne
centralne banke tistih drzav ¢lanic EU, ki so uvedle euro.

Finan¢ni racun: racun placilne bilance, ki zajema transakcije med rezidenti in nerezidenti v
obliki neposrednih nalozb, portfeljskih nalozb in drugih nalozb ter transakcije z izvedenimi
finan¢nimi instrumenti in rezervami.

Financ¢niracuni: sestavnidel sistemanacionalnihra¢unov (aliraéunov euroobmocja), kiprikazuje
financno stanje (zaloge ali bilance stanja), financ¢ne transakcije in druge spremembe razli¢nih
institucionalnih sektorjev gospodarstva po vrsti finan¢nega sredstva.

Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in (HICP): merilo gibanja cen zivljenjskih
potrebscin, ki ga pripravlja Eurostat in se harmonizira za vse drzave ¢lanice EU.

Implicitna volatilnost: pricakovana volatilnost (tj. standardni odklon) v spremembi cene
finan¢nega premozenja (npr. delnice ali obveznice). Izpeljemo jo lahko iz cene finan¢nega
premozenja, datuma dospelosti in izvrsilne cene njegovih opcij ali iz stopnje donosa brez tveganja
z uporabo modela za dolocitev vrednosti opcije, kot je model Black-Scholes.

Indeks dogovorjenih pla¢: merilo neposrednega izida pogajanj za sklenitev kolektivnih pogodb
glede na osnovno placo (tj. brez dodatkov) na ravni euroobmoc¢ja. Nanasa se na implicitno
povpre¢no spremembo mesecnih plaé.

Indeks stroSkov dela na uro: merilo stroskov dela, skupaj z bruto placami (v denarju ali naravi,
vkljuéno z dodatki) in drugimi stroski dela (prispevki delodajalca za socialno varnost plus davki
v zvezi z zaposlitvijo, ki jih placa delodajalec, minus subvencije, ki jih prejme delodajalec), za
dejansko opravljeno delovno uro (vklju¢no z nadurami).
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Indeksirane obveznice: dolzniski vrednostni papirji, ki jih izda drzava, pri katerih je izplacilo
kuponov in glavnice vezano na dolo¢en indeks cen zivljenjskih potrebséin.

Industrijskaproizvodnja: obsegbrutododane vrednostipostalnih cenah, kijoustvariindustrijska
panoga.

Inflacija: povecanje splosne ravni cen, npr. v indeksu cen zivljenjskih potrebs¢in.

Investicijski skladi (razen skladov denarnega trga): financne institucije, ki zdruzujejo kapital,
zbran pri javnosti, in ga nalagajo v financ¢na in nefinan¢na sredstva. Glej tudi MFI.

Izklicna obrestna mera: najnizja obrestna mera, po kateri lahko nasprotne stranke predlozijo
protiponudbe na avkcijah z variabilno obrestno mero.

Kapitalski racun: racun placilne bilance, ki zajema vse kapitalske transferje ter pridobitve/
odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev med rezidenti in nerezidenti.

Kapitalski racuni: sestavni del sistemanacionalnih racunov (alira¢unov euroobmocgja), ki obsega
spremembe neto vrednosti, ki so posledica neto varéevanja, neto kapitalskih transferjev in neto
pridobitev nefinan¢nih sredstev.

Kljucne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih dolo¢i Svet ECB in izrazajo naravnanost
denarne politike ECB. To so obrestne mere za operacije glavnega refinanciranja, odprto ponudb
mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita.

Konsolidirana bilanca stanja sektorja denarnih finanénih institucij (MFI): bilanca stanja,
nastala s pobotom pozicij med MFI (tj. posojila in vloge med MFI) v agregirani bilanci stanja MFI.
Zagotavljastatisti¢ne podatke o sredstvih in obveznostih sektorja MFI do rezidentov euroobmocja,
ki ne sodijo v ta sektor (tj. SirSa drzava in drugi rezidenti euroobmocja) in do nerezidentov
euroobmocja. Je glavni statisti¢ni vir za izracun denarnih agregatov in osnova za redno analizo
protipostavk M3.

Krediti MFI rezidentom euroobmocdja: posojila MFI rezidentom euroobmocja zunaj sektorja
MFI (vkljucno s SirSe opredeljeno drzavo in zasebnim sektorjem) in imetja vrednostnih papirjev v
sektorju MFI (delnice, drugi lastniski in dolzniski vrednostni papirji), ki so jih izdali rezidenti
zunaj sektorja MFI euroobmocja.

Krivulja donosnosti: graficni prikaz razmerja med obrestno mero ali donosnostjo in preostalo
zapadlostjo v dolocenem trenutku za zadosti homogene dolzniske vrednostne papirje z razlicnimi
roki zapadlosti. Nagib krivulje donosnosti se lahko meri kot razlika med obrestnimi merami ali
donosnostjo ob dveh izbranih zapadlostih.

Lastni$ki vrednostni papirji: vrednostni papirji, ki predstavljajo lastnistvo deleza neke druzbe.
Mednje sodijo delnice, s katerimi se trguje na borzi (delnice, ki kotirajo na borzi), delnice, ki ne
kotirajo na borzi in druge oblike lastniSkega kapitala. Lastniski vrednostni papirji obicajno
ustvarjajo dohodek v obliki dividend.

M1: ozji denarni agregat, ki obsega gotovino v obtoku in vloge ¢ez no¢ pri MFI in institucionalnih
enotah centralne ravni drzave (na primer pri posti ali zakladnici).
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M2: vmesni denarni agregat, ki obsega M1 in vloge na odpoklic z odpovednim rokom do vklju¢no
3 mesecev (tj. kratkoro¢ne hranilne vloge) in vezane vloge do vkljuéno 2 let (tj. kratkoroc¢ne
vezane vloge) pri MFI in institucionalnih enotah centralne ravni drzave.

Ma3: §irsi denarni agregat, ki obsega M2 in trzne instrumente, na primer repo posle, tocke/delnice
skladov denarnega trga in dolzni$ke vrednostne papirje z dospelostjo do vkljuéno 2 let, ki so jih
izdale MFI.

Mednarodne rezerve: terjatve do tujine, s katerimi razpolagajo in jih nadzirajo denarne oblasti,
da bi prek posredovanja na deviznih trgih neposredno financirale ali regulirale obseg placilnih
neravnovesij. Mednarodne rezerve euroobmocja obsegajo terjatve do nerezidentov euroobmocja,
ki niso izrazene v eurih, zlato, posebne pravice ¢rpanja in rezervna imetja pri MDS, ki jih ima
Eurosistem.

MFI (denarne financne institucije): financ¢ne institucije, ki skupaj tvorijo denarni sektor v
euroobmocju. Ta zajema Eurosistem, rezidentne kreditne institucije (kakor so opredeljene v pravu
Skupnosti) in vse druge rezidentne finanéne institucije, ki se ukvarjajo s sprejemanjem vlog in/ali
bliznjih substitutov za vloge od subjektov, ki niso MFI, in za svoj racun (vsaj v ekonomskem
pomenu) dajejo posojilain/alinalagajo v vrednostne papirje. Zadnjo skupino sestavljajo predvsem
skladi denarnega trga, tj. skladi, ki sredstva nalagajo v kratkoro¢ne instrumente z nizko stopnjo
tveganja in navadno z zapadlostjo do vklju¢no enega leta.

Neposredna nalozba: ¢ezmejna nalozba z namenom pridobivanja trajnega deleza v podjetju s
sedezem v drugem gospodarstvu (v praksi predvidena za lastniStvo, ki ustreza najmanj 10%
navadnih delnic ali glasovalnih pravic). Obsega lastniski kapital, reinvestirane dobicke in drug
kapital, povezan s poslovanjem med druzbami. Racun neposrednih nalozb evidentira neto
transakcije/stanje finan¢nega premozenja rezidentov euroobmocja v tujini (kot ,,neposredno
nalozbo v tujini”) in neto transakcije/stanje finan¢nega premozenja euroobmodja v lasti
nerezidentov (kot ,,neposredno nalozbo v euroobmocju”).

Neto tuja aktiva MFI: terjatve do tujine sektorja MFI euroobmocja (zlato, tuji bankovci in
kovanci, vrednostni papirji, ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja, in posojila, odobrena
nerezidentom euroobmocja) minus obveznosti do tujine sektorja MFI euroobmocja (vloge in repo
posli nerezidentov euroobmocja ter njihova imetja tock/delnic skladov denarnega trga in imetja
dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do vklju¢no dveh let, ki so jih izdale MFI).

Obrestne mere MFI: obrestne mere, ki jih uporabljajo rezidentne kreditne institucije in druge
MFI, razen centralnih bank in skladov denarnega trga, za vloge in posojila v eurih pri poslovanju
z gospodinjstvi in nefinan¢nimi druzbami, ki so rezidenti euroobmocja.

Obvezne rezerve: minimalna viSinarezerv, ki jih morajo imeti kreditne institucije pri Eurosistemu
v vnaprej dolo¢enem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv. Izpolnjevanje te zahteve se dolo¢i
na podlagi povpre¢nih dnevnih stanj na racunu rezervnih imetij v obdobju izpolnjevanja.

Odpis: odpis vrednosti posojil iz bilance stanja MFI, ¢e posojila veljajo za neizterljiva v celoti.

Odprta ponudba mejnega depozita: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za deponiranje likvidnosti ¢ez no¢ pri nacionalni centralni banki po vnaprej doloceni
obrestni meri.
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Odprta ponudba mejnega posojila: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za pridobivanje posojila ¢ez no¢ od nacionalne centralne banke po vnaprej doloceni
obrestni meri ob zastavi ustreznega financnega premozenja za zavarovanje terjatev.

OperacijadolgoroénejSegarefinanciranja: rednaoperacijaodprtegatrga,kijoizvaja Eurosistem
v obliki povratne transakcije. TakSne operacije se izvajajo meseéno v obliki standardne avkcije in
imajo navadno rok dospelosti 3 mesece.

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo izvaja Eurosistem v
obliki povratne transakcije. Tak$ne operacije se izvajajo kot tedenske standardne avkcije in
obicajno imajo rok dospelosti 1 teden.

Pariteta kupne moci (PKM): tecaj, po katerem se ena valuta prera¢una v drugo, s ¢imer se izenaci
kupna mo¢ dveh valut z odpravo razlike v ravni cen, ki prevladuje v zadevnih drzavah. V
najpreprostejsi obliki paritete kupne moci izrazajo razmerje med cenami v nacionalni valuti za
enako blago ali storitev v razli¢nih drzavah.

Pladilna bilanca: pla¢ilna bilanca je statisti¢ni izkaz, ki za dolo¢eno ¢asovno obdobje zajema
ekonomske transakcije med subjekti gospodarstva drzave in tujino.

Portfeljske nalozbe (naloZbe v vrednostne papirje): neto transakcije in/ali stanja rezidentov
euroobmocja z vrednostnimi papirji, ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja (,,imetja”), in neto
transakcije in/ali stanja nerezidentov euroobmocja z vrednostnimi papirji, ki so jih izdali rezidenti
euroobmocja (,,obveznosti”). Vkljucujejo lastniske in dolzniske vrednostne papirje (obveznice in
zadolznice ter instrumente denarnega trga). Transakcije se vodijo po dejansko placani ali prejeti
ceni, minus provizije in stroski. Da bi se lastnistvo Stelo za portfeljsko nalozbo, mora v podjetju
ustrezati manj kot 10% navadnih delnic ali glasovalnih pravic.

Prilagoditev med primanjkljajem in dolgom (SirSe opredeljena drzava): razlika med
primanjkljajem SirSe opredeljene drzave in spremembo dolga SirSe opredeljene drzave.

Primanjkljaj (SirSe opredeljena drzava): neto zadolzenost SirSe opredeljene drzave, tj. razlika
med skupnimi prora¢unskimi prihodki in skupnimi prora¢unskimi odhodki.

Produktivnost dela: obseg proizvodnje, ki ga je mogoce doseci z doloc¢eno koli¢ino vlozenega
dela. Izmerimo jo lahko na ve¢ nac¢inov, obicajno pa se ugotavlja kot BDP, deljen bodisi s skupnim
Stevilom zaposlenih bodisi s skupnim Stevilom opravljenih ur.

Prosta delovna mesta: obseg novo ustvarjenih delovnih mest, nezasedenih delovnih mest ali
delovnih mest, ki bodo prosta v bliznji prihodnosti, za katere je delodajalec pred kratkim sprejel
potrebne ukrepe, da bi nasel primernega kandidata.

Razmerja med javnim dolgom in BDP (SirSe opredeljena drZava): razmerje med zadolZenostjo
sirSe opredeljene drzave in BDP po trenutnih trznih cenah. To razmerje je eden od javnofinan¢nih
kriterijev, dolocenih v ¢lenu 104(2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti, ki se uporablja za
ugotavljanje obstoja cezmernega primanjkljaja.

Referenc¢na vrednost za rast M3: letna stopnja rasti M3 v srednjero¢nem obdobju, ki je skladna
z ohranjanjem stabilnosti cen. Trenutna referencna vrednost za letno rast M3 znasa 4,5%.
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Sredstva za zaposlene na zaposlenega ali opravljeno delovno uro: skupni osebni prejemki v
denarju ali naravi, ki jih delodajalci izplacajo zaposlenim. Sredstva za zaposlene sestavljajo bruto
placa in dodatki, placilo za nadurno delo in prispevki delodajalca za socialno varnost, deljeno s
skupnim Stevilom zaposlenih ali s skupnim Stevilom opravljenih delovnih ur.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je poglavitni cilj Eurosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa zivljenjskih potrebs¢in (HICP) v
euroobmocju, ki je manjSe kot 2%. Svet ECB je poleg tega dolocil, da namerava v prizadevanjih
za ohranjanje stabilnosti cen srednjerocno ohranjati stopnjo inflacije pod dvema odstotkoma,
vendar blizu te meje.

Stanje mednarodnih nalozb: vrednost in sestava stanja neto finan¢nih imetij (ali finan¢nih
obveznosti) gospodarstva do tujine.

Stroski dela na enoto proizvoda: merilo skupnih stroskov dela na enoto proizvoda, ki se izracuna
za euroobmocje kot razmerje med skupnimi sredstvi za zaposlene in produktivnostjo dela
(opredeljena kot BDP na zaposlenega).

Sirse opredeljena drzava: sektor, ki po definiciji v ESR 95 obsega rezidentne enote, ki se
ukvarjajo predvsem s proizvodnjo netrznega blaga in storitev, namenjenih za individualno in
kolektivno potroSnjo, in/ali s prerazporeditvijo nacionalnega dohodka in bogastva. Obsega
centralne, regionalne in lokalne drzavne organe ter sklade socialnega zavarovanja. Ne zajema enot
v drzavni lasti, ki opravljajo poslovno dejavnost, kot so javna podjetja.

Teko¢i racun: racun placilne bilance, ki zajema vse transakcije z blagom in storitvami, dohodke
in tekoce transferje med rezidenti in nerezidenti.

ZadolZevanje (SirSe opredeljena drZava): neto nastanek dolga SirSe opredeljene drzave.

Zunanjetrgovinska blagovna menjava: izvoz in uvoz blaga znotraj in zunaj euroobmocja,
merjen vrednostno ter kot indeks obsega in indeks povpreéne vrednosti. Statisti¢ni podatki o
zunanjetrgovinski menjavi niso neposredno primerljivi s podatki o izvozu in uvozu v nacionalnih
racunih, ker slednji vkljucujejo transakcije znotraj euroobmocja in transakcije zunaj njega ter
zdruzujejo blago in storitve. Prav tako niso v celoti primerljivi s postavko blaga v placilnobilan¢ni
statistiki. Poleg metodoloskih prilagoditev je glavna razlika v dejstvu, da se uvoz v statisticnih
podatkih o zunanjetrgovinski menjavi evidentira vklju¢no z zavarovalnis$kimi in prevozniskimi
storitvami, medtem ko se v postavki blaga v placilnobilanc¢ni statistiki evidentira kot franko na
krovu.
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