&)

EVROPSKA CENTRALNA BANKA

MESECNI BILTEN
MAREC 2005

03/2005






&)

EVROPSKA CENTRALNA BANKA

MESECNI BILTEN
MAREC 2005

V letu 2005

bo na vseh
publikacijah ECB
motiv z bankovca
za 50 evrov.



© Evropska centralna banka, 2005

Naslov

Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt am Main
Nemdéija

PoStni naslov

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurt am Main
Nem¢ija

Telefon:
+49 69 1344 0

Spletna stran
http://www.ecb.int

Faks:
+49 69 1344 6000

Teleks:
411 144 ecbd

Za pripravo tega Biltena je odgovoren
Izvrsilni odbor ECB. Prevode pripra-
vijajo in objavljajo nacionalne centralne

banke.

Vse pravice so pridrzane. RazmnoZevanje
v izobrazevalne in nekomercialne name-

ne je dovoljeno, ¢e je naveden vir.

Presecni dan za statisticne podatke v tej

izdaji je 2. 3. 2005.

ISSN 1830-012X (spletna izdaja)



KAZALO

UVODNIK 5 9 Gibanja produktivnosti dela
v evro obmodju 63
GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA 9
) ) » 10 Makroekonomske projekcije
Zunanje okolje evro obmotja 9 strokovnjakov ECB za evro obmocje 66
Denarna in finan¢na gibanja 15
Cene in strogki 50  STATISTICNI PODATKI EVRO OBMOCJA SI
Proizvodnja, § je in trg del 57 )
rotzvodnya, povprasevame i e ceta Kronoloski pregled ukrepov denarne
Fiskalna gibanja 69  politike Evrosistema |
Gibanja deviznih tecajev in Sistem TARGET (transevropski sistem
placilne bilance 75  bruto poravnave v realnem ¢asu) v
Dokumenti, ki jih je objavila Evropska
Okvirji: centralna banka od leta 2004 1X

1 Inflacijske napovedi izvedene iz
denarnih kazalnikov 20 GLOSAR XV

2 Nestanovitnost obrestne mere
za depozite cez noc s
srednjero¢nega vidika 25

3 Likvidnostni pogoji in operacije
denarne politike od 9. novembra 2004
do 7. februarja 2005 28

4 Merilo realnih stro§kov zunanjega
financiranja nefinanénih druzb
evro obmocja 37

5 Prenos trznih obrestnih mer na MFI
posojilne obrestne mere od zacetka
tretje faze EMU 40

6 Trendi pri zadolzevanju
gospodinjstev in problemati¢nih
posojil na evro obmoc¢ju 47

7 Podatki raziskave o indeksu vodij
nabave (PMI) za lastne in prodajne
cene proizvajalca 53

8 Vpliv prenosa na povprecno letno
rast realnega BDP v letu 2005 58

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005



m

KRATICE

DRIAVE

BE Belgija HU Madzarska

Cz Ceska MT Malta

DK Danska NL Nizozemska

DE Nemcija AT Avstrija

EE Estonija PL Poljska

GR Gréija PT Portugalska

ES Spanija ST Slovenija

FR Francija SK Slovaska

IE Irska FI Finska

IT Italija SE Svedska

CY Ciper UK Zdruzeno kraljestvo
LV Latvija JP Japonska

LT Litva Us Zdruzene drzave Amerike
LU Luksemburg

DRUGO

BIS Banka za mednarodne poravnave

b.o.p. placilna bilanca

BPMS5 Placilnobilanéni priro¢nik IMF-a (5. izdaja)

CD potrdila o vlogi

c.i.f. stroski, zavarovanje in prevoznina na drzavni meji uvoznika
CPI indeks cen zivljenjskih potrebscin

ECB Evropska centralna banka

EER efektivni menjalni tecaj

EMI Evropski monetarni institut

EMU Ekonomska in monetarna unija

ESA 95 Evropski sistem nacionalnih ra¢unov 1995

ESCB Evropski sistem centralnih bank

EU Evropska unija

EUR evro

f.o.b. franko na ladijski krov na drzavni meji izvoznika

BDP bruto domaci proizvod

HICP harmonizirani indeks cen zivljenjskih potrebscin

ILO Mednarodna organizacija dela

MDS Mednarodni denarni sklad

MFI monetarne finan¢ne institucije

NACE Rev. 1 Statisti¢na klasifikacija gospodarskih dejavnosti v Evropski skupnosti
NCB nacionalne centralne banke

PPI indeks cen (industrijskih) proizvajalcev

SITCRev.3  Standardna klasifikacija mednarodne menjave (3. pregled)
ULCM stro$ki dela na (koli¢insko) enoto proizvodov v predelovalni dejavnosti
ULCT stro$ki dela na (koli¢insko) enoto proizvodov v celotnem gospodarstvu

V skladu s prakso Skupnosti so drzave EU v tem biltenu naStete po abecednem redu imen
drzav v nacionalnem jeziku.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005



UVODNIK

Svet ECB je na sestanku 3. marca 2005 sklenil,
da ohrani izklicno obrestno mero za opera-
cije glavnega refinanciranja Evrosistema
nespremenjeno na ravni 2,0%. Prav tako ni
spreminjal obrestnih mer za odprto ponudbo
mejnega posojanja in odprto ponudbo
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢, ki ostajata
3,0% oziroma 1,0%.

Svet ECB tudi tokrat ugotavlja, da v evro
obmocju ni o¢itnejSih znakov, ki bi kazali na
krepitev inflacijskih pritiskov iz domacega
okolja. Zato ni spreminjal kljuénih obrestnih
mer ECB, ki ostajajo na zgodovinsko nizkih
ravneh in tako pomembno prispevajo h
gospodarskemu okrevanju. Kljub temu so Se
vedno prisotna tveganja za uresnicitev cenovne
stabilnosti v srednjero¢nem obdobju, kar od
Sveta ECB S§e naprej zahteva, da pozorno
spremlja vsa dogajanja.

Zac¢nimo z ekonomsko analizo, na kateri temelji
presoja Sveta ECB. Po Evrostatovi prvi oceni je
bila realna rast BDP v evro obmoc¢ju v zadnjem
cetrtletju leta 0,2% glede na prejsnje Cetrtletje.
Poleg tega je bila realna rast BDP za tretje
Cetrtletje popravljena navzdol na 0,2%, kar
pomeni, da je skupni rezultat za drugo polovico
leta nezadovoljiv. Vendar pa kaze struktura
rasti povpraSevanja v zadnjem cetrtletju
dolocene pozitivne premike glede trenda rasti.
Krepitev domacega povpraSevanja in zlasti
potrosnje kaze na okrevanje gospodarske
aktivnosti v evro obmocju, ki postaja vse
izrazitejsa.

Na podlagi Stevilnih razlogov lahko sklepamo,
da je Sibkejsa realna rast BDP v drugi polovici
leta najverjetneje le prehodnega znacaja. Med
dejavniki mednarodnega okolja ostaja rast
svetovnega gospodarstvamocna, karspodbudno
vpliva na izvoz evro obmoc¢ja. Med domaéimi
dejavniki naj bi rast investicij Se naprej
spodbujaliugodnipogojifinanciranja, povecani

dobicki podjetij in veéja podjetniska
ucinkovitost. Na rast potrosnje panaj biugodno
vplivala  pricakovana  gibanja  realnega

razpolozljivega dohodka.

Svet ECB tako pricakuje nadaljevanje
gospodarske rasti v letu 2005 in 2006. Tak$no
oceno kazejo tudi makroekonomske projekcije
strokovnjakov ECB, ki so objavljene marca
letos. Po teh projekcijah se bo realna rast BDP
v evro obmocju v povprecju gibalamed 1,2% in
2,0% v letu 2005 ter med 1,6% in 2,6% v letu
2006. Te projekcije so nizje od projekcij
strokovnjakovEvrosistema,kisobileobjavljene
decembra lani, kar odraza predvsem Sibkejsa
gospodarska gibanja v drugi polovici lanskega
leta. Razpolozljive napovedi mednarodnih in
zasebnih organizacij dajejo precej podobno
sliko.

Kljub temu so obeti, ki jih kazejo projekcije,
pod vplivom Stevilnih tveganj. Visoke in
volatilne cene nafte ter vztrajna svetovna
neravnovesja  predstavljajo  tveganja v
mednarodnem okolju, ki bi lahko znizala
gospodarsko rast. Glede deviznih tecajev je
Svet ECB ponovno potrdil stalisce, ki ga je
izrazil ob skokovitem poviSanju evra, da so
takSna  gibanja za  gospodarsko rast
nedobrodos$lainnezazelena. Vdomadem okolju
je dolocena negotovost povezana z gibanjem
potrosnje, medtem ko bi zelo ugodni pogoji
financiranja in poveéevanje dohodka podjetij
lahko spodbudili vi§jo rast investicij od
napovedane.

Na podrocju cen zivljenjskih potrebscin se je
medletna inflacija, merjena z indeksom HICP,
mocno znizala, saj se je spustila z 2,4% v
decembru na 1,9% v januarju. To je bilo
predvsem posledica ucinkov primerjalne
osnove, kisosezaradi gibanjaposrednih davkov
in nadzorovanih cen pojavili v nekaterih
drzavah. Glede na Evrostatovo predhodno
oceno je februarska medletna inflacija po HICP
znaSala 2,0%.

V prihodnjih mesecih naj bi se medletna stopnja
inflacije gibala okrog 2%. Za daljSe ¢asovno
obdobje ne kaze, da bi v evro obmocju nastajali
mocnejsiinflacijskipritiskiizdomacega okolja.
V zadnjih nekaj cetrtletjih je ostala rast plac¢
zmerna, v razmerah umirjene gospodarske rasti
pa naj bi se ta trend nadaljeval.
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Te ocene so =zajete tudi v marénih
makroekonomskih projekcijah strokovnjakov
ECB. Povpre¢na letna inflacija (merjena s
HICP) naj bi se gibala med 1,6% in 2,2% v letu
2005 ter med 1,0% in 2,2% v letu 2006. Te
projekcije so veCinoma nespremenjene glede
na makroekonomske projekcije strokovnjakov
Evrosistema, ki so bile objavljene decembra, ter
so skladne z nedavno objavljenimi napovedmi
mednarodnih in zasebnih organizacij.

Pri uresnicevanju teh projekcij je treba
upostevati Stevilna tveganja, zlasti prihodnja
gibanja cen nafte. Tudi gibanja posrednih
davkov in nadzorovanih cen lahko spet
presenetijo  z  vi§jim  povedanjem  od
pricakovanega. Polegtega moramo biti §e naprej
pozorni na morebitno uresniéitev tveganj, da
prejsnje rasti cen povzrocijo drugotne ucinke v
celotnem gospodarstvu preko oblikovanja plac¢
incen. V tem pogledu je treba skrbno spremljati
gibanja na podroc¢ju dolgoroénejsih inflacijskih
pricakovanj.

Dodaten vpogled v oceno srednjero¢nih in
dolgoro¢nih obetov glede gibanja cen nam
omogoca tudi denarna analiza. Najnovejsi
podatkipotrjujejo, daserastdenarnega agregata
M3 krepi ze od sredine leta 2004, kar vse bolj
odraza stimulativne ucinke zgodovinsko nizke
ravni obrestnih mer v evro obmocju. Zaradi
vztrajno visoke rasti agregata M3 v zadnjih
nekaj letih je v evro obmocju bistveno vec
likvidnosti, kot bi je bilo potrebno za
financiranje neinflatorne gospodarske rasti. To
bi utegnilo ogroziti cenovno stabilnost v
srednjero¢nem obdobju, zato je treba ta gibanja
pozorno spremljati.

Izredno nizka raven realnih obrestnih mer
spodbuja tudi povpraSevanje zasebnega
sektorja po kreditih. Rast posojil nefinanénim
druzbam se v zadnjih nekaj mesecih Se naprej
krepi. Se zlasti se nadaljuje visoko
povprasevanje po stanovanjskih posojilih, ki
ga spodbuja tudi precej$nja rast cen stanovanj v
nekaterih regijah evro obmocja.
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Ce povzamemo, ckonomska analiza kaze, da so
inflacijski pritiski v domacem okolju obrzdani,
vendar opazamo doloc¢ena srednjeroCna
tveganja za stabilnost cen, ki pa jih bomo
pozorno spremljali. Navzkrizna primerjava z
denarno analizo potrjuje dejstvo, da je treba
dogajanja, povezana z morebitno uresnicitvijo
tveganj za ohranitev stabilnosti cen v
srednjerocnem obdobju, Se naprej pozorno
spremljati.

Na podroc¢ju javnofinanc¢ne politike Svet ECB
ugotavlja, da drzave evro obmocja v svojih
dopolnjenih  programih za stabilnost
predvidevajo napredek v fiskalni konsolidaciji
in zmanj$anje preseznega primanjkljaja, kljub
temu pa je v Stevilnih drzavah potrebna Se
dodatna konsolidacija. Nacrti za prilagoditev
proracunskega stanja so v ve¢jem Stevilu drzav
premalo ambiciozni in do konca programskega
obdobja ne predvidevajo proracunskega stanja,
ki bi bilo blizu ravnovesju ali presezku. Poleg
tega v nekaterih primerih javnofinancni cilji
temeljijo na predpostavkah o precej ugodni rasti
ter ukrepih, ki niso dovolj natanc¢no
opredeljeni.

Razprave glede Pakta o stabilnosti in rasti je
treba pripeljati do tak§nega sklepa, kibo varoval
javnofinanéno disciplino. V celoti je treba
ohraniti kredibilnost postopka v zvezi s
preseznim primanjkljajem. To je nujno ne samo
za makroekonomsko stabilnost in povezanost v
evro obmocju, ampak tudi za zaupanje in
moznost za rast v vseh drzavah ¢lanicah.

V zvezi s tem Svet ECB pozdravlja odlocitev
Ekonomsko-finan¢nega sveta, sprejeti na
podlagi priporo¢ila Evropske komisije, da
tokrat prvi¢ naredi naslednji korak v postopku v
zvezi s preseznim primanjkljajem in v skladu s
¢lenom 104(9) Pogodbe Gréiji izrece poziv, naj
vdolocenemroku sprejme ukrepe za zmanjSanje
primanjkljaja. Svet ECB ravno tako meni, da
predstavlja podaljSanje roka za zmanjSanje
preseznega primanjkljaja od leta 2005 na leto
2006 skrajno tocko v razumevanju pravil in



postopkov, ki veljajo za to podro¢je. Za Gréijo
je zdaj neizogibno, da sprejme ucinkovite
ukrepe za izravnavo svojih javnofinanénih
neravnovesij.

Na podro¢ju strukturnih gibanj je evro obmocje
od sredine devetdesetih let dalje zabelezilo
razmeroma nizek trend rasti produktivnosti.
Analiza determinant produktivnosti kaze, da je
bila nizja rast produktivnosti v evro obmocju
delno povezana z vi§jo rastjo zaposlovanja, ki je
posledica vecje delovne aktivnosti
posameznikov z niZjo izobrazbo. Nadaljevanje
zmerne rasti pla¢ in dolo¢en napredek pri
reformahnatrgu dela za dvig delovne aktivnosti
so povzroCile delen premik proizvodnje k
intenzivnejsi uporabi delovne sile.

Kaze tudi, da je pocCasnejSa stopnja rasti
produktivnosti v evro obmocju od srede
devetdesetih let dalje med drugim posledica
nezadostne uporabe tehnologij, ki prispevajo k
zviSevanju produktivnosti. Medtem ko se je
produktivnost povecala v dejavnostih, ki
proizvajajo informacijsko in komunikacijsko
tehnologijo oziroma zagotavljajo s tem
povezane storitve, se je zmanj$ala na Stevilnih
drugih podro¢jih gospodarstva. To kaze na
strukturno togost v evro obmo¢ju, ki preprecuje
ali zavira hitro in ucinkovito S$iritev novih
tehnologij in izboljSanih nac¢inov proizvodnje v
gospodarstvu.

Vtaks$nihrazmerah jetrebanujnoizvajatitaksne
strukturne reforme, ki bodo spodbudile
inovacije, nalozbe in produktivnost ter
uveljavile uporabo novih tehnologij, ki
zvisujejo produktivnost. Spodbujanje
konkurence na trgu proizvodov, pospesevanje
prestrukturiranja in izboljSevanje ¢loveskega
kapitala z ustreznim sistemom izobrazevanja in
usposabljanja na delovnem mestu bodo
pospesili rast produktivnosti, ki temelji na
uporabi novih tehnologij.
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GOSPODARSKA IN DENARNA

GIBANJA

| ZUNANJE OKOLJE
EVRO 0BMOC)A

Svetovna gospodarska rast ostaja mocna, ¢eprav se nekoliko umirja, pri cemer je velika izjema
gospodarska rast na Japonskem. Spodbude politike se na splosno postopoma umikajo in ugodni
pogoji financiranja Se naprej podpirajo rast. Cene nafte pa ostajajo visoke in Se vedno vlada vecja
spremenljivost. Istoc¢asno je opaziti neravnovesja po vsem svetu. Ne glede na te dejavnike tveganja
ostajajo obeti za svetovno gospodarstvo in za tuje povprasSevanje v evro obmocju relativno

ugodni.

1.1 GIBANJAV SVETOVNEM GOSPODARSTVU

Svetovna gospodarska rast je bila Se naprej
precej okrepljena do konca leta 2004 in
razpolozljivi kazalci do zdaj kazejo, da je bilo
tako tudi v zacetku leta 2005. Spodbude politike
se na splo$no postopoma umikajo in rast $e
naprej podpirajo ugodni pogoji financiranja, saj
ostajajo realne obrestne mere na splo$no nizke.
Svetovna gospodarska rast je imela konec leta
2004 velike koristi od mocne aktivnosti v
Zdruzenih drzavah Amerike in na Kitajskem,
kjer se je rast v ¢etrtem Cetrtletju na letni ravni
spet povecala. Japonska je bila pomembna
izjema v splosni sliki zelo solidne in vsesplos$ne
svetovne gospodarske rasti, saj je v zadnjem
cetrtletju leta 2004 dozivljala svoje tretje
zaporedno Cetrtletje negativne rasti.

Ce upostevamo vse, se je inflacija cen
zivljenjskih potrebs¢in nedavno umirila v ve¢
drzavah, kar je bilo deloma odraz gibanj v cenah
nafte in primarnih surovin proti koncu leta 2004.
Letna inflacija indeksa zivljenjskih potrebscin,
razen energetike in hrane, pa je Se naprej
postopoma naras¢ala v Stevilnih vecjih drzavah.
Ta kazalec se je dvignil na 2,1% za drzave
OECD v cetrtem cetrtletju leta 2004, potem ko
je znasal v tretjem cetrtletju 2,0%.

Visje in nestanovitne cene nafte so $e naprej
vplivale na svetovno gospodarstvo. Isto¢asno
so svetovni finan¢ni trgi Se naprej kazali
zaskrbljujo¢a zunanja neravnovesja, kar je
dokazoval odziv deviznih trgov na razne objave
podatkov v februarju, ki so vplivali na ocene
trga glede verjetnega poteka izravnav.

Graf | Temeljna gibanja v vedjih

industrijsko razvitih gospodarst
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1) Podatki Eurostata se uporabljajo za evro obmocje in za
Veliko Britanijo; za ZDA in Japonsko se uporabljajo

nacionalni podatki. Podatki o BDP so desezonirani.

2) HICP za evro obmocje in za Veliko Britanijo; indeks CPI

ZDA in Japonsko.
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IDRUZENE DRZAVE AMERIKE

V Zdruzenih drzavah Amerike se je gospodarska aktivnost le malce upocasnila v zadnjem Cetrtletju
leta 2004. Po predhodnih podatkih je redni BDP v ¢etrtem Cetrtletju narascal na letni ravni po
Cetrtletni stopnji 3,8%. Negativen prispevek trgovine je deloma kompenziral vztrajno intenzivno
okrevanje porabe za zasebno potrosnjo —kar je krepila e vedno mo¢na poraba za trajno blago — ter
investicije gospodarstva v opremo in programsko opremo. Za leto 2004 kot celoto je znaSala realna
rast BDP 4,4% in s tem dosegla najvi§jo stopnjo v petih letih. Razpolozljivi podatki za zacetek leta
2005 kazejo, da se je domaca gospodarska aktivnost, ¢eprav je ostala trdna, mogoce nekoliko
upocasnilapo okrepljenirastikonecleta2004. Karzadevapodjetja,jebilamesecnarastindustrijske
proizvodnje januarja nespremenjena z ustrezno skoraj nespremenjeno stopnjo izkoriscenosti
zmogljivosti, ki je v veliki meri odraz Sibkosti gospodarskih javnih sluzb, ki so obcutljive na
vreme. Isto¢asno so se naroc¢ila za neobrambno investicijsko blago, razen za letala, januarja Se
povecala. Ceprav indeksi poslovne klime v proizvodnem sektorju na splosno kazejo delen padec
z lanskoletnih visokih vrednosti, $e kazejo znak povecanja v zaCetku leta 2005. Kar zadeva
gospodinjstva, so se realni odhodki za osebno porabo v januarju na mese¢ni ravni zmanjsali, kar v
veliki meri odraza manj nakupov avtomobilov po vec¢jih izdatkih konec leta 2004.

Pric¢akuje se, da bo gospodarska rast ZDA ostala v bliznji prihodnosti na splo§no mo¢na. Visoka
dobickonosnost podjetij in nizki stroski financiranja bi morali podkrepiti investicije gospodarstva.
Tudi troSenje gospodinjstev ima Se vedno koristi od ugodnih pogojev financiranja in tudi od
blaginje, ki se povecuje z nenehno mocno rastjo stanovanjskega trga. Istocasno je ostalo zaupanje
potrosnikov v zacetku leta 2005 relativno trdno. Glede na rekordno nizko stopnjo osebnega
varevanja in rekordno visoko zadolzenost gospodinjstev, se nadaljnja mocna rast potro$nje
gospodinjstev opira v veliki meri na gibanja razpolozljivih dohodkov. Nadaljnji umik stagnacije
na trgu delovne sile bi moral pripomoc¢i k dohodku gospodinjstev iz pla¢, s ¢imer bi se okrepil
razpolozljivi dohodek. Odziv plaé na nadaljnje izbolj$anje pogojev na trgu delovne sile je v veliki
meri odvisen od tega, kako slednje vpliva na stopnjo udelezbe delovne sile, ki je trenutno na
rekordno nizki ravni.

Letna stopnja inflacije cen zivljenjskih potrebs¢in je znasala januarja 3,0%, potem ko je novembra
dosegla visoko stopnjo 3,5%. Letno povecanje inflacije cen zivljenjskih potrebsc¢in, razen hrane
in energetike, je v istem mesecu rahlo zraslo na 2,3%. Gibanja indeksa cen Zivljenjskih potreb$¢in
so bila podobna tistim, ki prikazujejo deflator odhodkov za osebno porabo v januarju.

Kar zadeva denarno politiko, je Federal Open Market Committee na svojem zasedanju 1. in 2.
februarja 2005 dvignil svojo ciljno obrestno mero za 25 baznih tock ze Sesti¢ zapored na 2,50%. V
skladu s prejsnjimi izjavami sporoc¢ilo za javnost navaja, da ,,se akomodativna politika lahko
odpravi s taksno hitrostjo, ki se lahko izmeri.” Predlog proracuna za davéno leto 2006, ki je bil
objavljen v zacetku februarja, je ohranil cilj, da se davéni primanjkljaj prepolovi s predlaganimi
znizanji diskrecijskega trosenja do davénega leta 2009, pri ¢emer naérti za zmanjSanje primanj-
kljaja, temeljijo na domnevi, da se za operacije v Iraku in Afganistanu ne nameni dodatnih vojaskih
izdatkov po tekoCem davénem letu.

JAPONSKA

Na Japonskem je gospodarska aktivnost dozivljala obdobje Sibke konjunkture. Na podlagi prve
ocene jerealni BDP v zadnjem cetrtletju leta 2004 upadel na Cetrtletni osnoviza 0,1%. Dekompozi-
cijanajnovejsih podatkov o BDP kaze, da je bil ta padec v veliki meri odraz negativnega prispevka
tako zasebne potrosnje, kot neto izvoza. V nasprotju s tem so se pozitivni prispevki zabelezili za
zasebne nestanovanjske investicije in drzavno potrosnjo. Istocasno se je rast BDP za prva tri
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Cetrtletja leta 2004 popravila navzdol, kar deloma odraza spremembe metode desezoniranja. Na
podlagi teh revidiranih podatkov je Japonska dozivela negativne Cetrtletne stopnje rasti BDP tudi
vdrugem in tretjem Cetrtletju leta 2004 (-0,2% oziroma -0,3%). Toda rast realnega BDP za leto kot
celoto—pri2,6% —je bila zaradi baznih u¢inkov in mo¢nega prvega Cetrtletja najvisja od leta 1996.
Tipodatki za BDP se bodo verjetno Se nadalje revidirali, po moznosti tako, da se bodo bolj uskladili
z drugimi kazalci gospodarskih razmer, ki — ¢eprav tudi sami kazejo na pomenljivo oslabitev po
prvem cetrtletju — ne kazejo na dejansko upadanje v zadnjih treh Cetrtletjih.

V prihodnje pri¢akujemo, da bo gospodarska aktivnost verjetno ostala Sibka Se nekaj Cetrtletij, ko
se bo koncalo usklajevanje zalog v proizvodnem sektorju, predvsem v industriji informacijske
tehnologije.

Karzadevagibanja cen, zmerni deflacijski pritiski ne popusc¢ajo in tekoc¢a deregulacija komunalnih
storitev je v zadnjem Casu nekoliko potisnila cene zivljenjskih potrebséin navzdol. Januarja 2005
je letna stopnja spremembe indeksa cen zZivljenjskih potrebs¢in padla na -0,1%, s stopnje 0,2% v
preteklem mesecu, pri ¢emer je ustrezna stopnja za indeks cen Zivljenjskih potrebséin z izjemo
sveze hrane padlana-0,3% z decembrske stopnje -0,2%. Istocasno je deflator BDP padel v ¢etrtem
Cetrtletju leta 2004 za 0,3% na letni ravni, potem ko je v preteklem Cetrtletju upadel za 1,4%. 17.
februarja 2005 je Bank of Japan potrdila svojo ciljno obrestno mero 30 - 35 milijard JPY salda
tekocega racuna placilne bilance.

VELIKA BRITANIJA

V Veliki Britaniji se nadaljuje mo¢na rast. Realna rast BDP se je povecala in dosegla v cetrtem
cetrtletju leta 2004 na cetrtletni ravni stopnjo 0,7%. Gonilo rasti je bilo domace povprasevanje,
predvsem investicije, ki so zrasle na cetrtletno stopnjo 1,4%. Neto trgovina je negativno prispevala
k rasti BDP v Cetrtem Cetrtletju leta 2004. Aktivnost stanovanjskega trga je januarja 2005 Se
nadalje upadla, pocasnejSe zviSevanje cen stanovanj pa je verjetno bolj omejeno vplivalo na
potros$njo kot v preteklosti. Trg delovne sile je bil §e naprej zgosc€en, saj je stopnja zaposlovanja
naraslana74,9% v Cetrtem Cetrtletju leta 2004 in prav tako je naraslo Stevilo prostih delovnih mest.
Vrh tega se je letna rast povpre¢nih dohodkov — tistih z regresi in tistih brez njih — rahlo povecala
v Cetrtem Cetrtletju leta 2004, pri Cemer je vpliv na stroske dela na enoto ublazila precej vecja
produktivnostdela. Letna inflacija po HICP je znaSala januarja 1,6% (nespremenjena od decembra
2004) in tako je ostala pod ciljno stopnjo inflacije 2%.

Pricakovati je, da bo rast britanskega gospodarstva v bliznji prihodnosti nekoliko upadla.
Upocasnitevje delomaodrazdampinskega vplivanedavne serije poviSanj obrestne mere innedavne
umiritve aktivnosti stanovanjskega trga.

DRUGE EVROPSKE DRZAVE

Gospodarska slika drugih drzav EU zunaj evro obmocja, je $e vedno relativno pozitivna, ¢eprav je
bila rast proizvodnje v drugi polovici leta 2004 na splo$no za spoznanje manjsa kot v prvi polovici.
Povprasevanje iz te regije ima kljub temu $e naprej pozitiven vpliv na tuje povprasevanje v evro
obmocju. Isto¢asno ostajajo inflacijski pritiski blagi v vecini teh drzav.

Na Danskem in Svedskem se je realna rast BDP v tretjem Cetrtletju 2004 na Cetrtletni ravni rahlo
zmanjSala na 0,1% oziroma 0,9%. Na Danskem je povecano rast domacega povpraSevanja
kompenziralo znatno poveéanje uvoza. Na Svedskem je bilo gonilo rasti predvsem povecanje
zalog, medtem ko je postal prispevek neto izvoza negativen. V Cetrtem Cetrtletju je realni BDP na
Danskem ponovno zrasel na 0,7%. Letna inflacija po HICP pa je padla januarja 2005 pod 1% v obeh
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drzavah, kar je odraz nizjih cen goriva. Pricakovati je, da bo gonilo rasti realnega BDP na Danskem
domacde povprasevanje. Pricakuje se, da bo rast proizvodnje na Svedskem ostala relativno visoka,
pri ¢emer bo naras¢ajo¢e domace povprasevanje kompenziralo skromnejsi prispevek neto izvoza.

V treh najvedjih novih drzavah ¢lanicah EU (Poljski, Madzarski, Ceski republiki) je gospodarska
aktivnost §e naprej mocno narascala v drugi polovici leta 2004, Ceprav pocasneje kot prej, medtem
ko so se inflacijski pritiski zmanj$ali. Glede na predhodne podatke se je letna stopnja rasti realnega
BDP na Poljskem $e naprej umirjala do nekoliko manj kot 4% v cetrtem cetrtletju leta 2004, na
Madzarskem pa je ostala nespremenljiva pri 3,7%. V Ceski republiki se je letna rast realnega BDP
umirila v tretjem cetrtletju na 3,5%. Investicije so bile Se naprej klju¢ni dejavnik za gonilo rasti v
slednjih dveh drzavah v tretjem cetrtletju, medtem ko so se investicijski izdatki na Poljskem
okrepili le postopoma. Razen v primeru Poljske je bil prispevek neto izvoza k rasti na splosno
omejen ali negativen. Uvoz se je mo¢no povecal zaradi mo¢nih investicij in velikega deleza uvoza
v tej komponenti izdatkov. V prihodnje je pricakovati da bo rast proizvodnje ostala moc¢na. Letna
inflacija po HICP, ki je v prvi polovici leta 2004 znatno narasla, v vseh treh drzavah Se naprej
upada. Nedavna apreciacija nacionalnih valut je morda nekoliko vplivala na znizevanje cen. V
Ceski republiki se je inflacija po HICP januarja relativno umirila pri 1,5%, medtem ko je na
Poljskem in Madzarskem znasala 3,8% oziroma 3,9%.

V vecini drugih drzav EU zunaj evro obmocja je gospodarska aktivnost v tretjem cetrtletju leta
2004 se naprej moc¢no naras$cala, rast proizvodnje pa je verjetno ostala mocna vse do konca leta.
Inflacija se je v vecini teh drzav ¢lanic proti koncu leta zmanjsala, kar je povzrocilo, da se je
predhodno enkratno zvi$anje cen postopoma umirilo.

Zadnji objavljenipodatki za Svico kaZejo upocasnitev aktivnosti proti koncu lanskega leta. Medtem
ko se je izvoz proti koncu leta 2004 zmanjsal, lahko pozneje v tem letu Se naraste, glede na to, da
se je prejSnja okrepitev Svicarskega franka decembra moc¢no zasukala. Letna inflacija cen
zivljenjskih potrebscin je znasSala januarja 2005 1,2% v primerjavi z 1,6% novembra 2004, kar je
odrazalo niZje cene energentov. 16. decembra 2004 se je Svicarska narodna banka odlo¢ila, da bo
ohranila nespremenjeno ciljno razmerje za trimese¢no stopnjo Libor pri 0,25-1,25%.

V Rusiji je ostala gospodarska aktivnost dokaj moc¢na, saj so jo nenehno podpirale visoke cene
nafte. V ¢etrtem cetrtletju leta 2004 je znasala realna rast BDP na letni ravni 6,7%, potem ko je bila
v tretjem cetrtletju 7,1%. Rast so podpirale nenehno moc¢na zasebna potro$nja in investicije. Prvi
izracuni kazejo, da je bila rast za leto 2004 kot celoto 7,1%, nekoliko manj kot v preteklem letu.
Inflacija je ostala visoka z letno stopnjo spremembe indeksa cen zivljenjskih potrebscin 12,7% v
januarju 2005, kar je deloma odrazalo naras¢anje nadzorovanih cen.

AZIJA BREZ JAPONSKE

Gospodarska aktivnost v Aziji brez Japonske se je §e naprej zmerno upocasnjevala v Stevilnih
gospodarstvih, le na Kitajskem je ostala stabilna. Regija kot celota, ki obsega priblizno 14% tujega
povprasevanja v evro obmocju, se je vseeno $e naprej mocno razvijala. UpocCasnitev aktivnosti je
bilavvelikimeriodrazboljumirjeneizvozne dinamike, karseje prevedlo vupocasnitevindustrijske
aktivnosti. V nasprotju s tem je bila zasebna potrosnja na splo$no Se vedno relativno mocna.
Istocasno so se inflacijski pritiski Se naprej umirjali po celotni regiji.

Na Kitajskem se je moc¢na rast nadaljevala v zacetek leta 2005 ob podpori trgovinskih gibanj.
Januarja se je izvoz povecal za 42,2% na letni ravni, uvoz pa za 23,9%, kar je povzrocilo precejsen
trgovinski presezek. Inflacija je Se bolj upadla, z decembrske stopnje 2,4% na januarsko 1,9%. V
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Juzni Koreji je ostala splo$na gospodarska aktivnost relativno moé¢na in se je naslanjala na izvoz.
Domace povprasevanje pa je bilo Se vedno Sibko, eprav je bilo nekaj znakov izbolj$anja v trosenju
gospodinjstev.

V prihodnje se pri¢akuje, da bo splo$na aktivnost v Aziji brez Japonske ostala mo¢na. Medtem ko
se bo rast trgovine verjetno nekoliko zmanjsala, se pricakuje, da bo zasebna potrosnja ohranila
dinamiko zdrave rasti, kar bo predvsem odraz splosnega izboljSanja na trgih delovne sile. Zato bo
domace povprasevanje najbrz nadomestilo neto izvoz kot glavna gonilna sila za gospodarsko rast
v letu 2005. Osnovni inflacijski pritiski bodo najverjetneje ostali umirjeni.

LATINSKA AMERIKA

Razpolozljivi podatki v Latinski Ameriki kazejo na nadaljnjo krepitev realne rasti proizvodnje.
Gospodarski razvoj je ostal dokaj vsesploSen v treh najvecjih gospodarstvih regije (Argentini,
Braziliji, Mehiki), saj sta tako izvoz kot domace povprasevanje zabelezila velike prihodke, ki jih
je deloma podkrepilo moéno povprasevanje po primarnih surovinah po vsem svetu. V Mehiki in
Braziliji je realni BDP narasel za 4,9% (na letni ravni) v zadnjem ¢etrtletju zadnjega leta, medtem
ko se je industrijska proizvodnja v Argentini povecala za 8,5% (na letni ravni). Pricakujemo lahko,
da bodo gospodarske razmere ostale ugodne in da bosta izvoz in domacde povprasevanje ostala
mocna. Vztrajniinflacijski pritiski, kisoizhajalipredvsemizsolidnerastidomacega povprasevanja
vregiji, so predstavljali enega od negativnih tveganj za pri¢akovanja. V sedanjih razmerah je tezko
oceniti to¢en gospodarski vpliv trenutnega procesa prestrukturiranja dolga v Argentini, ki
predstavlja vecji vir negotovosti v regiji.

1.2 TRGI PRIMARNIH SUROVIN

Graf 2 Temeljna gibanja na trgih

Gibanja cen nafte je $e naprej zaznamovala primarnih surovin
velika spremenljivost. Po rekordno visokih
vrednostih, dosezenih oktobra 2004, so cene
nafte padale vecji del preostalega leta, preden

Surova nafta Brent (USD/sod¢ek;
lestvica na levi strani)

----- neenergetske primarne surovine
SO 8¢ januarja moc¢no zasukale. Proti koncu (USD; indeks: 2000 = 100; lestvica na desni strani)
februarja so cene nafte dosegle oktobrskeravni. 150
Zacetni padec cen nafte v februarju se je zgodil
potem, ko so volitve v Iraku minile brez ve¢jih ~ °'| ; 3 b 140
motenj drzavne oskrbe z nafto, in po odloditvi 47 & i ’x*&: - \. }
Organizacije drzav izvoznic nafte (OPEC), da s "-:__,...._,-‘-: L v i 130
bo konec januarja pustila svojo kvoto naérpane 5 /W .,, P
nafte nespremenjeno. Todacene naftesovdrugi 39 A T 120
polovici februarja poskocCile, potem ko je 5
Mednarodnaagencijazaenergijo (IEA)objavila ! 10
svoje februarsko poroéilo o naftnih trgih, ki je 3!
napovedalo zaostritev naftnega trgaleta 2005v L | = = | | ——2100
nasprotju s svojo prejSnjo oceno. IEA je 1 2002“ v 200;

popravila svoje napovedi glede rasti
povprasevanja za leto 2005 navzgor, napovedi
glede rasti proizvodnje v drzavah neclanicah
OPEC zaleto 2005 panavzdol. Obdobje mrzlega vremena v Evropi in Severni Ameriki ter pripombe
delegatov OPEC, ki namigujejo, da bodo cene nafte ostale visoke vse leto, so Se dodatno podkrepili
cene. Cena surove nafte Brent je 2. marca dosegla 50 USD. Pricakovati je, da bodo cene nafte ostale

Viri: Bloomberg in HWWA.
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visoke in nestalne zaradi omejenih zalog po celi preskrbovalni verigi nafte in posledi¢no velike
obcutljivosti na nepricakovane spremembe v ravnovesju med ponudbo in povprasevanjem.
Udelezenci na trgu pri¢akujejo, da bodo cene nafte le postopoma padle do 42,9 USD do konca leta
2007.

Februarja so se cene neenergetskih primarnih surovin zvisale, ker so se cene industrijskih surovin
in cene hrane pomaknile vi§je. Z vidika ameriSkega dolarja so bile cene neenergetskih primarnih
surovin februarja 2005 za 1% visje kot leto prej.

1.3 SPLOSNI OBETI ZA ZUNANJE OKOLJE

Pric¢akuje se, da bo rast svetovnega gospodarstva in tujega povprasevanja v evro obmocju ostala
mocna, ¢eprav se bo nekoliko umirila v primerjavi z visokimi stopnjami, zabelezenimi leta 2004.
Rast se bo lahko oprla na nadaljnje ugodne pogoje financiranja. To oceno v veliki meri potrjujejo
svetovni kazalci, kot so globalni indeks vodij nabave in zbirni vodilni kazalec OECD. Nenechno
visoka cena nafte v kombinaciji z izrazito kratkoro¢no spremenljivostjo pa predstavlja tveganje
za te obete. Poleg tega so e vedno prisotne sporne zadeve, povezane z neravnovesji na svetu.
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2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA
2.1 DENAR IN POSOJILA MFI

Mocnejsa rast M3, ki jo je bilo mo¢ opaziti v drugi polovici leta 2004, se je ob zacetku leta
nadaljevala, kljubtemu, dasejepostopomazacelakazatinormalizacijaportfeljskegaalokacijskega
obnasanja rezidentov evro obmocja. Denarno dinamiko je Se naprej spodbujal stimulativni uéinek
nizke ravni obrestnih mer na najlikvidnejse sestavine M3. Nizka raven obrestnih mer je prispevala
tudi k nadaljnji krepitvi rasti kreditov. Na splosno je v evro obmocju Se vedno bistveno vec
likvidnosti, kakor je potrebno za financiranje neinflatorne rasti. To bi lahko predstavljajo tveganja
za srednjerocno stabilnost cen.

SIRSI DENARNI AGREGAT M3

Krepitev rasti M3, opazena v drugi polovici leta 2004, se je nadaljevala tudi ob zacetku leta.
Januarja 2005 se je letna rast M3 Se povecala na 6,6%, potem ko je v Cetrtem cetrtletju leta 2004
znasala 6,0%, v tretjem Cetrtletju pa 5,6%. Trimese¢no drseée povprecje letne rasti M3 v obdobju
od novembra 2004 do januarja 2005 se je povecalo na 6,3%, potem ko je v obdobju od oktobra do
decembra 2004 znasalo 6,1% (glej graf 3).

Denarna gibanja Se naprej poganjata dve nasprotujoci si sili. Po eni strani nizka raven obrestnih
mer pomeni nizke oportunitetne stroSke drzanja denarja in vpliva na rast M3, zlasti pri najlikvid-
nejsih sestavinah. Ta ucinek je lahko Se posebej stimulativen pri nizkih ravneh obrestnih mer
zaradi transakcijskih stro§kov, povezanih s prerazporeditvami k manj likvidnim sredstvom.

Po drugi strani pa stalna normalizacija portfeljskega alokacijskega obnasanja po izredno mo¢nem
zanimanju za likvidnost, zabelezenem med
letom 2001 in sredino leta 2003, zaviralno
vpliva na denarno rast. Ceprav se namre¢ letna
rast M3 krepi Ze od druge polovice leta 2004
naprej’ nadaljnje umirj anje rasti delezev in enot (letne spremembe v odstotkih; sezonsko in koledarsko prilagojene)
skladov denarnega trga ter nenehno mocno = M3 (3 mese¢no drsece povprecje letne stopnje rasti)
naras¢anje dolgoro¢nejsih finanénih obvez- == M3 (letna stopnja rasti)

. M . .. = = = M3 (6 mesecna stopnja rasti na letni ravni)
nosti MFI kazeta, da se normalizacija vzorcev referenéna vrednost (4,5 %)
finanénih nalozb Se nadaljuje, ceprav 10 10
postopoma. | 3

Graf 3 Rast M3 in referencna vrednost

- -
Rl

Letna stopnja rasti merila M3, popravljena za
ocenjeni vpliv prerazporeditev portfeljev, Se
naprej presega uradno letno stopnjo rasti M3
(glej graf 4).) Razlika med letno stopnjo rasti
popravljenih meril in uradnim M3 ni velika, ob ¢ ols "
zaCetku leta pa se je Se zmanjsala, ko se je "Sé; \
normalizacija portfeljev rezidentov evro 5

obmocja $e bolj umirila. Treba pa je omeniti, da
jegledenaneizogibne negotovosti, ki obkrozajo 4
ocene obsega prerazporeditev teh portfeljev, 0
potrebna dolo¢ena mera previdnosti pri i
razlaganju popravljenih serij. i
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1) Nadaljnji podatki so v ¢lanku z naslovom ,Monetary analysis in Vir: ECB
real time”, Monthly bulletin, oktober 2004.




GLAVNE SESTAVINE M3 Graf 4 M3 ir_l M.3, p?pravljen glede. na
V obravnavanem obdobju je mo¢na letna rast °§i't‘;:|“,'e;’|’l"’ prerazporeditev
M1 $e naprej najvec prispevala k rasti M3 (glej b )
graf 5) in podpirala stalis¢e, da nizka stopnja
obrestnihmertrenutnonajvecprispevak denarni - ]‘\‘Edm W len ol o

. . . . ) N cenes , popravljen glede na ocenjeni vpliv
dinamiki M3. Letna stopnjarasti M1 jev Cetrtem prerazporeditev portfeljev?
getrtletjuleta 2004 nekoliko upadla v primerjavi =l referertas viedgest (6520)

(letne spremembe v odstotkih; sezonsko in koledarsko prilagojene)

2 9,6% v tretjem Getrtletju, vendar je $¢ vedno  '° 10
ostalana visokiravni9,3% (glej tabelo 1). Ta upad 9 9
je bil posledica umiritve stopnje rasti gotovine JN\
v obtoku in depozitov ¢ez no¢, vendar pa se je ta 8 8
trend vsaj deloma obrnil januarja. Letna stopnja ; I\ / ;
rasti M1 se je januarja dvignila na 9,2% z i)
decembrskih 8,4%, ki so bili posledica vplivov 6 B BT V/ 6
u¢inkov konca leta. V' Aw / TR

5 : Y 5
Letna stopnja rasti kratkoro¢nih depozitov, 4 (T TT] M\- -k' TTTTTIT 4
razen depozitov ¢ez no¢, je v Cetrtem Cetrtletju L/ ’
naraslana3,4%z2,0% v predhodnem cetrtletju. 3 3
To je bilo posledica nizje letne stopnje
zmanjsevanja vezanih vlog do vklju¢no dveh let : 1999 ' 2000 . 2001 . 2002 © 2003 . 2004 :

(vezane vloge), vloge na odpoklic z dobo . ..o

Odpoklica do Vkljuéno treh mesecev (hranilne 1) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 so oblikovane
v . Y 1 . s pristopom, o katerem je tekla razprava v ¢lanku z naslovom
vloge) pa so Se naprej ve¢ ali manj nespreme- .Monetary analysis in real time”,Monthly Bulletin, oktober

njeno mo¢no nara$éale. Na gibanja v Cetrtem eALES

Tabela | Pregled denarnih spremenljivk

(Cetrtletni podatki so povpreéja; sezonsko in koledarsko prilagojeni)

Stanje kot Letne stopnje rasti
odstotek M3" 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
v I 11 111 v dec. jan.
M1 45,0 11,0 11,0 10,2 9,6 9,3 8,4 9,2
Gotovina v obtoku 7,1 26,5 24,0 21,6 20,3 19,1 17,0 18,5
Vloge ¢ez noé 37,9 8,7 9,1 8,5 79 7,6 6,9 7,7
M2-M1 (= druge kratkoro¢ne vloge) 40,6 4.8 33 1,7 2,0 34 4,5 4.4
Vezane vloge do
vkljuéno 2 let 15,7 -3,0 -4.4 -7,0 -59 2.4 0,2 0,6
vloge na odpoklic z dobo odpoklica do
vkljuéno 3 mesecev 24,9 11,0 9,2 8,1 7,6 7,5 7.4 7,0
M2 85,6 7.9 7,2 6,0 5.8 6,4 6,5 6,9
M3-M2 (= trzni instrumenti) 14,4 5,8 2.4 2,0 4,0 3,8 5.8 4,8
M3 100,0 7,6 6,4 54 5,6 6,0 6,4 6,6
Kredit rezidentom evro obmog¢ja 5.8 58 6,0 6,2 6,0 6,0 6,5
Kredit $ir$e opredeljeni drzavi 6.5 6,0 6,4 6,4 3,7 2,3 3,7
Posojila irSe opredeljeni drzavi 1.5 1,2 2,3 2,4 0,7 -0,6 0,3
Kredit zasebnemu sektorju 5.6 5,7 59 6,2 6,6 7,0 73
Posojila zasebnemu sektorju 5.3 5,4 5,6 6,2 6,8 7,0 73
Dolgoro¢nejse finan¢ne obveznosti
(razen kapitala in rezerv) 6.4 7,2 8,3 8,6 8,9 9,3 9,1
Vir: ECB

1) Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki. Zaradi zaokrozanja Stevilke morda niso skladne.
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Cetrtletjuso v velikimeri vplivale prerazporeditve sredstev zdepozitov ¢ezno¢ v druge kratkoro¢ne
depozite, na podlagi januarskih podatkov pa je videti, da so bila ta gibanja v glavnem zacasna. Te
prerazporeditve so vplivale na dinamiko M1, pomenile pa so samo zamenjavo z M3.

Potem, ko se je letna stopnja rasti trznih instrumentov v tretjem Cetrtletju leta 2004 povecala na
4,0%, se je v Cetrtem Cetrtletju zmanjsala na 3,8%. To je posledica stalnega zmanjSevanja letne
stopnje rasti delezev in enot skladov denarnega trga. To gibanje podpira stalisce, da se je
normalizacija portfeljskega alokacijskega obnaSanja gospodinjstev in podjetij evro obmocja,
ceprav postopna, nadaljevala v zadnjem cetrtletju leta 2004. V drugih sestavinah trznih instru-
mentov je bilo mo¢ opaziti nestanovitnost med decembrom 2004 in januarjem 2005.

GLAVNE PROTIPOSTAVKE M3

Kar zadeva protipostavke M3, se je januarja 2005 letna stopnja rasti vseh posojil MFI rezidentom
evro obmocja $e povecala na 6,5%, kar na splos$no potrjuje dinamiko, zabelezeno v letu 2004. To
je prikrilo neprekinjeni trend naras¢anja rasti posojil zasebnemu sektorju, dinamika posojil §irSe
opredeljeni drzavi pa se je umirjala.

Nizka stopnja obrestnih mer je skupaj z izboljSanimi pogoji kreditiranja prispevala k nadaljnji
krepitvi rasti posojil zasebnemu sektorju v ¢etrtem Cetrtletju (6,6% v primerjavi s 6,2% v tretjem
cetrtletju). Ta trend narascanja kreditne in posojilne dimanike se je nadaljeval Se v januarju, saj se
je letna stopnja rasti posojil zasebnemu sektorju, ki je decembra znasala 7,0%, povecala na 7,3%.
Posojila zasebnemu sektorju so se razsirila tudi v nefinan¢ne sektorje (glej tudi sektorska gibanja
posojil zasebnemu sektorju v oddelkih 2.6 in 2.7).

Letna stopnja rasti posojil, odobrenih SirSe opredeljeni drzavi, je padla s 6,4% v tretjem cetrtletju
na 3,7% v Cetrtem cetrtletju. Umirjanje posojil

Sirse opredeljeni drzavi, ki gaje bilomog opaziti |kttt F TS T EREE
leta 2004, je bilo verjetno povezano z mo¢nim

povprasev'anjem‘ .I}ere21dentov PO C'lI'.ZEIVITIh (V'odst(‘)tni'h tockah; rast M3 v odstotkih; sezonsko in koledarsko
vrednostnih papirjih evro obmocja, ki je bilo  prilagojeni)

posledica gibanj deviznih tecajev proti koncu — Ml
. . . . wammn drugi kratkoro¢ni depoziti
leta. Januarja 2005 se je potem, ko se je obrnil tr¥nt instrumenti
trend mocnega upadanja drzavnih vrednostnih — M3
10 10

papirjev pri MFI v predhodnem mesecu, letna
stopnja rasti posojil SirSe opredeljeni drzavi
povecala z decembrskih 2,3% na 3,7%. 5

Med ostalimi protipostavkami M3 se je od
sredine leta 2003 krepila dinamika dolgoro¢- 6
nejSih finanénih obveznosti (brez kapitala in
rezerv) (glejgraf6),sosejanuarjase povecevale
z 9,1% letno stopnjo rasti, ki je v drugem in
tretjem Cetrtletju znasala 8,9% oziroma 8§,6%.
Povecano povprasevanje vlagateljev evro 2 AHHIHIHI B H R T
obmoc¢ja po teh dolgoro¢nejsih instrumentih
podpira stalisce, da se portfeljsko alokacijsko
obnasanje gospodinjstev in podjetij postopoma
normalizira, s tem pa se povecuje povprase-
vanje po dolgoroc¢nejsih nalozbah.
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Istocasno se je letni tok neto tuje aktive sektorja MFI v evro obmo¢ju januarja 2005 povedal le za
112 milijard EUR v primerjavi z decembrskimi 160 milijardami EUR (glej graf 7). To je posledica
zasuka trenda, ki ga je bilo mo¢ opazovati v zadnji polovici leta 2004, zaradi ¢esar so bili mese¢ni
tokovi v neto tujo aktivo pozitivni, spodbujale pa so jih relativno moéne nalozbe nerezidentov v
aktivo evro obmocja. Mese¢ni tok je bil januarja negativen, skladno s prerazporeditvijo
premozenjskega portfelja denarnega sektorjaevro obmocja v tujo aktivo. Tarazvojpodpira stalisca
o nara$cajo¢em zanimanju rezidentov evro obmocja za bolj tvegane oblike nalozb, s tem ko se
normaliziranjihovaizjemnanagnjenostk likvidnosti. Vendar pakratkoro¢na gibanja v tem kazalcu
ne bi smela biti preve¢ poudarjena, zlasti glede na potencialno nestanovitnost gibanj deviznih
tecajev, ki lahko usmerijo nalozbene tokove iz tujine v evro obmocje ali obratno.

Na splosno gibanja protipostavk M3 potrjujejo zadnje trende. Po drugi strani pa je mocna rast
dolgorocnejsih finan¢nih obveznosti MFI skladna z nadaljevanjem normalizacije portfeljske
alokacije rezidentov evro obmocja. Po drugi strani pa moc¢na rast posojil zasebnemu sektorju, h
kateri v veliki meri prispeva nizka raven obrestnih mer, §e naprej mo¢no podpira trenutno denarno
dinamiko.

SPLOSNA OCENA POGOJEV LIKVIDNOSTI V EVRO 0BMOCJU
Gibanja nominalnih in realnih denarnih primanjkljajev kazejo, da je nadaljnja krepitev rasti M3 v
zadnjem Cetrtletju leta 2004 povzrocila akumulacijo nadaljnje presezne likvidnosti v evro obmodju.

Graf 6 M3 in dolgorocne financne Graf 7 Protipostavke M3

obveznosti MFI
(brez kapitala in rezerv)

(6 mese¢ne spremembe v odstotkih na letni ravni; sezonsko in (letni tokovi; milijarde EUR; sezonsko in koledarsko prilagojeno)
koledarsko prilagojeno)

mmmm kredit zasebnemu sektorju (1)

— M3 . . wamm kredit $irSe opredeljeni drzavi (2)
<+« dolgoro¢ne financne obveznosti === neto tuja aktiva (3)
(brez kapitala in rezerv) mmmmm - Jolgorocnejse finanéne obveznosti
10 10 (razen kapitala in rezerv) (4)
= mmses druge protipostavke (vkljucno s kapitalom
A IO I in rezervami) (5)
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Vir: ECB.
Vir: ECB. Opomba: M3 je prikazan le kot referenca (M3 = 1+2+3-4+5).

Dolgoro¢ne financne obveznosti (razen kapitala in rezerv)
so prikazane z nasprotnim predznakom, ker so obveznosti
sektorja MFL.

ECB
" Mesecni bilten
U Marec 2005



Nominalni denarni primanjkljaji na podlagi uradnih ¢asovnih vrst M3 in ¢asovnih vrst M3,
popravljenih glede na prerazporeditve portfeljev, so v zadnjem Cetrtletju 2004 $e narasli in dosegli
nove najvi§je vrednosti. Kljub temu pa sta primanjkljaja ostala na zelo razli¢nih stopnjah, s tem da
denarni primanjkljaj, izraCunan s popravljeno ¢asovno vrsto M3, kaze na znatno nizje stopnje
presezne likvidnosti (glej graf 8).

Realni denarni primanjkljaji upostevajo dejstvo, da so del akumulirane presezne likvidnosti
absorbirale visje cene, in odrazajo odstopanja stopenj inflacije od cilja cenovne stabilnosti ECB
navzgor. Potem ko je bil od srede leta 2003 do srede leta 2004 realni denarni primanjkljaj, izracunan
s pomocjo uradne ¢asovne vrste M3, dokaj stabilen, je zacel ponovno rasti in prav tako dosegel nove
najvisje vrednosti. Realni denarni primanjkljaj, izracunan s pomoc¢jo merila M3, popravljenega
glede na ocenjeni vpliv preteklih prerazporeditev portfeljev, je na veliko nizji ravni kakor tisti, ki je
bilizra¢unan s pomoc¢jouradne asovne vrste M3 (glej graf9), vendarje njegovanajnovejSa dinamika
precej drugaéna. Na podlagi popravljenega merila so se kazalci presezne likvidnosti precej povecali
od sredine leta 2003, to gibanje pa se je nadaljevalo tudi v Cetrtem Cetrtletju leta 2004.

Graf 8 Ocene nominalnih denarnih

primanjkljajev"

(kot odstotek stanja M3; sezonsko in koledarsko prilagojene;
december 1998 = 0)

= nominalni denarni primanjkljaj na
podlagi uradnega M3

«seso nominalni denarni primanjkljaj na podlagi
M3, popravljen glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev?
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Vir: ECB.

1) Merilo nominalnega denarnega primanjkljaja je razlika
med dejansko ravnijo M3 in ravnijo M3, do katere bi
prislo, ¢e bi M3 konstantno naras¢al v skladu s svojo
referen¢no vrednostjo 4,5%, z decembrom 1998 kot baznim
obdobjem.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 so
oblikovane z uporabo pristopa, obravnavanega v poglavju
4 ¢lanka z naslovom ,Monetary analysis in real time”,
Monthly Bulletin, oktober 2004.

Graf 9 Ocene realnih denarnih
primanjkljajev"

(kot odstotek stanja realnega M3; sezonsko in koledarsko prilago-

jene; december 1998 = 0)

== realni denarni primanjkljaj na podlagi uradnega M3
e+e«++ realni denarni primanjkljaj na podlagi M3,
popravljen glede na ocenjeni vpliv prerazporeditev
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Vir: ECB.

1) Merilo realnega denarnega primanjkljaja je razlika
med dejansko ravnjo M3, deflacionirano s HICP, ter
deflacionirano ravnjo M3, ki bi izhajala iz konstantne
nominalne rasti M3 v skladu z referen¢no vrednostjo 4,5%
ter iz 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 so
oblikovane s pristopom, o katerem je tekla razprava v
¢lanku z naslovom ,Monetary analysis in real time”,
Monthly Bulletin, oktober 2004.
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Kljub temu, da so ta merila samo ocene in je zato treba z njimi ravnati previdno, pa kazejo na velike
innara$cajoce zaloge presezne likvidnosti v evro obmocju. Stabilizacija ali zmanj$anje te presezne
likvidnosti bosta v najve¢ji meri odvisna od nadaljnje normalizacije portfeljskega alokacijskega
obnaSanja denarnega sektorja evro obmocja. S srednjeroCnega vidika presezna likvidnost
predstavlja tveganje za stabilnost cen, zlasti ¢e se likvidna imetja pretvorijo v transakcijska
sredstva v ¢asu, ko se zaupanje in gospodarska aktivnost krepita. Poleg tega bi lahko kombinacija
visokih presezkov likvidnosti in mo¢na rast kreditiranja postala vir mo¢nega porasta cen sredstev.
Okvir 1 prikazuje tveganja za stabilnost cen, ki so povezana z gibanjem denarnih kazalcev na

podlagi preprostih vodilnih indikativnih modelov.

INFLACIJSKE NAPOVEDI IZVEDENE IZ DENARNIH KAZALNIKOV

Denarna gibanja v letu 2004 kazejo, da je
v povezavi s tveganji za stabilnost cen na
srednji rok $e naprej potrebna pozornost. Na
primer: rast M3 se je od sredine leta 2004
okrepila; kazalci presezne likvidnosti (bodisi
popravljeni za ocenjeni vpliv prerazporeditve
portfeljev ali ne) so se v preteklih Cetrtletjih
Se nadalje povecali; poleg tega pa znaten
prispevek agregata M1 k visoki ravni rasti
agregata M3 in povecana usklajenost rasti
MFI posojil zasebnemu sektorju ter rasti M3
kazeta na mozen obsezen vpliv nizke ravni
obrestnih mer na denarna gibanja.

Kvalitativno oceno, da ta gibanja pomenijo
tveganja za stabilnost cen z denarne strani,
lahko podprejo  kvantitativni  rezultati
enostavnih vodilnih indikacijskih inflacijskih
modelov, kiuporabljajoinformacijeizvecjega
Stevila denarnih kazalnikov. Ti vodilni
indikacijski modeli napovedujejo povprecno
inflacijo za dolo¢eno obdobje z uporabo
preteklih inflacijskih vrednosti in preteklih
vrednosti denarnih kazalcev. V simulirani
izvenvzoréni vaji, izvedeni z uporabo te
metodologije, je bilo dokazano, da denarni in

Razpon HICP inflacijskih napovedi za

prihodnjih Sest cetrtletij na podlagi
bivariatnih vodilnih indikativnih modelov

(stopnje rasti v odstotkih, preracunanih na letno raven; rezultati v
realnem Casu za zadnjih sedem Cetrtletij)
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Vir: Ocena ECB.

Opomba: Graf prikazuje razpon inflacijskih predvidevanj,
preracunanih na letno raven, na podlagi sedmih bivariatnih
vodilnih indikativnih modelov. Vsaka napoved temelji
na informacijah, ki so bile na razpolago v ¢asu, ko je bila
napoved narejena. Primer: napoved za IV 2004 - II 2006
vsebuje informacije o denarju in inflaciji do in vkljuéno z IV
2004. Za metodologijo, ki se uporablja za inflacijske napovedi
na podlagi sedmih modelov glej opombo 1 tega okvirja.

kreditni agregati lahko nudijo uporabne informacije glede srednjero¢nih inflacijskih izgledov
v evro obmodju.D Poleg tega so informacije, ki jih vsebujejo denarni kazalci za inflacijo na
daljsa obdobja, boljse od bodoc¢ih informacij, ki jih vsebujejo nedenarni kazalci.

Graf prikazuje HICP inflacijske napovedi, preratunane na letno raven, za Sest Cetrtletij,
narejene z uporabo zgoraj opisane metodologije na podlagi podatkov o inflaciji v preteklosti in
sedmih denarnih kazalcev.? Graf prikazuje razpon posameznih inflacijskih napovedi (omejen

1) Glej S. Nicoletti-Altimari, ,,Does money lead inflation in the euro area?”, ECB Delovni dokument §t. 63, maj 2001.
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z najnizjo in najvisjo od napovedi, izracunanih z uporabo razli¢nih indikacijskih modelov),
skupaj z mediano napovedi za vsakega od zadnjih sedmih Cetrtletij. Ta ocena v realnem ¢asu
uporablja samo informacije, ki so bile na razpolago v ¢asu, ko je bila napoved izdelana. Zato
primerjava razli¢nih napovedi, ki je prikazana v grafu, na enostaven nacin prikazuje, kako se
je ocenjevanje tveganj stabilnosti cen, ki so izvedena iz denarne analize, razvijalo v Casu.

Pri tej nazorni vaji lahko pridemo do dveh ugotovitev. Prvi¢, mediana in najnizja inflacijska
napoved sta v celotnem letu 2004 bili nad 2%. Drugi¢, Sirina razpona napovedi je bila v
letu 2004 bistveno manjSa kot v letu 2003. Ta vedno manjsi razpon odseva konvergenco
gibanj denarne rasti in rasti posojil ter nedavna skupna gibanja agregata M3 in agregata M3,
popravljenega za ocenjeni vpliv prerazporeditve portfeljev (glej graf 4 v glavnem besedilu).

Ta vaja prikazuje, da obstajajo tveganja za stabilnost cen, ki izvirajo iz denarnih kazalnikov.
Poleg tega se je s tem, ko so se poenotili signali, povecalo tudi zaupanje v tak$no razlago
denarnih gibanj. Vendar pa je pri razlagi rezultatov te vaje treba upostevati visoko negotovost,
ki je povezana s tak§nimi napovedmi, in preprostost uporabljenih orodij.

2) Upostevani denarni kazalci so: Rast M1, rast M2, rast M3, rast M3, popravljenega za ocenjeni vpliv prerazporeditve portfeljev,
rast MFI posojil zasebnemu sektorju, P-star kazalec presezne likvidnosti na podlagi agregata M3 in P-star kazalec presezne
likvidnosti na podlagi agregata M3, popravljenega za ocenjeni vpliv prerazporeditve portfeljev. Za nadaljnje podrobnosti o
kazalcih P-star in o okviru modela P-star, glej referenco iz opombe 1 v tem okviru.

2.2 FINANCNE NALOZBE NEFINANCNEGA SEKTORJA IN INSTITUCIONALNIH VLAGATELJEV

V tretjem cetrtletju leta 2004 (zadnji razpolozljivi podatki o financénih nalozbah) so vlagatelji v
evro obmocju zmanjsali nakup vrednostnih papirjev, zlasti pa delnic, ki kotirajo na borzi, povecali
denarna imetja. V prvih treh cetrtletjih leta 2004 so bili zavarovalniski produkti najbolj zazelena
vrsta nalozb v nefinancnem sektorju.

FINANCNE NALOZBE NEFINANCNEGA SEKTORJA

Zadnji razpolozljivi podatki o finan¢nih nalozbah nefinan¢nega sektorja se nanaSajo na tretje
cetrtletje leta 2004. Kazejo vec ali manj stabilne letne stopnje rasti finan¢nih nalozb, in sicer 4,5%
v tretjem cetrtletju po 4,6% v drugem Ccetrtletju (glej tabelo 2). Ta na sploSno stabilen potek
finan¢nih nalozb je prikril premik od dolgoro¢nih finan¢nih nalozb h kratkoro¢nim (glej graf 10).
Tapremik predstavljaprekinitev trenda, ki je prevladoval od poletja 2003, ko so vlagatelji previdno
povecevali svoje nalozbe v dolgoro¢na financ¢na sredstva. Skladen je tudi z rahlim povecanjem
letne rasti M3 v tretjem Ccetrtletju leta 2004. V nasprotju z nizjo letno rastjo nalozb v
dolgoro¢ne vrednostne papirje pa je bila stopnja vlaganj gospodinjstev v zavarovalniske produkte
e naprej visoka. Ti produkti so ostali najbolj priljubljena vrsta dolgoro¢nih finanénih nalozb v
letu 2004.

Natancneje je rahlo zmanjSanje letne stopnje rasti dolgoro¢nih finan¢nih nalozb vplivalo na vse
kategorije vrednostnih papirjev: delnice, ki kotirajo na borzi, dolzniske vrednostne papirje in
delnice vzajemnih skladov. To je bilo verjetno deloma povezano z rahlim upadom cen lastniskih
vrednostnih papirjev v tretjem Cetrtletju, verjetno pa tudi z relativno moc¢nim evrom v letu 2004,
zaradi katerega so vlagatelji v evro obmoc¢ju vedno bolj zmanjsevali svoje neto nakupe tujih
vrednostnih papirjev.
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Tabela 2 Financne naloibe nefinancnega

sektorja evro obmodja

Stanje kot Letne stopnje rasti
odstotek
finanénih 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
nalozb" 11 v 1 11 11 v 1 11 111 v
Finanéne nalozbe 100 4,1 38 4,1 45 4,7 44 43 4,6 45
Gotovina in vloge 38 4,7 4,9 59 6,4 6,5 5,5 53 53 5,6
Vrednostni papirji razen delnic 12 1,9 0,7 -0,9 2,5 =35 2.4 -0,6 3,7 32
od tega: kratkoro¢ni 1 -156  -138 -17,6 -15,7 -253 -l6,1 -4,7 154 119
od tega: dolgoro¢ni 11 4,6 2,7 1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,2 2,6 2,4
Delnice vzajemnih skladov 12 6,4 4,6 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,3 1,3
od tega: delnice vzajemnih skladov,
razen delnic skladov denarnega trga 9 4,6 34 4.4 57 6,4 6,5 52 2,4 1,6
od tega: delnice skladov denarnega trga 3 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5
Delnice, ki kotirajo 13 -1,4 -0,1 0,2 0,5 2,0 1,1 1,3 33 2,6
Zavarovalno tehni¢ne rezervacije 25 7,0 6,2 6,2 6,3 6,4 6,6 6,3 59 5.8
M3 72 6,9 8,2 8,5 7,6 7,1 53 53 6,0 64
Letni dobicki in izgube v imetjih
vrednostnih papirjev nefinan¢nega sektorja
(odstotek od BDP) 94 -141 -17,1 -6,5 1,7 4,1 79 3.8 3,6
Vir: ECB.

Opomba: Glej tudi tabelo 3.1 v poglavju ,,Statisti¢ni podatki evro obmo¢&ja”.

1) Ob koncu Cetrtega Cetrtletja leta 2004. Zaradi zaokrozanja Stevilke morda niso skladne.

2) Konec ¢etrtletja. Denarni agregat M3 vkljucuje denarne instrumente, ki jih imajo ustanove evro obmog¢ja, ki niso MFI (ustanove
nefinanénega sektorja razen centralne ravni drzave in nedenarne finanéne ustanove) z MFI in enotami centralne ravni drzave evro

obmodja.

Graf 10 Kratkorocne in dolgorocne financne
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Vir: ECB.
1) Kratkoro¢ni depoziti, delnice skladov denarnega in

deviznega trga in dolznigki vrednostni papirji do 1 leta.

2) Vsota neto nakupov delnic vzajemnih skladov, razen delnic
denarnega trga; dolzniski vrednostni papirji nad 1 letom
in delnice, ki kotirajo. Dolgoro¢ni vrednostni papirji,
skupaj z zavarovalnimi tehni¢nimi rezervacijami, zajemajo
dolgoroéne finan¢ne nalozbe.
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INSTITUCIONALNI VLAGATELJI

Podatki, kijih daje EFAMA?, kaZejo, daje upad
letne stopnje rasti delnic vzajemnih skladov v
tretjem Cetrtletju 2004 predvsem posledica
manjSega povprasevanja po delniskih skladih,
ki je Se vedno privabljalo najvedji delez
prihrankov vlagateljev (glej graf 11). Trend
padanja, ki ga je bilo mogoce opazovati od
zadnjega cetrtletja 2003, se nadaljuje in v
tretjem cetrtletju se je zmanjsal tudi neto letni
nakup obvezniskih skladov, v skladu z rekordno
nizkimi ravami dolgoro¢nih donosov v evro
obmocCju. Letna rast bilanéne vsote
investicijskih skladov se je umirila, kar kaze na
manjse kupovanje skladov in pocasnejSo rast
vrednosti njihovih imetij delnic.

2)Fund and Asses Management Association (EFAMA) posreduje
podatke o neto prodajah (ali neto prilivih) javno ponujenih
odprtih delniskih in obvezniskih skladov za Francijo, Nem¢ijo,
Gréijo, Spanijo, Italijo, Luksembourg, Portugalsko in Finsko.
Nadaljnji podatki so v Mese¢nem biltenu, junij 2004.



Graf |1 Letni neto tokovi v investicijske Graf 12 Financne naloibe zavarovalnic in
sklade (po kategoriji) pokojninskih skladov
(v milijardah evrov) (letne stopnje rasti; prispevki v odstotnih tockah)
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Vir: ECB.
1) Posojila, depoziti pri MFI evro obmocja in zavarovalne
tehni¢ne rezervacije

Vir: ECB in EFAMA.

V skladu s splo$nim trendom na trgu so zavarovalniske druzbe in pokojninski skladi zmanjsali
nakupe delnic, ki kotirajo na borzi, in delnic vzajemnih skladov (glej graf 12). Nasprotno pa so Se
bolj povecali svoje neto nakupe vrednostnih papirjev razen delnic. Nakupi obveznic, ki so jih
opravile te druzbe, predstavljajo okoli 60% njihovih skupnih finan¢nih nalozb od zacetka leta 2003
naprej, v primerjavi s 40% v obdobju med 1998 in 2002. Ker so v obdobju od leta 2001 do 2002
utrpele izgube na svojih imetjih, je videti, da so se zavarovalniske druzbe in pokojninski skladi
zaceli obnasati precej previdno do nalozb v kapital.

2.3 OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA

Potem, ko so decembra 2004 narasle, so dolgorocnejse obrestne mere denarnega trga v zadnjih
dveh mesecih na splosno ostale stabilne. Medtem ko so se kratkorocne obrestne mere decembra
povecale za manj kakor dolgorocnejse obrestne mere in so se nato rahlo zmanjsale januarja in
februarja 2005, se je krivulja donosnosti denarnega trga strmo dvignila, nato pa je ostala
stabilna.

Kratkoro¢ne obrestne mere denarnega trga so potem, ko so se decembra 2004 predvsem zaradi
obi¢ajnega ucinka konca leta dvignile, od zacetka januarja rahlo upadle. Decembrska gibanja
dolgorocnejsih obrestnih mer denarnega trga so bila podobna, nato pa so po zacetku novega leta
ostala stabilna. Zaradi tega se je krivulja donosnosti denarnega trga decembra postopoma dvignila,
potem pa je januarja in februarja ostala sorazmerno stabilna. Drugega marca 2005 je razlika med
12 meseénimi in 1 mesecnimi obrestnimi merami EURIBOR znasala 24 baznih tock, kar je za 13
baznih to¢k ve¢ kakor na zacetku decembra (glej graf 13).
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Graf 13 Kratkoroéne obrestne mere Graf 14 3 meseéne obrestne mere in

denarnega trga obrestne mere za terminske
pogodbe
(odstotki na leto; odstotne tocke; dnevni podatki) (odstotki na leto; dnevni podatki)
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= = = 12 meseéni EURIBOR (lestvica na levi strani) = = = obrestne mere za terminske pogodbe dne 30. nov. 2004
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Opomba: 3 meseéne terminske pogodbe za dobavo ob koncu
tekocega Cetrtletja in v prihodnjih treh Cetrtletjih, kakor so
navedene v Liffe.

Od decembra 2004 do zacetka marca 2005 so udeleZenci na trgu svoja pricakovanja glede
kratkoro¢nih obrestnih mer v letu 2005 popravili rahlo navzdol. Obrestne mere za terminske
pogodbe na 3 meseéni EURIBOR z zapadlostjo junija, septembra in decembra 2005 so se od
zaCetka decembra do 2. marca znizale za 6,5 in 5 baznih to¢k in so znasale 2,24%, 2,38% oziroma
2,56% (glej graf 14).

Implicitna nestanovitnost obrestnih mer za terminske pogodbah na trimesecni EURIBOR je v
zadnjih treh mesecih upadla. Na zacetku marca 2005 je dosegla rekordno nizko raven (glej graf
15). To nakazuje, da je negotovost udelezencev na trgu glede gibanja kratkoro¢nih obrestnih mer
v prihodnjih mesecih majhna. Okvir 2 v tem biltenu prikazuje podobne rezultate na podlagi
alternativnih meril nestanovitnosti, to je realizirane nestanovitnosti, za obrestne mere ¢ez no¢ in
analizira ta razvoj s srednjero¢nega vidika.

Veéji del obdobja od 1. decembra 2004 do 2. marca 2005 so bile razmere glede obrestnih mer na
denarnem trgu relativno stabilne. [zjema je bil obi¢ajni vpliv konca leta, kljub temu, da je bil obseg
tega vpliva leta 2004 v primerjavi s preteklimi leti relativno skromen. Mejna in tehtana povpreéna
obrestna mera operacij glavnega refinanciranja Evrosistema sta se decembra 2004 rahlo povecali
in doseglinajvisji vrednosti 2,09% oziroma 2,17% v zadnji operaciji glavnega refinanciranja v letu
2004. Januarja in februarja so se obrestne mere postopoma zmanjsale in njihove ravni so se
priblizale tistim, ki so bile zabelezene konec novembra. Razen zacetka leta in zadnjih dni obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je izteklo 19. januarja, je ostal EONIA bolj ali manj stabilen
(glej okvir 3). Pri treh operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja Evrosistema, ki so bile

ECB
Meseni bilten
Marec 2005



Graf 15 Implicitna nestanovitnost iz opcij Graf 16 Kljucne obrestne mere ECB in
v terminskih pogodbah na 3 mesecni obrestna mera za depozite cez
EURIBOR z zapadlostjo septembra 2005 noc
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Opomba: Mera odstotnih toc¢k je izraCunana kot produkt 0,5 —r——r—r——r—r— [ —r—r— [ 0,5
implicitne nestanovitnosti v odstotkih in ustrezne obrestne I II il v I
mere (glej tudi okvir z naslovom ,Measures of implied 2004 2005
volatility derived from options on short-term interest rate
futures”, Monthly Bulletin, maj 2002). Vir: ECB in Reuters.

poravnane 23. decembra, 27. januarja in 24. februarja, so obrestne mere znaSale 5, 1 oziroma
6 odstotnih tock po 3 mese¢nim EURIBOR, ki je prevladoval v tistih dneh.

NESTANOVITNOST OBRESTNE MERE ZA DEPOZITE CEZ NOC §
SREDNJEROCNEGA VIDIKA

Eden glavnih namenov, zaradi katerih so bile marca 2004 uvedene spremembe operativnega
okvira Evrosistema za izvajanje monetarne politike, je bila odprava primerov premajhne
ponudbe v tedenskih operacijah glavnega refinanciranja. Premajhne ponudbe so ustvarjale
razmere neuravnotezene likvidnosti in povzrocile ve¢jo nestanovitnost obrestne mere za
depozite ¢ez no¢. Premajhne ponudbe so se dogajale v obdobjih, ko so udelezenci na trgu
pricakovali znizanje kljucnih obrestnih mer ECB. Zaradi tega so banke odlagale z zbiranjem
rezervnih imetij, potrebnih za obvezne rezerve, ker so pricakovale, da bodo v poznejsi fazi
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv zbirale imetja po nizji obrestni meri.

10. marca 2004 so se zacele izvajati Stevilne spremembe operativnega okvira Evrosistema.
Prvi¢, ¢asovni razpored za obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv se spremeni tako, da
se vedno zaCenja na dan poravnave operacije glavnega refinanciranja po zasedanju Sveta
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ECB, na katerem je na dnevnem redu mesecna presoja naravnanosti denarne politike.
Drugié¢, spremembe odprte ponudbe deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ so se zalele izvajati
na zacetku novega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv. Konéno, dospelost operacij
glavnega refinanciranja se je skrajsala z dveh tednov na en teden. Zaradi sprememb so
pricakovanja glede klju¢nih obrestnih mer ECB v celem obdobju izpolnjevanja obveznih
rezerv enakomerna, zato ni nobenih spodbud za premajhne ponudbe. Spremembe so bile
uvedene brez tezav, celotni okvir pa je dobro deloval.?

V tem okviru eno leto po uvedbi sprememb analiziramo razvoj nestanovitnosti obrestne
mere za depozite ¢ez no¢ s srednjerocnega vidika. Ta analiza temelji na posebnem merilu
nestanovitnosti obrestne mere, opisanem v nadaljevanju.

Merilo nestanovitnosti: realizirana nestanovitnost

Nestanovitnost merimo na podlagi realizirane nestanovitnosti. To merilo dobimo s seStevkom
kvadrata sprememb obrestne mere za depozite ¢ez no¢ in se izraéuna za vsak 5 minutni
interval med 9. in 18. uro. Zaradi tehni¢nih razlogov je izraéun osredoto¢en na logaritem tega
merila. Za razliko od meril implicitne nestanovitnosti, izvedenih iz cen opcij, ne postavlja
omejevalnih predpostavk glede porazdeljenosti nestanovitnosti ter je, za razliko od drugih
meril nestanovitnosti, neodvisna od ravni sredine obrestne mere za depozite ¢ez no¢.?

Rezultati

Razvoj nestanovitnosti obrestnih mer za depozite ¢ez no¢ je prikazan v grafu A, ki prikazuje
logaritem realizirane nestanovitnosti obrestnih mer za depozite ¢ez no¢ med 4. decembrom
2000 in 7. februarjem 2005. Graf prikazuje tudi neprekinjeno zaporedje (drsece povpreéje v
obdobju 21 delovnih dni), skupaj s povpre¢no ravnijo nestanovitnosti tega merila, izraCunano
pred in po spremembi operativnega okvirja.

Realizirana nestanovitnost obrestne mere za depozite ¢ez no¢ se je v obravnavanem obdobju
na splos§no nizala, kar je postalo Se bolj izrazito po uvedbi sprememb operativnega okvira. Po
avgustu 2004 se je nestanovitnost spet povecala, vendar je ostala precej nizka. Nestanovitnost
je bila od marca 2004 skupno ves ¢as nizja kakor pred uvedbo sprememb okvira.

Standardni statisticni preskusi potrjujejo, da je povpre¢na realizirana nestanovitnost od
uvedbe sprememb operativnega okvira nizja (glej tabelo). Poleg tega statisticni podatki
za zadnje dneve obdobij izpolnjevanja obveznih rezerv, tj. dneve med zadnjo operacijo
glavnega refinanciranja in zaklju¢kom obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, kazejo, da
je bila realizirana nestanovitnost obrestne mere za depozite ¢ez no¢e od marca 2004 dalje
precej nizja.

1) Podrobnejsa analiza in obsezna ocena sprememb, uvedenih v operativni okvir Evrosystema je podana v ¢lanku z naslovom ,,First
experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy implementation”, Monthly Bulletin,
februar 2005.

2) Za podrobnejse podatke o realizirani nestanovitnosti glej: Andersen, T.G., Bollerslev, T. (1997), ,Intraday periodicity and
volatility persistence in financial markets”, Journal of Empirical Finance, 4, str.. 115-158, in Andersen, T.G., Bollerslev, T.
(1998), ,,Answering the skeptics: yes, standard volatility models do provide accurate forecasts”, International Economic Review,
39, str. 885-905.
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Logaritem realizirane nestanovitnosti obrestne mere za depozite cez no¢

(od 4. decembra 2000 do 7. februarja 2005)
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Pri razlagi teh rezultatov pa je treba upostevati nekaj opozoril. Prvié, podatki, na voljo od
marca 2004 dalje, so precej omejeni, posebej v primerjavi z razmeroma dolgimi izkugnjami
pred spremembami operativnega okvira. Drugi¢, v obdobju od marca 2004 dalje se nekateri
pojavi, kibilahko povecalinestanovitnost obrestnih mer za depozite ¢ez noc¢, kot so spremembe
klju¢nih obrestnih mer ECB, niso pripetili. Zaradi tega moramo vse trdne zakljucke o
spremembi nestanovitnosti obrestnih mer za depozite ¢ez no¢ jemati kot preliminarne.

Opisni statisticni podatki in t-test za razliko sredin logaritma realizirane nestanovitnosti v

starem in novem operativnem okviru

Vsi dnevi

pred 10. marcem 2004

po 10. marcu 2004

Dnevi med zadnjo dodelitvijo in
zaklju¢kom obdobja izpolnjevanja

pred 10. marcem 2004 po 10. marcu 2004

Sredina -3,96
Standardni odklon 1,72
Stevilo opaZenih primerov 831

t-statisti¢ni podatki
(razlika med sredinami)

-4,94
2,11
235

9,41
(349 stopenj prostosti)

2,84 3,46
187 2,05
158 63

2,97

(110 stopenj prostosti)

Viri: Reuters in izra¢uni ECB.
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LIKVIDNOSTNI POGOJI IN OPERACIJE DENARNE POLITIKE
OD 9. NOVEMBRA 2004 DO 7. FEBRUARJA 2005

Ta okvir pregleduje upravljanje z likvidnostjo ECB v casu treh obdobij izpolnjevanja
obveznih rezerv, ki so se koncala 7. decembra 2004, 18. januarja in 7. februarja 2005.

Likvidnostne potrebe banc¢nega sistema

Potrebe bank po likvidnosti so se v obravnavanem obdobju znatno povecale zaradi sezonske
rasti bankovcev v obtoku (glej graf A). Bankovci, ki so najvecji ,,avtonomni dejavnik”
(tj. dejavnik, ki navadno ni posledica uporabe instrumentov monetarne politike), so
24. decembra 2004 dosegli rekordno visoko raven 504,6 milijard EUR. Avtonomni dejavniki
so v obravnavanem obdobju povpreéno absorbirali 208,0 milijard EUR likvidnosti, kar je
ve¢ kakor v katerem koli obdobju po uvedbi evra. Nasprotno pa so obvezne rezerve, ki so
drugi pomembni vir ban¢ne likvidnosti, ostale stabilne in so se gibale v vrednosti okrog
138,4 milijard EUR. Presezne rezerve (tj. imetja na tekoc¢ih racunih, ki presegajo obvezne
rezerve) so bile visje od obicajnih (0,60 milijarde EUR v prvem obdobju izpolnjevanja
obveznih rezerv, 0,74 milijarde EUR v drugem in 0,75 milijarde EUR v tretjem obdobju;
glej graf B). Visoka vrednost rezerv v obdobju, ki se je konc¢alo 18. januarja, je bila verjetno
povezana z velikim povpraSevanjem po zalogah likvidnosti v obdobju bozi¢nih praznikov
za obvladovanje nepricakovanih placilnih Sokov. Razmeroma kratek Cas trajanja obdobja
izpolnjevanja rezerv (le 3 tedne), ki se je koncalo 7. februarja, je lahko razlog za povprecno
visoko vrednost.

Graf A Likvidnostne potrebe bancnega

Ponudba likvidnosti in obrestne mere . : e :
sistema in ponudba likvidnosti

Hkrati s POVECANENTEEPOYDEASCMaN]IRgDO (milijarde EUR; poleg vsake postavke so prikazana dnevna
likvidnosti se je povecal obseg operacij na  povpretjaza celotno obdobje)

prostem trgu (glej graf A). Znesek dodelitve mmmm  Operacije glavnega refinanciranja:
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N I L. . ====imetja na teko¢ih racunih: 139,14 milijard EUR
znaSal 283,5 milijard EUR in je najvi§ji od ... stopnja obveznih rezerv
. . (obvezne rezerve: 138,44 milijard EUR; presezne
uvedbe evra. Kljub temupajevobravnavanem rezerve: 0,70 milijard EUR)
obdobju razmerje med protiponudbami mmmm avtonomni dejavniki: 207,96 milijard EUR
nasprotllnh stra.nk in sprej etimi pongdbarpl ggg 38 Pomude
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praznikov in konca leta se je ECB odlo¢ila [RIEUINICHITERTIIIATR
povecati zneske dodelitve za 4,5 milijard
EUR nad referne¢nim zneskom. Za tem se je

. R (milijarde EUR; povpre¢na raven v vsakem obdobju
ECB postopoma vrnila k zmernim odklonom izpolnjevanja rezerv)

od referen¢ne vrednosti.
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razen pri operaciji glavnega refinanciranja,
ki je bila zakljucena 30. decembra, pri kateri ~ Vir: ECB.
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Pri operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja,
zakljuc€eni 27. januarja, se je znesek dodelitve povisal na 30 milijard EUR, kar je v skladu s
sklepom Sveta ECB, oznanjenega 14. januarja 2005.

Na splosno je bil EONIA v ve¢jem delu obravnavanega obdobja relativno stabilen, Ceprav
je sledil trendu zmernega povecanja, ki ga je kazala mejna obrestna mera (glej graf C).
Kot obi¢ajno, se je EONIA povecal na koncu
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med dodelitvijo zadnje operacije glavnega
refinanciranja in zakljuckom ustreznega
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.
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Pricakovanja zaostrenih likvidnostnih pogojev na koncu obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv so se pojavila po nekoliko ohlapnejsi dodelitvi zadnje operacije glavnega refinan-
ciranja, ki se je zakljucila 12. januarja. EONIA se je tako spustil nekoliko pod najnizjo
izklicno obrestno mero. Vendar pa so napake pri zmanjSevanju likvidnosti avtonomnih
dejavnikov 17. januarja dvignile EONIA na 2,12%. 18. januarja, zadnji dan obravnavanega
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, je ECB dokapitalizirala znesek 8 milijard EUR
prek operacije finega upravljanja. Kljub temu je nenavadno velika napaka v napovedi glede
avtonomnih likvidnostnih dejavnikov, povezana s tehnicno napako nemskega placilnega
sistema RTGS, povzroc¢ila neto kori§¢enje odprte ponudbe mejnega deponiranja likvidnosti
¢ez no¢ v vrednosti 2,5 milijarde EUR, kar je tisti dan dvignilo EONIA na 2,14%.

EONIA je ostal zelo stabilen po zadnji dodelitvi v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv,
ki se je koncalo 7. februarja, ceprav na nekoliko nizji ravni kakor v zgodnejsi fazi obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv. 7. februarja je ECB dokapitalizirala znesek 2,5 milijard
EUR prek operacije finega upravljanja in koris¢enje odprte ponudbe mejnega deponiranja
likvidnosti ¢ez no¢ je na zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv znasalo
0,2 milijarde EUR, EONIA pa 2,03%.

2.4 TRGI OBVEZNIC

Zadnje 3 mesece so se dolgorocne obrestne mere na glavnih trgih najprej postopoma zmanjsale, nato
pa so v drugi polovici februarja 2005 ostro odskocile in ostale na splosno nespremenjene. V evro
obmocju se je sprva nadaljeval trend zmanjsevanja donosov dolgorocnih drzavnih obveznic, ki je
prevladoval ze od srede leta 2004. Zaradi tega so bili donosi dolgorocnih obveznic evro obmocja sredi
nazaj na stopnjo opazovano ob koncu novembra 2004, kaze, da so tudi pricakovanja udelezencev na
trgu glede dolgorocne gospodarske rasti in inflacije v glavnem ostala nespremenjena.

Zarazmere na globalnih trgih obveznic v preteklih treh mesecih so bila v ve¢jem delu navedenega
obdobja znacilna nadaljnja upadanja dolgoro¢nih obrestnih mer do rekordno nizkih ravni (glej graf 17).
Na splosno pa so bile dolgoro¢ne obrestne mere bolj ali manj nespremenjene zaradi odlo¢nega
ponovnega dviga globalnih donosov obveznic od srede februarja 2005 naprej. Videti je, da je bil
trg amerisSkih drzavnih obveznic glavna gonilna sila gibanj na globalnem trgu obveznic v zadnjih
3 mesecih od loé¢itve dolgoro¢nih obrestnih mer v ZDA od drugih vec¢jih gospodarstev od srede
oktobra do zacetka decembra 2004.

V ZDA je bilo videti, da je upadanje donosov dolgoro¢nih obveznic v prvih 21 mesecih obravna-
vanega obdobja posledica Stevilnih dejavnikov. Po drugi strani pa kaze, da so udelezenci na trgu
v navedenem obdobju znizali svoja pri¢akovanja glede prihodnje rasti in inflacije v ameriSkem
gospodarstvu. Donosi obveznic so se na primer zmanj$ali ob objavi poro¢il o zaposlenosti v ZDA,
ki so na splo$no pokazala, da je rast zaposlenosti nizja od pri¢akovane. Videti je tudi, da se je med
udelezenci na trgu od novembra do srede februarja umirila zaskrbljenost glede inflacije,
najverjetneje zaradi objavljenih podatkov o cenah zivljenjskih potrebs¢in in cenah proizvajalcev,
ki so bili na sploSno manj ugodni od pricakovanih. Po drugi strani pa bi lahko upadanje donosov
povecali nebistveni trzni dejavniki, kakor so pove¢ano povprasevanje institucionalnih vlagateljev
za dolgoro¢ne drzavne obveznice ZDA. Hkrati je ameriski sistem centralnih bank decembra 2004
in na zaCetku februarja 2005 povecal obrestne mere denarne politike. Ker so bili ti okrepi
pricakovani, niso imeli bistvenega vpliva na dolgorocne obrestne mere.
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Graf 17 Donosi dolgorocnih driavnih Graf 18 Implicitna nestanovitnost trgov
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Opomba: Donosi dolgoro¢nih drzavnih obveznic se nanasajo Opomba: Casovna vrsta implicitne nestanovitnosti predstavlja
na 10 letne obveznice ali najblizjo razpolozljivo zapadlost bliznjo implicitno nestanovitnost splosnih terminskih pogodb,
obveznic. ki se obnovijo 20 dni pred dospetjem, kakor opredeljuje

Bloomberg. To pomeni, da se 20 dni pred njihovim dospetjem
zamenjajo pogodbe, ki so se uporabljale za doseganje
implicitne nestanovitnosti, in sicer se pogodbe, ki so najblizje
dospetju, zamenjajo s pogodbami, ki so naslednje najblizje
dospetju.

V drugipolovici februarjaso donosidolgoro¢nih obveznic v ZDA dokaj ostro odsko¢ili po pri¢anjih
Alana Greenspana, predsednika Zveznega odbora za odprti trg (FOMC), pred odbori kongresa.
Videti je, da so udelezenci na trgu zaradi pri¢anj pri¢akovali nekoliko vecje zaostrovanje denarne
politike v prihajajocih Cetrtletjih. Poleg tega so bila povecanja dolgoro¢nih obrestnih mer verjetno
prav tako povezana z ugotovitvijo v izjavi ameriskega sistema centralnih bank, da bi se lahko
zaradi mocnega predhodnega upada globalnih donosov obveznic pokazalo ,kratkorocno
odstopanje”. Poleg tega se je zaskrbljenost zaradi inflacije ponovno pojavila med udelezenci na
trgu, zlasti ko se je pokazalo, da so se podatki o indeksu cen industrijskih proizvajalcev, objavljeni
v drugi polovici februarja, izkazali za vi§je, kakor je pricakoval trg. To je privedlo do znatnega
povecanja izravnane 10 letne stopnje inflacije, ki je bila 2. marca relativno visoka okoli 2,8%.

Med koncem januarja in 2. marcem so donosi 10 letnih nominalnih drzavnih obveznic v ZDA narasli
za okrog 25 baznih to¢k, medtem ko so donosi 10 letnih drzavnih obveznic na Japonskem v istem
obdobju narasli za okoli 20 baznih to¢k. Kljub zadnjim nihanjem dolgoro¢nih obrestnih mer je
implicitna nestanovitnost trgov obveznic v glavnih gospodarstvih (glej graf 18) pokazala, da je
negotovost udelezencev na trgu glede bliznjih gibanj na trgu obveznic ostala relativno nizka.
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Graf 19 Realni donosi obveznic in izravnana

Graf 20 Implicitne terminske obrestne
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Opomba: Realni donosi obveznic so izpeljani iz trznih cen
francoskih drzavnih obveznic, ki so indeksirane s HICP evro
obmocja (razen cen za tobak) in ki zapadejo leta 2012. Metoda

Opomba: Krivulja predvidene donosnosti terminskih pogodb,
kijeizpeljana iz terminske strukture obrestnih mer, zabeleZenih
na trgu, odseva trzna pri¢akovanja o prihodnjih kratkoro¢nih
obrestnih merah. Metoda, uporabljena za izracun teh krivulj
predvidene donosnosti terminskih pogodb je opisana na strani

za izraCun izravnane stopnje inflacije je bila opisana v okviru
2, Monthly Bulletin, februar 2002.

26, Monthly Bulletin, januar 1999. Podatki, uporabljeni v
oceni, so vzeti iz pogodb o zamenjavi (swap).

V preteklih treh mesecih so bila gibanja dolgoro¢nih obrestnih mer v ZDA in v evro obmoc¢ju
ponovno zelo usklajena. Zaradi tega je ostala razlika med donosi desetletnih drzavnih obveznic v
ZDA in v evro obmocju razmeroma nespremenjena znasala okoli 60 baznih tock 2. marca.

Mocan zacetni upad donosov dolgoro¢nih obveznic v evro obmocju do srede februarja, ki je bil
najnizji zabelezeni nivo od uvedbe evra, bi lahko bil v dolo¢eni meri posledica nekoliko manj
optimisti¢nih pricakovanj udelezencev na trgu glede dolgoro¢nih obetov rasti za gospodarstvo
evro obmocja. To se kaze v strmem upadu, opazenem pri donosih 10 letnih francoskih drzavnih
obveznic, vezanih na gibanja inflacije (povezanih s HICP evro obmocja razen tobaka) v istem
obdobju (glej graf 19). Oster in hiter ponovni dvig realnih donosov dolgoro¢nih obveznic od srede
februarja naprej, v obdobju objave katerih koli pozitivnih gospodarskih podatkov v evro obmocju
pa kaze, ostro nihanje donosov obveznic v zadnji nekaj mesecih, ki bi jih lahko povzrocila
tehni¢na prilagajanja trga in spreminjajoca se klima na trgu, bolj kot osnovni razlogi. Obstajajo
podatki, da so institucionalni investitorji povecali povprasevnje po dolgoro¢nih obveznicah, kar
jepovzrocilo premik krivulje obveznic navzdol (glej graf20). 2. marca so imele nominalne 10 letne
drzavne obveznice in realne 10 letne drzavne obveznice donos 3,8 0z. 1,4%.

V nasprotju z realnimi donosi obveznic so izravnane stopnje inflacije (izracunane kakor razlika
med donosnostjo primerljivih francoskih nominalnih drzavnih obveznic in vezanih na stopnjo
inflacije z dospelostjo leta 2012) v zadnjih 3 mesecih manj nihale in so od konca novembra 2004
do 2. marca 2005 v celoti upadle za okoli 10 baznih tock (glej graf 19) in se umirilo pri 2,1%. To
palahkopomeni,dasejezaskrbljenostudelezencevnatrguglede dolgoro¢nihtveganjazastabilnost
cen v navedenem obdobju nekoliko umirila.
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Razpon donosa podjetniskih obveznic v evro obmocju se je v zadnjih 3 mesecih zmanjsal in ostal
na dokaj nizki ravni (glej graf 25 in oddelek 2.6). V obdobju od konca novembra 2004 do 2. marca
2005 se je razlika med donosi dolgoroénih obveznic, ki so jih izdale druzbe z boniteto BBB, in
donosi primerljivih drzavnih obveznic v evro obmodju zmanjsala za okrog 5 baznih toc¢k, tako da
je 2. marca zna$ala priblizno 65 baznih to¢k. Nadaljnji upad v dolo¢eni meri odraza rahlo upadanje
stopnje nestanovitnostina finanénih trgih, pravtakopalahkokaze, daudelezencinatrguocenjujejo,
da je kreditno tveganje podjetij v evro obmocju rahlo upadlo.

2.5 DELNISKI TRGI

Cene delnic na velikih trgih so od konca novembra 2004 Se naprej narascale in se tem spodbujale
trend, ki se je kazal ze od srede avgusta 2004. Zadnja povecanja cen delnic so verjetno kazala na
nadaljnjaizboljsanja donosnostipodjetij. Borznitrgiv evro obmocju in na Japonskem so zabelezili
rahlo visja povecanja od tistih v ZDA.

Cene lastniskih vrednostnih papirjev so v zadnjih 3 mesecih na velikih trgih rasle (glej graf 21). V
ZDA so bila velika povecanja dejanskih zasluzkov gospodarskih druzb, ki kotirajo na borzi,
najpomembne;jsidejavnik za vi§je cene lastniskih vrednostnih papirjev (glej graf23) naJaponskem.
Povecanje cen US delnic je bilo veliko. Najbolj

opazni fiVlgll cen so b}ll zabel'ezem v SektO.I‘_]lh Graf 21 Indeksi cen delnic

energetike in osnovnih materialov. V zadnjem

casu se je indeks Nikkei 225 povecal za 4%. _
(indeks: 1. marec 2004 = 100; dnevni podatki)

Stopnja negotovosti, ki prevladuje na globalnih 3
trgih, merjena z implicitno nestanovitnostjo, e ;‘g:obmoqe
izpeljano iz opcij po indeksu Standard & Poor’s
500 v ZDA in Nikkei 225 na Japonskem, sejeod 115 115
konca novembra 2004 do 2. marca 2005 rahlo
zmanj$ala. Stopnja implicitne nestanovitnosti
delniskih trgov je tako na teh trgih ostala prece;j
pod povprecji za obdobje od leta 1999 (glej
graf 22).

= == Japonska

V evro obmocju so v preteklih 3 mesecih cene
delnic sledile globalnem trendu rasti cen
lastni$kih vrednostnih papirjev. Poleg tega so
gospodarske druzbe v evro obmocju porocale o
precej velikih izbolj$anjih dejanskih zasluzkov
v tem obdobju. Podatki o zasluzkih, ki jih je
objavil Thomson Financial Datastream, kazejo,
dasoskupnizasluzkinadelnico druzbizindeksa
Dow Jones EURO STOXX februarja 2005,
kakor tudi v preteklih mesecih, Se naprej rasli

po letni stopnji okoli 35% (glej graf 23). V
zadnjem Casu se je od konca januarja do 2. marca
indeks Dow Jones EURO STOXX povecal za
okoli 3%.

Vir: Reuters in Thomson Financial Datastream.

Opomba: Indeks Dow Jones EURO STOXX Broad za evro
obmocje, indeks Standard & Poor’s 500 za ZDA in indeks
Nikkei 225 za Japonsko.
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Graf 22 Implicitna nestanovitnost delniskih

trgov
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Opomba: Casovna vrsta implicitne nestanovitnosti odraza
pri¢akovano standardno odstopanje odstotka sprememb cen
delnic v obdobju do 3 mesece, kot je predvidena v cenah
opcij indeksov cen vrednostnih papirjev. Indeksi lastniskega
kapitala, na katere se nanajajo implicitne nestanovitnosti, so
Dow Jones EURO STOXX 50 za evro obmocje, Standard &
Poor’s 500 za ZDA in Nikkei 225 za Japonsko.

Graf 23 Rast donosov na delnico v ZDA in

evro obmocju

(odstotki letno; mese¢ni podatki)
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Negotovost udelezencev na trgu v zvezi z izgledi na podro¢ju cen delnic v bliznji prihodnosti,
merjenih z implicitno nestanovitnostjo delniskega trga, izpeljano iz indeksa Dow Jones EURO
STOXX 50, se je v evro obmocju prav tako v zadnjih 3 mesecih Se nadalje zmanjsala (glej graf22).
Implicitna nestanovitnost delniskega trga v evro obmocju je tako ostala precej pod povprec¢jem za

obdobje od leta 1999.

Gibanja v desetih glavnih gospodarskih sektorjih indeksa Dow Jones EURO STOXX od konca
novembra 2004 do 2. marca 2005 so zaznamovala splo$na povisanja cen, razen v tehnoloskem
sektorju (glej tabelo 3). To bi lahko pomenilo, da so bila izbolj$anja, zabelezena v tem obdobju na
podro¢ju donosnosti podjetij, precej obSirna. V zadnjem Casu pa so v okolju visokih cen, cene
baznih materialov ter sektor nafte in plina zabelezili najvecja povisanja, kakor je bilo v ZDA in na

Japonskem.
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Tabela 3 Spremembe cen in pretekla nestanovitnost panoznih indeksov Dow Jones EURO STOXX

(spremembe cen kot odstotki cen ob koncu obdobja; pretekla nestanovitnost kot odstotki na leto)

Cikli¢ne | Necikli¢ne Tele- Javne
Bazni | potrosne | potro$ne | Energe- Zdravstve- Indu- | Tehno- | komuni- | gospodar- EURO
materiali | dobrine dobrine tika | Finance | no varstvo strija | logija kacije | ske sluzbe | STOXX
Delez sektorja v
kapitalizaciji trga
(podatki za konec obdobja) 5,0 7,1 10,9 11,6 30,6 3.8 9,4 5.4 9,0 7,1 100,0
Spremembe cen
(podatki za konec obdobja)
2003 IV 15,5 7,8 9,8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 1 -4,7 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004 11 6,7 2,4 5,1 52 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004 111 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1  -13,0 -1,4 0,8 -2,1
2004 1V 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1.8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3
jan. 0,1 53 2,0 3,0 1,6 -2,0 5.4 -2,6 0,4 32 1,9
feb. 7,1 2,2 2,6 7,2 34 -0,3 1,1 3,9 22,2 0,2 2,7
konec dec.
do 2. mar. 2005 8,0 8,2 53 11,3 5,7 -0,1 72 1,6 -1,6 2,5 53
Nestanovitnost
(povprecja za obdobje)
2003 IV 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
2004 1 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004 11 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004 III 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
2004 IV 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9.8 19,2 12,9 9,8 10,1
jan. 8,9 8,7 8,6 8,9 8.4 9,7 9,8 17,8 9,2 6,7 7,5
feb. 10,5 8,7 9,8 12,6 8,0 14,1 10,8 16,2 11,1 18,1 8,6
konec dec.
do 2. mar. 2005 10,1 8,4 9,0 10,5 8,1 16,8 9,9 16,8 10,0 13,0 7,9

Viri: Thomson Financial Datastream in izra¢uni ECB.
Opombe: Pretekla nestanovitnost se izracuna kot standardni odklon dnevnega odstotka letnih sprememb v doloéenem obdobju.
Indeksi sektorjev so navedeni v poglavju ,,Statisti¢ni podatki evro obmocja”.

2.6 FINANCIRANJE IN FINANCNI POLOZA] NEFINANCNIH DRUZB

V cetrtem Cetrtletju 2004 so nefinancénim druzbam koristili nizki stroSki financiranja dolga in na
splosno neomejen dostop do financnih virov. Financni tokovi v nefinancne druzbe so se v Cetrtem
Cetrtletju leta 2004 rahlo okrepili, zlasti realno, vendar Se vedno ostajajo dokaj zmerni zaradi
povecanj dohodkov podjetij. Stopnje zadolZenosti nefinancnih druzb so v zadnjih Cetrtletjih rahlo
padale, vendar pa Se vedno ostajajo na dokaj visoki ravni. Visoke stopnje zadolzenosti se zaenkrat ne
kazejo v izrazito visokih stroSkih servisiranja dolga glede na zelo nizke stopnje financiranja dolga.

POGOJI FINANCIRANJA

Mejni realni stroski zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb v evro obmodju, izra¢unani s
tehtanjem stros$kov razliénih finanénih virov na podlagi neodplacanih zneskov, so se v etrtem
Getrtletju 2004 rahlo znizali (glej graf 24 in okvir 4). Cetudi se uposteva prekinitev vrste iz leta
2003, izgleda, da so sedanje stopnje stroskov financiranja rekordno nizke. To je posledica padca
realnih cen vseh sestavin, in sicer posojil MFI, dolzniskih vrednostnih papirjev in delnic, ki
kotirajo na borzi. Omeniti je treba tudi, da tehtanje na podlagi neodplacanih zneskov (v doloceni
meri, ki predstavlja dolgoro¢no strukturo financiranja nefinan¢nih druzb) trenutno daje veliko
tezo stroskom lastniSkega kapitala, ki so bili v ¢etrtem cetrtletju 2004 visji od stroskov financiranja
dolga. Tokovi, povezanizizdajonovih delnic paso bili nasprotno sorazmerno neizraziti v preteklih
nekaj cetrtletjih, saj so podjetja verjetno raje izrabljala druge, cenejse vire financiranja.
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Kar zadeva sestavine so posojila MFI za nefinan¢ne druzbe najpomembnejsi vir financiranja s
posojili. Realni stroski ban¢nega financiranja so se v zadnjem Cetrtletju 2004 Se zmanjsali na zelo
nizke stopnje (glej graf 24). Dejansko so obrestne mere MFI za nova kratkoro¢na in dolgoro¢na
posojila nefinan¢nim druzbam v glavnem §e naprej padale z Ze zelo nizkih ravni, zabelezenih v
tretjem Cetrtletju (glej tabelo 4). V preteklih 3 mesecih, do decembra 2004, se razpon kratkoro¢nih
obrestnih mer MFI na trzne obrestne mere za primerljive ro¢nosti ni opazno spremenil. Nasprotno
pa so v istem obdobju MFI nekoliko vecale razlike med dolgoro¢nimi obrestnimi merami MFI in
trznimi obrestnimi merami za primerljive dospelosti. Obresti za posojila nefinanénim druzbam
(posojila do 1 milijona EUR in posojila nad 1 milijon EUR) s fiksno obrestno mero nad 5 let so se
na primer zmanjsale za okoli 25 baznih tock, kar je primerljivo z zmanjSanjem donosa 5 letnih
drzavnih obveznic za okoli 40 baznih tock. To lahko odraza normalno zaostajanje opazovano v
uravnavanju dolgoro¢nih obrestni mer s trznimi obrestnimi merami.

Dolgoroénejse gledano so MFI v zadnjih letih zmanjsSevale svoje posojilne obrestne mere, vendar
jebilobseg, vkateremsose zaradi tegazmanjsale razlike s trznimi obrestnimi merami za primerljive
dospelosti, manj izrazit v primerjavi z mo¢nimi zmanj$anji razpona donosov podjetniskih
obveznic.

Realni stroski trznega dolga, ki so ga izdale nefinancne druzbe, so se prav tako rahlo zmanjsali v
primerjavi z ze nizkimi stopnjami, zabelezenimi v tretjem cetrtletju. Nizki stroski financiranja
obveznic so posledica rekordno nizkih stopenj obrestnih mer za vse ro¢nosti in zelo majhnega
razpona donosov podjetniskih obveznic (glej graf 25). Vecina razponov donosov podjetniskih
obveznic se je v Cetrtem Cetrtletju 2004 umirila
na nizki ravni. Zlasti razpon zelo .dono.s.n%h financiranja nefinanénih drub
obveznic z boniteto BBB in primerljivih v evro obmoéju

vrednosti je bil od uvedbe evra najnizji. Mocno  (ggstotki na Ieto)

zmanj$anje razponov donosov obveznic kaze na

Graf 24 Realni stroski zunanjega

= skupni stroski financiranja
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delniskih trgih evro obmoéja. druzb je izracunan kot tehtano povprecje stroska bancnih

posojil, stroska dolzniskih vrednostnih papirjev in stroska

lastniskih ~ vrednostnih  papirjev, na osnovi njihovih

~ neporavnanih zneskov in deflacioniranih z inflacijskimi
FINANCNI TOKOVI pric¢akovanji (glej okvir 4 v tej izdaji Mese¢nega biltena).
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MERILO REALNIH S'[R0§KOV ZUNANJEGA FINANCIRANJA NEFINANCNIH
DRUZB EVRO OBMOC]JA

Ta okvir uvaja merilo mejnih realnih stroskov zunanjega financiranja nefinanénih druzb evro
obmocja. Taksno merilo nudi sinteticen kazalec stroSkov financiranja nefinan¢nih podjet-
niskih posojilojemalcev, ki so pomemben dejavnik pri investicijskih odlo¢itvah podjetij.

Mejni realni stroSek zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb v evro obmocju se izracuna
kot tehtano povpreéje realnih stroskov bancnih posojil za nove posle, realnih stroskov
trzno osnovanega dolga - s katerim se trguje na sekundarnem trgu - in realnih stroskov
lastniskega kapitala (glej graf 24 v glavnem besedilu). Pri tem je pomembno omeniti, da
bi pod precej strogimi predpostavkami Modiglianijevega in Millerjevega (1958) teorema,”
dejanska vrednost podjetja v ravnotezju bila neodvisna od njegove kapitalske strukture. V
takSnem okolju analiza gibanj razli¢nih virov financiranja - vklju¢no z njihovimi stroski - ne
bi nudila dodatne informativne vrednosti za oceno pogojev financiranja podjetij. Vendar pa
v realnosti obstajajo Stevilni dejavniki - kot na primer davki, razli¢ne stopnje informiranosti
posojilojemalcev in posojilodajalcev ali likvidnosti trgov - zaradi katerih je dejanska
vrednost podjetja odvisna od njegove kapitalske strukture. Zato bi lahko bili kazalci stroskov
financiranja, ki bi odsevali kapitalsko sestavo podjetij, informativni.

Kazalec realnih stroSkov zunanjega financiranja za nefinanéne druzbe je na éetrtletni ravni
izracunan nazaj do leta 1990. Njegove sestavine so tehtane z zneski virov financiranja
(popravljenimi za ucinke vrednotenja), ki so vzeti iz Cetrtletnih finan¢nih porocil, pod
predpostavko, da ti odsevajo dolgoro¢no strukturo financiranja nefinan¢nih druzb evro
obmoc¢ja. Njegove sestavine so deflacionirane z inflacijskimi pri¢akovanji, ki jih objavlja
Consensus Ecomonics Forecast. O¢itno je, da bi takSen kazalec lahko pogosto dajal
previsoke ocene stroskov nefinanénih druzb, saj posojilojemalci navadno izkoristijo cenejse
razpolozljive finan¢ne instrumente ter ustrezno spremenijo svojo kapitalsko strukturo.

Realni stroski banénih posojil

Za strosek ban¢nih posojil nefinanénim druzbam evro obmocja se izra¢unata kratkoro¢na
in dolgoro¢na MFI posojilna obrestna mera in sicer s tehtanjem posameznih MFI posojilnih
obrestnih mer z njihovimi pripadajoc¢imi zneski, kjer koli je to mogoce.

Ob izracunavanju stroSkov ban¢nih posojil nefinanénim druzbam evro obmodja je treba
upostevati, da je pri MFI posojilnih obrestnih merah na zacetku leta 2003 prislo do strukturnega
preloma. Ta prelom je bil posledica nadomestitve statistike neharmoniziranih MFI obrestnih
mer z bolj toéno statistiko harmoniziranih obrestnih mer (to so t. i. MIR obrestne mere).? Ker
za obrestne mere pred letom 2003 ni mogoca nobena zanesljiva prilagoditev, ostaja razlika
med nivojema zaenkrat nepopravljena.

1) Glej F. Modigliani in M. Miller (1958), ,,The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”, American
Economic Review Vol. 48.

2) Za nadaljne podrobnosti o novi harmonizirani statitiki glej okvir z naslovom ,Nova ECB statistika o MFI obrestnih merah”,
Monthly Bulletin, december 2003.
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Od leta 2003 naprej, na podlagi harmoniziranih MFI posojilnih obrestnih mer, se kratkoro¢na
MFI posojilna obrestna mera izraéunava kot tehtano povprecje:

* obrestnih mer za prekoracitve na tekoc¢ih racunih in
» spremenljivih obrestnih mer in obrestnih mer na nova posojila s fiksno obrestno mero do
1 leta

Dolgoro¢na MFI posojilna obrestna mera se izra¢unava kot tehtano povprecje:
* obrestnih mer na nova posojila s fiksno obrestno mero od 1 leta in do 5 let in
* obrestnih mer na nova posojila s fiksno obrestno mero vec kot 5 let.

Pred letom 2003, na podlagi naharmoniziranih MFI posojilnih obrestnih mer, je obstajala
samo ena kratkorocna MFI posojilna obrestna mera za posojila z dospelostjo do 1 leta in
ena dolgoro¢na obrestna mera za posojila z dospelostjo nad 1 letom. Da bi se prikazali
stroski ban¢nih posojil nazaj do leta 1990, je bila serija neharmonizirane dolgoroéne MFI
posojilna obrestne mere, ki se je zacela izracunavati novembra 1996, raz§irjena nazaj na
podlagi nacionalnih obrestnih mer za majhna posojila.

Poleg tega pri harmoniziranih statisti¢nih podatkih obstaja slaba usklajenost med opredelitvijo
obrestnih mer za nove posle, ki so opredeljene glede na zacetno obdobje fiksacije posojilne
obrestne mere, in zneski posojil, ki so opredeljeni glede na izvirno dospelost. Posledi¢no se
pri tehtanju obrestnih mer s pripadajo¢imi zneski implicitno predpostavlja, da ni financiranja
s spremenljivimi obrestnimi merami. Na primer, obrestne mere s fiksno obrestno mero veé
kot 5 let se tehtajo z zneskom posojil z izvirno dospelostjo ve¢ kot 5 let, kljub temu, da del
tega zneska lahko predstavljajo posojila s krajsim obdobjem fiksacije obrestne mere. Temu
primerno je utez, ki se uporablja za dolgoro¢ne obrestne mere verjetno nekoliko previsoka,
medtem ko je utez, ki se uporabi za kratkorocne obrestne mere verjetno nekoliko prenizka.
Vendar pa je vpliv te potencialne pristranskosti verjetno relativno omejen, in naj ne bi vplival
na razvoj.

Pri harmoniziranih statistiénih podatkih je razclenitev obrestnih mer bolj nadrobna kot
raz¢lenitev skupnih zneskov. Posledi¢no so bile obrestne mere za velikosti posojil (do 1
milijona EUR in nad 1 milijjonom EUR) tehtane z letnim premi¢nim seStevkom obsega novih
poslov za ti dve kategoriji posojil.

Kar zadeva deflacijo nominalnih stroskov z inflacijskimi pri¢cakovanji, so bile obrestne
mere deflacionirane na podlagi meril prihodnjih gibanj, ki obravnavajo obdobja, povezana
s trajanjem instrumentov. Kratkoroéne MFI posojilne obrestne mere se deflacionirajo s
povpre¢nimi inflacijskimi pri¢akovanji Consensus Economics Forecast za trenutno in za
prihodnje leto (kar pomeni povprecen Casovni horizont priblizno devetih mesecev). Za
dolgoro¢ne MFI posojilne obrestne mere se uporabijo dvoletna vnaprej$nja inflacijska
pricakovanja v skladu z empiriénimi podatki.

Realni stroski trzno osnovanega dolga
Izracun realnih stroskov trzno osnovanega dolga temelji na Merrill Lynch indeksu povprecne

donosnosti podjetniskih obvezniskih papirjev z dospelostjo ve¢ kot eno leto, ki so jih izdale
nefinanéne druzbe evro obmocja z boniteto investicijskega tipa (podatki razpolozljivi od
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aprila 1998), donosnosti podjetniskih obvezniskih papirjev v Sestih najvecjih drzavah evro
obmocja za obdobje pred aprilom 1998 in evrovalutnem visokodonosnem indeksu. Nacionalni
donosi so agregirani z uporabo BDP utezi, ki ustrezajo paritetam kupne moci v letu 2001.
Razlikovanja med kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi stroski trzno osnovanega dolga ni, ker ne
obstaja nobeno primerno merilo kratkoro¢nih stroskov trzno osnovanega dolga nefinan¢nih
druzb evro obmo¢ja.

Kazalec je deflacioniran z inflacijskimi pricakovanji, ki jih objavlja Consensus Economics
Forecast skladno s trajanjem podjetniskih obvezniskih papirjev, ki v povprecju znasa
priblizno 5 let.

Realni stroski lastniSkega kapitala

Ocena realnih stroskov lastniskega kapitala nefinan¢nih druzb evro obmoc¢ja se meri s Three-
Stage Gordon Dividend Discount modelom, kot ga uporabljata Fuller in Hsia (1984).3 Model
trdi, da je cena delnice enaka pricakovani diskontirani vsoti vseh prihodnjih dividend, ki bodo
izplacane za to delnico. Model je zato relativno enostaven in ne uposteva Stevilnih drugih
dejavnikov, ki bi lahko vplivali na cene na borzi. Poleg tega so za oceno modela potrebne $e
Stevilne dodatne predpostavke. Prvic, predpostavlja se, da dividende predstavljajo konstanten
delez prihodkov, tako da se pricakovana rast dividend lahko nadomesti s pri¢akovano
prihodnjo rastjo prihodkov. Drugi¢, predpostavlja se tudi, da bo rast podjetniskih prihodkov
sledila trem fazam razvoja:

* Prva faza vkljucuje prva §tiri leta. Napovedi prihodkov Thomson Financial First Call,
ki so jih izdelali analitiki za EMU borzni indeks Morgan Stanley Capital International
(MSCI), se uporabljajo kot napoved povpreéne rasti prihodkov v naslednjih 4 letih. Da bi
se pridobil kazalec realne rasti, se je ta povpreéna stopnja rasti deflacionirala s povpre¢nimi
inflacijskimi pri¢akovanji za naslednja 4 leta.

» Druga faza po pri¢akovanjih zajema vmesno obdobje 8 let, v katerem ¢asu se predpostavlja
linearna prilagoditev rasti realnih podjetniskih prihodkov proti dolgoro¢ni stopnji rasti.

» Vtretjifazisepredpostavlja,daje dolgoro¢narastrealnih podjetniskih prihodkov konstantna
pri stopnji 2,25%, kar je v skladu z oceno trenda potencialne rasti evro obmocja.

Skupno gledano, se pri ocenjevanju stroskov lastnisSkega kapitala z Three-Stage Gordon
Dividend Discount modelom predpostavlja, da se diskontna stopnja, ki jo je mogoce razstaviti
na vsoto obrestne mere brez tveganja in premijo za tveganje na lastniski kapital, lahko vzame
za priblizek stroSka lastniskega kapitala. Ob upoStevanju privzetih predpostavk (kot je na
primer dolgoro¢na rast prihodkov), je z merilom stroskov lastniskega kapitala povezanih
ve¢ negotovosti kot z drugimi sestavinami stroskov financiranja. To je treba upoStevati pri
primerjavi stroskov razli¢nih finan¢nih instrumentov.

3 Za opis uporabe modela v evro obmocju glej Okvir 2 v ¢lanku z naslovom ,,Extacting information from financial asset prices”
Monthly Bulletin, november 2004. Glej prav tako M. J. Gordon, ,,The Investment, Financing and Valuation of Corporations”,
Greenwood Publishing Group, 1962; in R. J. Fuller ter C.-C. Hsia, ,,A simplified common stock valuation model”, Financial
Analysts Journal, september-oktober 1984.
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Tabela 4 MFI obrestne mere za nova posojila nefina

(odstotki na leto; bazi¢ne tocke; ponderirano®)

Sprememba v bazi¢nih
to¢kah do dec. 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 [2003 2003 2004 2004
jul. avg. sep. okt. nov. dec. |jan. dec. sep. nov.

MFI obrestne mere na posojila

Prekoracitve na teko¢em racunu nefinanénim druzbam 537 540 538 540 537 527 93 31 -11  -10
Posojila do 1 milijona EUR nefinanénim druzbam
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno mero do 1 leta 4,02 4,02 399 401 401 398 -89 -4 -1 -3
s fiksno obrestno mero nad 5 let 4,68 471 470 4,65 455 444 71 37 26 -1l
Posojila nad 1 milijonom EUR nefinanénim druzbam
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno mero do 1 leta 3,03 2,98 3,00 298 295 3,05 -68 -6 5 10
s fiksno obrestno mero nad 5 let 431 4,18 431 419 415 406 -48 28 -25 -9
Zaznamki
3 mesecna obrestna mera denarnega trga 2,12 211 212 215 2,17 217 -66 2 5 0
Donos 2 letnih drzavnih obveznic 2,70 2,53 2,60 247 241 236 -28 22 24 -5
Donos 5 letnih drzavnih obveznic 349 3,33 3,35 3,18 3,08 293 -47 -66 -42 -15
Vir: ECB.

1) Za obdobje od decembra 2003 naprej se po tezah prilagojene obrestne mere MFI izra¢unajo z uporabo drzavnih utezi, sestavljenih
iz 12mesecnega drsecega povprecja novih poslov. Za predhodno obdobje, od januarja do novembra 2003, se po tezah prilagojene
obrestne mere MFI izratunajo z uporabo drzavnih utezi, sestavljenih iz povpre¢ja novih poslov v letu 2003. Za nadaljnje
informacije glej okvir 3 z naslovom ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level”, Monthly Bulletin, august 2004.

nefinan¢nih druzb mocno izboljSala. Zasluzki vec¢ji gospodarskih druzb v indeksu Dow Jones
EURO STOXX so se na primer ustalili na sorazmerno visoki ravni (glej oddelek 2.5 o delniskih
trgih). Poleg tega izboljSanje bruto poslovnega presezka v zadnjih Cetrtletjih kaze na vecjo
razpolozljivost notranjih sredstev podjetij evro obmoc¢ja. To je verjetno zmanjsalo potrebo
nefinan¢nih druzb po zunanjem financiranju. Kot se je financiranje vecalo je finan¢na vrzel,
merjena z razliko med bruto varCevanjem in bruto investicijami v osnovna sredstva (glej tudi
okvir 4 z naslovom ,,Pogoji financiranja nefinan¢nih druzb v evro obmoc¢ju”, Mesec¢ni bilten,
december 2004), nekoliko padla.

Ceprav je zunanje financiranje nefinan¢nih druzb ostalo na splo§no zmerno, se je v &etrtem
cetrtletju 2004 rahlo povecalo dolznisko financiranje nefinan¢nih druzb. Zlasti letna rast posojil
MFI nefinan¢nim druzbam se je povecalas 4,5% v tretjem Cetrtletju na 5,4% v Cetrtem (glej tabelo
5). Najnovejsi mesecni podatki kazejo, da se je ta stopnja rasti januarja 2005 Se povecalana 5,7%.
Nasprotno se je letna stopnja rasti dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale nefinanc¢ne

PRENOS TRZNIH OBRESTNIH MER NA MFI POSOJILNE OBRESTNE MERE 0D
LACETKA TRETJE FAZE EMU

Na banc¢ne posojilne obrestne mere navadno najbolj vplivajo gibanja na denarnih in
kapitalskih trgih, z dolo¢eno zamudo zaradi prilagoditve.” Spremembe v banénih posojilnih
obrestnih merah pa so na drugi strani pomemben ¢len v procesu transmisije denarne politike,

1) Za ve¢ podrobnosti glej na primer Okvir 3 z naslovom ,, The determination of bank lending rates in the euro area”, Annual Report,
2002.
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saj vplivajo na pogoje financiranja in s tem na odlocitve o troSenju kar zadeva stanovanjske
in nestanovanjske nalozbame ter tudi v povezavi s potro$njo, kar se v konéni fazi pozna na
cenah in proizvodnji. Ta okvir preucuje, kako so pogoji na denarnem in kapitalskem trgu
vplivali na banéne obrestne mere v obdobju med januarjem 1999 in decembrom 2004.

Za pretekli 2 leti temelji analiza na novih harmoniziranih statisti¢nih podatkih o MFI
obrestnih merah za nove posle (na razpolago od januarja 2003). Za obdobje od leta 1999 do
leta 2002 so bile uporabljene neharmonizirane obrestne mere za majhna posojila. Poleg tega
se obdobje med januarjem 1999 in decembrom 2000 obravnava lo¢eno, da bi se upostevalo
dejstvo, da so trzne obrestne mere proti koncu leta 2000 dosegle visek. Slednja razdelitev je
nekoliko umetna saj je vecina trznih obrestnih mer v prvih nekaj mesecih leta 1999 padla.

Ce pogledamo obdobje, ki se je zatelo januarja 2003 in za katerega se lahko naredi bolj
podrobna analiza, so se vse MFI obrestne mere za nova posojila znizale. Do najvecjega
padca, ki je celo vecji od padca trznih obrestnih mer, je prislo pri obrestnih merah za posojila
gospodinjstvom za stanovanjske nakupe. To je bilo morda delno posledica moéne konkurence
na tem trznem segmentu in posledica povecanja vrednosti hipotek zaradi mo¢ne dinamike
stanovanjskega trga v Stevilnih drzavah (glej tudi rezultate zadnje raziskave o bancénih
posojilih).? V predhodnih obdobjih, za katera je primerjava lahko zgolj poskusna, saj se
uporabljene obrestne mere za majhna posojila nanasajo na posojila vseh dospelosti, so bile
obrestne mere za posojila za stanovanjske nakupe v glavnem bolj odzivne na trzne obrestne
mere, ne glede na to ali so slednje rasle ali padale.

2) Glej Okvir 1 z naslovom ,, The results of the January 2005 bank lending survey for the euro area”, Monthly Bulletin, februar
2005.

Tabela MFI obrestne mere na nova posojila

Sprememba v baznih to¢kah

jan. 1999 do dec. 2000 do jan. 2003 do
dec. 2000 dec. 2002 dec. 2004
Posojila nefinanénim druzbam
(a) izvirna dospelost do I leta 112 2120 -
prekoracitve na teko¢ih racunih - - -93
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno mero do 1 leta - - -74
(b) izvirna dospelost ve¢ kot 1 leto 141 -111 -
s fiksno obrestno mero nad 1 letom in do 5 let - - -43
s fiksno obrestno mero nad 5 let - - -55
Posojila gospodinjstvom
(a) za potrosnjo 56 -61 -
prekoracitve na teko¢ih racunih - - -36
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno mero do 1 leta - - -47
s fiksno obrestno mero nad 1 letom - - -74
(b) za stanovanjske nakupe 133 -133 -
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno mero do 1 leta - - -92
s fiksno obrestno mero nad 5 let - - -84
Zaznamki
trimeseéni EURIBOR 179 -199 -66
Donos 2 letnih drzavnih obveznic 176 -190 -28
Donos 5 letnih drzavnih obveznic 152 -119 -47
Donos 10 letnih drzavnih obveznic 125 -66 -58
Vir: ECB.

Opomba: Od leta 1999 do 2002 se podatki nanasajo na obrestne mere za majhna posojila; od leta 2003 naprej se podatki nanasajo
na MFI obrestne mere. Slednje so ponderirane. Za nadaljnje informacije glej Okvir 2004 z naslovom ,,Analysing MFI interest rates
at the euro area”, Monthly Bulletin, august 2004.
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Od zacetka leta 2003 le bil padec kratkoro¢nih MFI obrestnih mer za posojila nefinan¢nim
druzbam prav tako v glavnem veéji od padca 3 meseéne EURIBOR obrestne mere, medtem ko
je bil padec dolgoro¢nih MFI obrestnih mer bolj ali manj enak padcu donosnosti 5 letnih in 10
letnih drzavnih obveznic. Znizanje MFI obrestnih mer na posojila nefinancnim druzbam od
zaCetka leta 2003, in Se zlasti znizanje obrestnih mer na kratkoro¢na posojila, je lahko odraz
dejstva, da so MFI zaradi izboljsane dobickonosnosti in prizadevanj za prestrukturiranje
bilanc stanja s strani nefinan¢nih druzb zmanjSale svoje premije za kreditno tveganje (glej
tudi Oddelek 2.6). Poleg tega so k bolj obéutnemu znizanju MFI obrestnih mer od januarja
2003 morda prispevale tudi nekatere zamudne prilagoditve za predhodna znizanja trznih
obrestnih mer, ki so povezane z normalnimi zakasnitvami in prenosom na posojilne obrestne
mere.” To stali§¢e podpira tudi dejstvo, da so se v preteklosti obrestne mere na majhna
posojila nefinanénim druzbam spreminjale manj od trznih obrestnih mer, kar pomeni, da
v obdobjih narasc¢ajocih ali padajo¢ih obrestnih mer banke zaradi $tevilnih razlogov, kot
so npr. odnosi med komitenti in banko, le postopoma prilagajo svoje obrestne mere na ta
posojila.

Kratkoro¢ne MFI obrestne mere na posojila gospodinjstvom za potrosnjo so od januarja 2003
naceloma prav tako padle, vendar za bistveno manj kot na primer 3 mese¢ni EURIBOR.
Rezultati zadnje raziskave o ban¢nih posojilih kazejo stopnje kreditov, ¢eprav umirjeno
nara$¢ajo morda Se zmeraj odsevajo negativnho percepcijo bank kar zadeva kreditno
sposobnost komitentov. Krati pa je treba omeniti, da so se obrestne mere na potroSniska
posojila tudi v preteklosti prilagajale pocasneje. Na primer, v obeh podobdobjih, ki sta se
zaceli januarja 1999 in decembra 2000, so se obrestne mere na majhna posojila za potrosnjo
spremenila samo za del¢ek sprememb, ki so se zgodile pri trznih obrestnih merah za dolg
s kratko in srednjerocno dospelostjo. Nasprotno pa so se dolgorocne MFI obrestne mere za
potrosniska posojila gospodinjstvom od januarja 2003 znizale bolj kot trzne obrestne mere
(npr. donosnost 10 letnih drzavnih obveznic). Tak$na gibanja morda odsevajo dejstvo, da se
vsaj v nekaterih drzavah dolgoro¢nejsa posojila potro§nikom so v ve¢ji meri zavarovana, s
¢imer se zmanj$a kreditno tveganje.

Na splosno gledano so obrestne mere na posojila nefinanc¢nim druzbam v obdobju od leta
1999 do leta 2004 v veliki meri odrazale spremembe v trznih obrestnih merah, vendar z
nekolik§nim zamikom. Obrestne mere na posojila gospodinjstvom za stanovanjske nakupe
so v prvih letih skupne denarne politike bolj tesno sledile trznim obrestnim meram, nedavno
pa so se ob naras¢ajo¢ih cenah stanovanj in povecani konkurenci znizale za ve¢ kot trzne
obrestne mere. Vecina obrestnih mer na posojila gospodinjstvom za potro$njo, vsaj kar zadeva
kratkorocne obrestne mere, je do nedavnega Se naprej izkazovala pocasnost prilagajanja
gibanjem trznih obrestnih mer.

3) Zarazpolozljive empiri¢ne podatke glej na primer G. de Bondt, ,,Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro
area level”, ECB Delovni dokument §t 136, april 2002.
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druzbe, v Cetrtem cetrtletju zmanjsala na 3,3%
glede na 3,9% v predhodnem Ccetrtletju. Ta
razlika v zadolzevanju preko razlicnih oblik
dolzniskega financiranja verjetno v doloc¢eni
meri odraza postopno spro§¢anje kreditnih
standardov bank, kot kaze raziskava o ban¢nih
posojilih, izdelana januarja 2005. Nefinan¢ne
druzbe so se torej verjetno lazje zadolzevale
preko ban¢nih posojil kakor v preteklih nekaj
letih. Polegtegaje majhnanetoizdajadolzniskih
vrednostnih papirjev v nefinan¢nih druzbah v
preteklih mesecih lahko tudi posledicarelativno
visokih odkupov, zlasti v §tevilnih drzavah evro
obmocja, potem ko je bilo izdajanje v preteklih
letih mo¢no.

Glede lastniskega financiranja ob koncu leta
2004 je ostala neto izdaja delnic nefinancnih
druzb v evro obmoc¢ju na zelo nizki ravni,
zabelezeni v zadnjih dveh letih. Letna rast
delnic, ki kotirajo na borzi in so jih izdale
nefinan¢ne druzbe, je v cetrtem cetrtletju 2004
ostala sorazmerno stabilna in je znasala 0,8% v
primerjavi z 0,7% v tretjem cetrtletju. Nizko
zadolzevanje z lastniSkim financiranjem je
posledica relativno nizkega povprasevanja po
zunanjem financiranju in zelo nizkih stroskov
drugih virov financiranja.

Ocenjuje se, da je letna stopnja rasti skupnega
financiranja nefinan¢nih druzb v cetrtem

Graf 25 Razponi donosov obveznic

nefinanénih druzb

(bazne tocke; mesecna povpredja)

= donosi, izrazeni v evrih, nefinanénih druzb bonitete
AA (lestvica na levi strani)
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Viri: Izracuni ECB, Thomson Financial Datastream in Merrill
Lynch.
Opomba: Razponi donosov obveznic nefinan¢nih druzb so
izraCunani v primerjavi z donosi drzavnih obveznic bonitete
AAA.

cetrtletju 2004 narasla na 2,5% glede na 1,9% v tretjem Cetrtletju 2004 (glej tabelo 5).

Realno se je povecala tudi letna stopnja rasti glavnih virov zunanjega financiranja (glej graf 26),

vendar je ostala relativno nizka.

FINANCNI POLOZAJ

Ta umirjen tok finan¢nega dolga je prispeval k zmanjSanju zadolzenosti nefinan¢nih druzb v
zadnjih Cetrtletjih, Ceprav s SirSe ¢asovne perspektive ostajajo na dokaj visoki stopnji (glej graf
27). To bi lahko bilo posledica dejstva, da druzbe zaradi nizkih stroskov financiranja ne cutijo ve¢
tako nujne potrebe po zmanjSevanju dolga. Servisiranje dolga za nefinan¢ne druzbe, merjeno z
razliko med obrestmi, placanimi za neodplacana posojila MFI, denominirana v evrih, in obrestmi,
prejetimi za neporavnane depozite MFI, denominirane v evrih, se je v preteklih dveh letih $e napre;j

zmanjsSevalo (glej graf 28).
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Tabela 5 Financiranje nefinancnih druib

Zneski ob koncu zadnjega | [ etne stopnje rasti (odstotne spremembe)
Cetrtletja, za katerega

0 na razpolago podatki 2003 2004 2004 2004 2004
(milijarde EUR) v 1 1 11 v
Posojila MFI 3.155 3,5 32 4,0 45 54
do 1 leta 974 -0,8 2,4 2,1 -0,5 2,5
veé kakor 1 leto in do 5 let 549 3,0 3,6 6,4 6,1 6,2
ve¢ kot 5 let 1.632 6,5 6,9 72 7,2 6,9
Izdani dolzniski vrednostni papirji 601 9,9 6,9 32 39 33
kratkoro¢ni 90 5,1 -1,8 2,1 3,9 -1,4
dolgoroéni, od tega:" 511 10,9 8.8 35 3,9 4,2
s fiksno obrestno mero 418 13,0 9,9 3,6 1,3 0,8
s spremenljivo obrestno mero 80 -15,7 -8,5 -0,1 20,7 32,0
Delnice, ki kotirajo na borzi 2.984 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8
Zaznamki®
Skupno financiranje: 7.382 3,0 1,8 1,8 1,9 2,25
Posojila nefinan¢nim druzbam 3.703 32 1,6 2,0 2,1 3
Sklad pokojninskih rezerv nefinan¢nih druzb 303 6,0 59 58 58 5,75
Vir: ECB.

Opomba: Podatki, prikazani v tej tabeli (z izjemo zaznamkov) se poro¢ajo v denarni in ban¢ni statistiki in statistiki o izdanih
vrednostnih papirjih. Do majhnih odstopanj glede na podatke iz statistike finan¢nih ra¢unovodskih izkazov lahko pride kot posledica
razlik v na¢inih vrednotenja.

1) Lahko se zgodi, da vsota fiksnih obrestnih mer in spremenljivih obrestnih mer ni enaka vsem dolgoro¢nim dolznigkim vrednostnim
papirjem skupaj, ker brezkuponski dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji, ki vkljucujejo uc¢inke vrednotenja, niso prikazani
loceno v tej tabeli.

2) Podatki so navedeni iz statistike finan¢nih racunovodskih izkazov. Skupno financiranje nefinan¢nih druzb vkljucuje posojila,
izdane dolZzniske vrednostne papirje, delnice, ki kotirajo na borzi, in rezervacije pokojninskih skladov. Posojila nefinanénim
druzbam obsegajo posojila, ki so jih izdale MFI in druge finan¢ne druzbe. Zadnje Cetrtletje se izratuna na podlagi podatkov
denarne in ban¢ne statistike in statistike o izdanih vrednostnih papirjih.

2.7 FINANCIRANJE IN FINANCNO STANJE Graf 26 Razélenitev realne stopnje

SEKTORJA GOSPODINJSTEV letne rasti financiranja
nefinancnih druzb

(spremembe v odstotkih)
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Graf 27 Zadolienost nefinanénega Graf 28 Neto placila obresti nefinancnih

podjetniskega sektorja druzb
(odstotki) (kot odstotek BDP)
= razmerje zadolzenosti do bruto poslovnega 1,80 1,80
presezka (lestvica na levi strani)
=++++ zadolzenost v razmerju do BDP
(lestvica na desni strani) 175 1,75
170 - 65
165 /\
~— \G-... 1,70 1,70
160 " B \

¢ N
155 / r 60 \

/[ 1,65 1,65
i \\

145 / 1,60 ™\ 1,60
_/ 55 N
140 [ \
135 1,55 : 1,55
2003 2004
130 5 g g g s 50
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Vir: ECB in Eurostat. Viri: ECB, Eurostat.
Opomba: Bruto poslovni presezek se nanasa na bruto poslovni Opomba: Neto placila obresti se nanafajo na placila obresti
presezek plus raznovrstni dohodek za celotno gospodarstvo. za posojila MFI, izrazena v evrih, manj obresti, prejete za
Dolg je naveden iz statistike finanénih ra¢unovodskih izkazov. depozite MFI, izrazene v evrih.

Dolg obsega posojila, izdane dolzniSke vrednostne papirje in
rezerve pokojninskih skladov. Zadnje etrtletje se izracuna
na podlagi podatkov denarne in ban¢ne statistike in statistike
vrednostnih papirjev.

s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno mero do enega leta so ostale v ¢etrtem Cetrtletju
na splosno stabilne (glej graf 29). Hkrati so se dolgoro¢ne obrestne mere MFI, merjene z obrestno
mero za posojila gospodinjstvom s fiksno obrestno mero nad 5 in do 10 let, v Cetrtem Cetrtletju Se
zmanjSale za ve¢ kakor 30 baznih tock. Razlike med kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi obrestnimi
merami MFI ter primerljivimi trznimi obrestnimi merami so v Cetrtem Cetrtletju ostale na splosno
stabilne. Okvir 5 z dolgoro¢nejse perspektive prikazuje gibanja obrestnih mer MFI za posojila
gospodinjstvom in obseg, v katerem ponazarjajo spremembe trznih obrestnih mer.

TOKOVI FINANCIRANJA

Po zadnjih podatkih iz ¢etrtletnih finanénih porocil so se posojila, odobrena sektorju gospodinjstev
privseh finanénih institucijah v tretjem Cetrtletju 2004, povecéala po letni stopnji 8,2%. Na podlagi
podatkov iz denarne in banéne statistike se ocenjuje, da je ta letna stopnja rasti v éetrtem Cetrtletju
ostala okoli 8%.

Nenehna moc¢na rast financiranja gospodinjstvom je bila predvsem posledica gibanj posojil, ki jih
dodeljujejo MFI, ki so se v ¢etrtem Cetrtletju povecala po letni stopnji rasti 7,8%. Od konca leta
2002 je bila letna stopnja rasti skupnih posojil gospodinjstvom izrazito vi§ja od letne stopnje rasti
posojil, ki so jih odobrile MFI , kar kaze na vzdrzno rast posojil, ki so jih odobrile druge finan¢ne
institucije v okviru vknjizbe stanovanjskih hipotek v Stevilnih drzavah evro obmocja. V zadnjih
cetrtletjih pa je videti, da se je dinamika posojil drugih finan¢nih druzb umirila (glej graf 30).
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V Cetrtem Cetrtletju 2004 sorast posojil MFI gospodinjstvom §e naprej spodbujalamo¢napovecanja
letne stopnje rasti stanovanjskih posojil MFI (10,0% decembra v primerjavi z 9,8% septembra),
podpirali pa so jo ugodni finanéni pogoji v okviru dinami¢nih stanovanjskih trgov v $tevilnih
drzavah evro obmoc¢ja. To potrjujejo tudirezultati raziskave o ban¢nih posojilih, ki navaja nenchno
izboljSevanje zaupanja posojilojemalcev v stanovanjski trg in povefano povprasevanje po
stanovanjskih posojilih v Cetrtem cCetrtletju leta 2004. Trend letne stopnje rasti stanovanjskih
posojil MFI se je nadaljeval tudi januarja 2005 (10,1%).

Letna stopnja rasti potrosniskih kreditov se je decembra 2004 zmanjsala (s 6,2% septembra na
5,8%), potem ko je v predhodnih cetrtletjih narascala. Letna stopnja rasti drugih posojil MFI
gospodinjstvom je decembra znasala 1,7%. V skladu z raziskavo o ban¢nih posojilih je upad neto
povprasevanja po potro$niskih kreditih in drugih posojilih, o katerem porocajo banke v ¢etrtem
Cetrtletju 2004, moc pripisati SibkejSemu zaupanju potro$nikov in veéjemu varéevanju
gospodinjstev. Januarja pa je letna stopnja rasti v obeh kategorijah posojil moéno narasla na 6,8%
za potro$niske kredite in na 2,3% za druga posojila.

Graf 29 Obrestne mere MFI za posojila

Graf 30 Skupna posojila gospodinjstvom
gospodinjstvom

(odstotki na leto; obrestne mere za nove posle; ponderirano”) (letne stopnje rasti v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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1) Za obdobje od decembra 2003 naprej se ponderirane
MFI obrestne mere izradunajo z uporabo drzavnih utezi,
sestavljenih iz 12 mesec¢nega drsecega povprecja novih
poslov. Za predhodno obdobje, od januarja do novembra
2003, so ponderirane MFI obrestne mere izra¢unane
z uporabo ponderjev za drzave, ki so izpeljani iz 12
mesecnega drseéega povprecja obsega novih poslov v letu
2003.
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Opomba: Skupna posojila (MFI+OFI) se bila za cetrto
Cetrtletje 2004 ocenjena na podlagi transakeij, ki so zabeleZene
v denarni in bancni statistiki.



TRENDI PRI ZADOLiEVM!jU GOSPODINJSTEV IN PROBLEMATICNIH
POSOJIL NA EVRO OBMOC)U

Od devetdesetih let dalje je prislo do hitre akumulacije zadolzenosti gospodinjstev na evro
obmodju. V Cetrtem Cetrtletju leta 2004 je bila stopnja skupne zadolzenosti gospodinjstev v
razmerju do BDP nekoliko vi§ja od 55%, priblizno 10 odstotnih tock vi§ja kakor v zacetku
leta 1998. Visja stopnja zadolzenosti je verjetno povecala u€inek Sokov zaradi prihodka
ali obrestnih mer na bilance stanja gospodinjstev in servisiranja dolga. Ker je vecina
rasti zadolzevanja predvsem odraz mocne rasti hipotekarnih posojil v razmerah zivahnih
stanovanjskih trgov, so lahko ti povecevalni uéinki tudi posledica okrepljenih sprememb cen
stanovanj in s tem vrednosti zavarovanj terjatev. V tem smislu vi$ja raven zadolzenosti tako
predstavlja vecje tveganje, da bodo imela gospodinjstva pri servisiranju svojih dolgov tezave
in da se bo povecalo Stevilo neservisiranih posojil. Ta okvir obravnava nekatere dejavnike za
lazjo oceno povezav med gibanji zadolZenosti in neservisiranimi posojili.

Neservisirana posojila so opredeljena kot posojila, ki so najmanj tri mesece v zamudi s
placili. Vendar se predpisi in politike glede tega, kako hitro se neservisirana posojila
odpisejo ali kako drugace obravnavajo tako, da niso ve¢ vkljuceni v statisti¢ne podatke, od
drzave do drzave razlikujejo. Razpolozljivost podatkov o neservisiranih posojilih v drzavah
evro obmoc¢ja so dokaj skromni, ¢e pa so na voljo, sektorska razclenitev na gospodinjstva
in nefinanc¢ne druzbe praviloma zajema le
kratko obdobje. Pomanjkanje usklajenosti
podatkov poleg tega kaze, da je pri njihovi
oceni potrebna previdnost. Graf A prikazuje
indeks razmerja med neservisiranimi
posojili gospodinjstev in skupnimi posojili
gospodinjstev, izra¢unannapodlagi podatkov,
ki so jih objavile nacionalne centralne banke 2oc
Belgije, Spanije, Francije, Irske, Italije in

Graf A ZadolZenost in neservisirana

posojila gospodinjstev v
evro obmocju
(odstotki; indeks za drugo cetrtletje 1998=100)

= zadolZenost gospodinjstev v razmerju do BDP za
evro obmog¢je (lestvica na levi strani)
zadolZzenost gospodinjstev v razmerju do BDP za
EU6 (lestvica na levi strani)"

indeks stopnje neservisiranih posojil (drugo

Cetrtletje 1998=100) (lestvica na desni strani)?
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Podobna gibanja stopnje zadolzenosti in

stopnje neservisiranih posojil so bila opazena
v Veliki Britaniji in Zdruzenih drzavah. V
obeh nastetih gospodarstvih se je stopnja
zadolzenosti od devetdesetih let povecala.
Stopnja neservisiranih posojil se je v zadnjih

Viri: ECB, Eurostat. .

1) Stopnja zajema Sest drzav (Belgijo, Spanijo, Francijo,
Irsko, Italijo in Portugalsko), za katere so na voljo podatki
o neservisiranih posojilih. Za razliko z evro podro¢jem je
stopnja izra¢unana le na podlagi posojil MFI.

2) Stopnja je izraCunana kot neservisirano posojilo drzav kot
delez skupnih posojil drzav. Ponderirani indeks je izra¢unan
s pomocjo deleza vsake drzave v skupnem dolgu.
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Graf B ZadolZenost in neservisirana

posojila gospodinjstev v UK

Graf C ZadolZenost in neservisirana
posojila gospodinjstev v ZDA

ECB

(odstotki; indeks za drugo Cetrtletje 1998=100)

= zadolZenost gospodinjstev v razmerju do BDP
(lestvica na levi strani)
indeks stopnje neservisiranih posojil (1998=100)

(lestvica na desni strani)
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Viri: Council of Mortgage Lenders, APACS in Bank of
England.

(odstotki; indeks za drugo Cetrtletje 1998=100)

= zadolZzenost gospodinjstev v razmerju do BDP
(lestvica na levi strani)
«+e+« indeks stopnje neservisiranih posojil (1998=100)

(lestvica na desni strani)
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Viri: US Federal Reserve Board.

letih mo¢no znizala v Veliki Britaniji, kjer se je nadaljeval tend upadanja, ki se je pricel
po stanovanjski krizi v zadetku devetdesetih. Upadanje stopnje neservisiranih posojil v
Zdruzenih drzavah pa je bilo od poznih devetdesetih dalje manj izrazito (glej grafa B in C).

Pri oceni nadaljnjega znizevanja stopnje neservisiranih posojil je treba omeniti, da ta kazalec
seveda zaostaja za nevzdrznimi gibanji dolga. Oceno tveganj, povezanih z akumulacijo

dolga v preteklih letih, je treba zato usmeriti
neposredno v vprasanje, ali je ta akumulacija
vzdrzna. V zvezi s tem lahko trdimo, da je
velika rast stopnje zadolzenosti v preteklih
letih odraz procesa uravnotezenja.

Prvi¢, stopnje inflacije po evro obmocéju so kot
del konvergenénega procesa pred nastankom
monetarne unije konvergirale na nizke in
stabilne ravni. Bolj stabilni makroekonomski
pogoji od konca devetdesetih se odrazajo
v nizjih stopnjah brezposelnosti in nizjih
obrestnih  merah, kar pomeni manjSo
negotovost glede tokov prihodkov in nizje
obremenitve za servisiranje dolga. To
gospodinjstvom omogoca visji dolg pri
doloceni ravni dohodka, ne da bi to nujno
prinasalo tudi vecje tveganje. Na primer,
stopnja bremena zadolzenosti na evro ob-
mocju(tj. placilaobrestiinodplacilaglavnice)
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M
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Graf D Placila obresti in odplacila glavnice

gospodinjstev na evro obmocju

(kot odstotek razpolozljivega dohodka)
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Viri: ECB in izrac¢uni ECB.



na razpolozljivi dohodek gospodinjstev je ostala od leta 1998 v glavnem stabilna pri okrog
9-10%, ceprav se je stopnja zadolzenosti dvignila (glej graf D).

Drugi¢, povecanje hipotekarnega dolga je lahko povezano s strukturno ve¢jim povprasevanjem
po stanovanjih zaradi demografskih sprememb. To lahko razlozimo z dejstvom, da je ,,baby
boom” generacija iz Sestdesetih let v zadnjih letih dosegla starost, pri kateri gospodinjstva
najbolj pogosto kupujejo stanovanja. Poleg tega obstaja vztrajen trend v smeri manjsih
gospodinjstev.

Tretji¢, obstajajo lahko tudi strukturni dejavniki, ki lahko bolj neposredno obrazlozijo nizjo
stopnjo neservisiranih posojil. Ti so lahko na primer boljsi postopki upravljanja tveganja
s strani bank in/ali boljSe moznosti, na voljo ve¢jim bankam, za prelozitev dela kreditnih
tveganj, bodisi prek sekuritizacije ali z uporabo kreditnih izvedenih instrumentov.

Ne glede na te razlage strukturno visje zadolzenosti in nizjih neservisiranih posojil, je treba
tveganja, povezana z verjetnimi povezavami med moc¢nimi dvigi cen stanovanj na eni strani,
ter visoko stopnjo zadolzenosti gospodinjstev in nizko stopnjo neservisiranih dolgov na
drugi strani, skrbno spremljati. Raziskava posojil bank Evrosistema na primer kaze, da je
nadaljevanje neto sprostitve kreditnih standardov za stanovanjska posojila gospodinjstvom v
zadnjih Cetrtletjih odraz mo¢ne konkurence med bankami in ne izboljSanja na stanovanjskem
trgu. Ne moremo izkljuciti moznosti, da se sploSna tveganja, povezana s hitro rastjo
stanovanjskih cen, trenutno podcenjujejo zaradi mo¢ne konkurence v banénem sektorju in
trenutnih nizkih ravni neservisiranih posojil.

FINANCNO STANJE Graf 31 Razmerja med zadolZenostjo
Po nenehni moc¢ni  dinamiki  posojil gospodinjstev in BDP

gospodinjstvom se je delez zadolzenosti
gospodinjstev glede na BDP ponovno povisal (v odstotkih)

na ve¢ kakor 55% v cetrtem cetrtletju 2004 56 56
(glej graf 31). Ta gibanja odpirajo vprasanja o ,/ o
vzdrznosti sedanjih stopenj zadolzenosti lfj
gospodinjstev, katere zapozneli kazalec se kaze 52 T AT T 52
v podatkih o neservisiranih posojilih (glej 50 = 50
okvir 6). Ocenjuje se, da je skupna obremenitev " P "
servisiranja dolga v sektorju gospodinjstev ,/'
(plagila obresti in odplacilo glavnice) od leta ~ *6 | . &L
2000 ostala na splosno stabilna kot delez 44 uy 44
razpolozljivega dohodka zaradi rekordno “ “
nizkih obrestnih mer. 1997 1998 ' 1999 ' 2000 2001 2002 ' 2003 ' 2004
Vir: ECB.

Opombe: Podatki o zadolzenosti za Cetrto Cetrtletje 2004 so
bili ocenjeni na podlagi transakcij, ki so zabeleZene v denarni
in ban¢ni statistiki.

V primerjavi z letnimi finan¢nimi racuni je razmerje med
zadolzenostjo in BDP nekaj nizje v Cetrtletnih finanénih
radunih, v glavnem zaradi tega, ker posojila, ki jih so jih
odobrili nefinanéni sektorji in banke izven obmo¢ja evra, niso
vkljucena.
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3 CENEIN STROSKI

Letna stopnja rasti HICP v evro obmocju je znatno padla januarja 2005 na 1,9%, kar je 0,5
odstotne tocke manj kot v preteklem mesecu in tudi bistveno nizje od 2,3%, kolikor je bilo povprecno
zabelezeno od maja 2004. Ta padec je na splosno zajel vse elemente inflacije po HICP in je bil v
deloma posledica baznih uc¢inkov. Po hitri Evrostatovi oceni se je letna stopnja inflacije, merjena
z indeksom HICP, rahlo zvisala in februarja dosegla 2%. Letna stopnja rasti cen proizvajalcev,
razen v gradbenistvu, je januarja narasla na 3,9% in ponovno dosegla skoraj vrh, zabelezZen
oktobra 2004. Vse kaze, da so nedavno povecanje sprozile visje cene energije pri proizvajalcih.
Nazadnje, kazalci stroskov dela kazejo zmerne pritiske na place v letu 2004.

3.1 CENE ZIVLJEN)SKIH POTREBSCIN

PREDHODNE OCENE ZA FEBRUAR 2005

Na podlagi prve Evrostatove ocene se je inflacija po HICP v evro obmod¢ju dvignila februarja 2004
na 2,0%, potem ko je mesec prej znasala 1,9% (glej tabelo 6). Ceprav trenutno $e ni na voljo
podrobne raz¢lenitve, je zelo verjetno, da so vis§je cene energije povzrocile rahlo povecanje
inflacije med januarjem in februarjem. Glede na prehodni znacaj teh podatkov je negotovost okrog
te ocene $e vedno pomembna.

INFLACIJA PO HICP V JANUARJU 2005

Inflacija po HICP v evro obmo¢ju je januarja 2005 padla na 1,9%, za 0,5 odstotne tocke nizje kot
decembra 2004 (glej graf 32) in 0,2 odstotne tocke pod prehodno Eurostatovo oceno, ki je bila
objavljena na zacetku februarja. Delen padec inflacije je bil januarja pricakovan zaradi $tevilnih
predvidljivih baznih u¢inkov, vendar so ta padec Se povecala ugodna gibanja v bolj nestanovitnih
elementih HICP, predvsem v cenah nafte in nepredelane hrane.

Letne spremembe v cenah energije in nepredelane hrane so se znatno zmanjsale. Letno stopnjo rasti
cen energije so ublazili tako bazni u¢inek kot nizje cene nafte v zacetku januarja. Padec letne
stopnje spremembe cen nepredelane hrane na -0,6% v januarju je bil v glavnem posledica cen
zelenjave, ki so ostale bistveno nespremenjene v zacetku leta, ko se obicajno zabelezijo strma
zviSanja. Oba dejavnika pa utegneta biti kratkotrajna, ker so se cene nafte od sredine januarja spet

Tabela 8 Gibanje cen

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

2002 2003 ‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004
‘ sep. okt. nov. dec. jan. feb.
HICP in elementi HICP
Skupni indeks" 2,1 2,1 2,1 2,4 2,2 2.4 1,9 2,0
Energetika 3,0 4,5 6,4 9,8 8,7 6,9 6,2
Nepredelana hrana 2,1 0,6 -1,5 -1,2 -1,0 0,0 -0,6
Predelana hrana 33 34 33 2,8 2,3 32 2,8
Neenergentsko industrijsko blago 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,5
Storitve 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4
Drugi kazalci cen
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih 1,4 2,3 33 4,1 3,7 35 39 .
Cene nafte (EUR za sodéek) 25,1 30,5 35,0 394 34,5 30,0 33,6 35,2
Cene neenergetskih primarnih surovin 4,5 10,8 6,9 3,7 0,4 -0,2 -1,9 1,8

Viri: Eurostat, Thomson Financial Datastream in HWWA.
1) Inflacija po HICP novembra 2004 se nanasa na oceno Eurostata.
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zviSale in se tako vrnile na ravni, ki so Graf 30 Razclenitev inflacije po HIPC
prevladovale v zacetku novembra 2004, med-
tem ko je za cene zelenjave znano, da so zelo
nestanovitne, ker so odvisne od vremenskih

po njenih glavnih elementih

(letne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

razmer. === HIPC skupaj (lestvica na levi strani)

""" nepredelana hrana (lestvica na desni strani)

= = = energenti (lestvica na desni strani)
Letna stopnja spremembe HICP, razen 6 18
nepredelane hrane in energije, je padla januarja Loy, s
2005 za 0,3 odstotne tocke na 1,8%. To je . . :“-". i
rezultat vsesploSne umiritve zviSanja cen Vv ! JNE bl
gospodarstvu evro obmocja in baznih uéinkov, 5 ',' ’ \ ﬁ\vh\ ~A M|
povezanih z zvisanji cen januarja 2004. Med- ~;_/ VI IVl ;
tem ko je na letno stopnjo rasti cen nepredelane . '-’." '-‘ R B 3‘,'. R .
hrane v veliki meri vplival bazni ucinek [ AL T \
lanskoletnih visjih davkov za tobak v Franciji, y KER B
se je letna stopnja spremembe cen predelane 1999 T 2000 2001 2002 2003« 2004 " 6
hrane, razen tobaka, nekoliko ustalila. Cene
neenergetskega industrijskega blaga so od == skupni HICP razen energentov in nepredelane hrane
decembra do januarja prav tako zabelezile pa- L[ PEERIMAE  bago
dec svoje letne stopnje spremembe z 0,8% na storitve
0,5%. To lahko pojasnimo s pove¢anjem vzorca 5 5
sezonske prodaje, ki so mu v zadnjih letih prica A A
nekatere drzave evro obmocja. Ta vzorec je Se
posebej opazen pri cenah oblacil in obutve 3 -."ﬂ, 7"\\ o 43
zaradi sezonskih razprodaj, ki pa bodo, po }//f‘"\'\' \V\’v ht
predvidevanjih na podlagi preteklih izku$enj, 2 "y h,-')( R 7T ™ 2
po vsej verjetnosti relativno hitro skocile nazaj. LM E:\ATF'W' SRR . 1
In konéno, ve&ji del padca letne stopnje ~""‘"...“,.' i T
sprememb v cenah storitev v januarju bi lahko 0 . Y 0
pripisali baznemu u¢inku lanskoletnih zvisanj N N
nadzorovanih cen storitev zdravstvenega 1999 1 2000 2001 2002 2003 2004

varstva v Nemciji. Vir: Burostat.

3.2 CENE PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH

Najnovejsi podatki za cene proizvodov pri proizvajalcih v evro obmoc¢ju kazejo nekoliko visje
letne stopnje povecanj, ki so bile posledica visjih cen energije. Letna stopnja rasti skupnih cen
proizvodov pri proizvajalcih z izjemo gradbenisStva se je januarja dvignila na 3,9%, torej je za
0,4 odstotne tocke visja kot v preteklem mesecu in se je skoraj vrnila na najvisjo vrednost,
zabelezeno lani oktobra. Nedavno povecanje lahko v celoti pojasnimo z gibanji cen energije pri
proizvajalcih. Stopnja rasti cen energije pri proizvajalcih na letni ravni se je povecala s 6,6%
decembra 2004 na 8,0% januarja 2005 in je bila verjetno posledica vi§jih cen nafte. Medtem pa je
letna stopnja rasti cen proizvodov pri proizvajalcih v industriji z izjemo gradbeniStva in energije
januarja ostala nespremenjena pri 2,9%.

Ce se ozremo na razli¢ne elemente cen proizvodov pri proizvajalcih, je ostala stopnja spremembe
cen repromateriala na letni ravni januarja nespremenjena pri 5,5%, kar je skladno z izravnavo,
zabelezeno od lanskega oktobra (glej graf 33). Taizravnava je najbrz odraz umirjanja letne stopnje
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Graf 33 Razclenitev cen proizvodov pri Graf 34 Analize lastnih in prodajnih cen

industrijskih proizvajalcih proizvajalca
(letne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki) (indeksi razprsitve; mese¢ni podatki)
=== industrija razen gradbeniStva (lestvica na levi strani) == proizvodnja; lastne cene
«+e++ repromaterial (lestvica na levi strani) ++** proizvodnja; zaraunane cene
= = = investicijsko blago (lestvica na levi strani) = = = storitve; lastne cene

zivljenjske potrebs¢ine (lestvica na levi strani)
- energenti (lestvica na desni strani)

proizvodnja; zaraCunane cene
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Opomba: Vrednost indeksa nad 50 oznaCuje zviSanje cen,
Vir: Eurostat in izra¢uni ECB. medtem ko vrednost pod 50 oznacuje znizanje.

rasti cen primarnih surovin razen nafte z vidika evra in nizjih cen nafte med oktobrom in decem-
brom 2004. Letna stopnja rasti cen repromateriala pa ostaja visoka in odraza relativno visoke
stopnje cen za surovine na splo§no. V nasprotju s tem so letne stopnje rasti cen investicijskega
blaga januarja $e naprej nara$cale. In koncno, letna stopnja rasti cen zivljenjskih potrebs¢in pri
proizvajalcih je januarja padla na 1,3%, kar je bilo v veliki meri posledica gibanj cen netrajnega
potro$nega blaga. Medtem ko se je razjasnilo, da je relativno visok rezultat, zabelezen decembra,
v glavnem posledica vi§jih davkov na tobak v Nemciji in Italiji, je na januarsko spremembo
potro$nih dobrin na letni ravni vplival bazni u¢inek zmanjSevanja, ki izhaja iz lanskega zvisanja
davkov na tobak v Franciji. Ce izvzamemo vpliv hrane in tobaka, bi v zadnjih dveh mesecih
dejansko doziveli rahel dvig letne stopnje rasti cen zivljenjskih potrebséin.

Podatki raziskav za februar 2005 so $e naprej kazali morebitno umiritev zvisanj cen proizvodov
pri proizvajalcih. V proizvodnem sektorju je indeks lastnih cen industrijske proizvodnje v evro
obmocju iz raziskave vodij nabave februarja Se dodatno upadel, Ceprav je Se vedno kazal na
zviSanja cen. Toda indeks za cene, ki jih zaraCunavajo proizvajalci (ali prodajne cene), se je
februarja spet povecal, kar namiguje, da so proizvajalci e naprej prenasali del preteklega zvisanja
lastnih cen po cenovni verigi (glej graf 34). V relativno kratkem ¢asovnem obdobju, za katerega
so na voljo podatki, so bile cene proizvodov pri industrijskih proizvajalcih zelo tesno povezane z
rezultati raziskave o lastnih in prodajnih cenah (glej okvir 7 z naslovom Podatki raziskave o
indeksu vodij nabave (PMI) za lastne in prodajne cene proizvajalca). V storitvenih sektorjih so
bili v ¢asu pisanja tega porocila na razpolago samo podatki za januar 2005, toda tako lastne cene
kot prodajne cene so Se naprej kazale na nadaljnja zviSevanja.
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Okvir 7

PODATKI RAZISKAVE O INDEKSU VODI) NABAVE (PMI) ZA LASTNE IN
PRODAJNE CENE PROIZVAJALCA

V tem okviru obravnavamo koristnost informacij iz raziskav indeksa vodij nabave (PMI) za
cene, da bi bolje razumeli gibanja proizvodnih cen na evro obmocju. Ti podatki raziskav,
ki so na voljo za proizvodno in storitveno industrijo, lahko nudijo vpogled v potek gibanj
lastnih stroskov in lastnih cen ter gibanj prodajnih cen proizvajalca.

Meseéne raziskave mnenja na evro obmocju o trenutnih in nedavnih gibanjih gospodarskih
dejavnosti in cen (raziskave PMI) izvaja Zasebna druzba NTC Research. Vodje nabave
iz proizvodne in storitvene industrije s pomocjo vprasalnikov posredujejo informacije o
nedavnih gibanjih lastnih cen in zaracunanih cen, tako da navedejo ali so se nakupne cene
ali zaraCunane cen dvignile, spustile ali ostale nespremenjene glede na prej$nji mesec.
Odgovori so pretvorjeni v indekse razprsitve, kjer Stevilo 50 pomeni nespremenjeno raven
cen, rezultati nad (pod) 50 pa pomenijo visanje (nizanje) cen. Raziskave PMI se opravljajo na
sredini meseca, rezultati za evro obmocje pa so objavljeni prvi delovni dan (za proizvodnjo)
in tretji delovni dan (za storitve) po referencnem mesecu.

Raziskava proizvodnega sektorja se opravlja v osmih drzavah evro obmocja, ki predstavljajo
92% BDP evro obmoc¢ja. Raziskava storitvenega sektorja se opravlja v petih drzavah evro
obmocja, ki predstavljajo 81% BDP evro obmoc¢ja. Za proizvodno industrijo se raziskava
opravlja med 3000 podjetji, gibanja povpre¢nih cen vsega nabavljenega blaga pa so zajeta v
vprasanje o lastnih cenah. Anketiranci so poleg tega naproseni, da posredujejo kvalitativne
podatke o doloCenih gibanjih cen za posamezne postavke ter razloge zanje, ¢e so znani."
Za storitveno industrijo (podatki so zbrani med 2000 podjetji, ki pokrivajo razli¢ne trzne
storitvene industrije, razen trgovine na drobno in na veliko), so povpre¢ni podatki vseh
lastnih cen — tj. vkljuéno z nabavami blaga in storitev, stroS§ki za zaposlene, najemnine
— zajeti v vpraSanje o lastnih cenah.

Graf 34 tega dela mesecnega biltena predstavlja zaporedje lastnih cen in zaracunanih cen
za proizvodnjo in storitve.? Zaradi razmeroma kratkega ¢asovnega obdobja razpolozljivih
podatkov, je priinterpretaciji gibanj potrebna previdnost. Zaporedje lastnih cen za proizvodnjo
je bilo bolj spremenljivo kakor za storitve, kar je posledica dejstva, da se pri storitvah
lastne cene nanasSajo na vse lastne cene, vklju¢no s stroski dela, najemninami in podobno.
V sedanjih razmerah je indeks lastnih cen za proizvodnjo visji od indeksa lastnih cen za
storitve. To je posledica ocene vodij nabav, da so se lastne cene blaga zvisale v skladu z
dvigom cen primarnih surovin (nafte in drugih) od sredine leta 2003. Po drugi strani pa nizja
raven indeksa lastnih cen za storitve, Ceprav se je tudi ta od sredine leta 2003 nara$cala,
odraza dejstvo, da so bila povisanja stroSkov dela, ki so vklju¢ena v indeks lastnih cen za
storitve ne pa za proizvodnjo, v istem obdobju razmeroma skromna. Omeniti je treba tudi,
da so se zaporedja zaracunanih cen za proizvodnjo poviSala manj kakor zaporedja lastnih

1) Na primer, v zadnjih mesecih so bile visoke cene energije in jekla navedene kot dejavniki razmeroma visoke ravni indeksa lastnih
cen proizvodnje. V februarski objavi podatkov za storitveni sektor so bili kot pomembni omenjeni tudi stro$ki energije, dejavnik
cestnin pa je bil naveden v Nem¢iji.

2) Druzba NTC Research sestavlja ,,sestavljena” zaporedja evro obmoéja z uporabo rezultatov raziskav za proizvodnjo in storitve,
ki tu niso predstavljena.
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Graf A Podatki raziskave PMI in Graf B Podatki raziskave PMI za storitve
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cen. To kaze, da je bil del zviSanja lastnih stro§kov absorbiran v profitne marze. Eden od
dejavnikov tega gibanja je bil lahko tudi upad rasti stroSkov dela na enoto v proizvodnem
sektorju od sredine leta 2003.

Graf A predstavlja podatke raziskave PMI o lastnih cenah in zaraCunanih cenah za proizvodnjo,
skupaj z gibanji prodajnih cen proizvajalca, povzetih iz uradnih statisti¢nih podatkov. Zaradi
razmeroma kratkega obdobja razpolozljivih podatkov za indeks zaraCunanih cen je tezko
sprejeti trdne zakljucke. Kljub temu kaze, da so podatki o prodajnih cenah proizvajalca tesno
povezani z zaporedji lastnih cen in zaracunanih cen.

Kakor smo ze omenili, vkljucujejo zaporedja lastnih cen PMI za storitveno industrijo vse
lastne cene in ne le kupljeno blago, zatorej lahko podatki o razliki med lastnimi cenami in
zaraCunanimi cenami omogocajo delen vpogled v gibanja profitnih marz. Vendar je pri tem
treba upostevati naslednje pomisleke. Prvi¢, vprasanja iz raziskave PMI (,,ali so lastne cene/
zaraCunane cene vi§je, nespremenjene ali nizje?”) posredujejo kvalitativne podatke. Drugic,
podatki so trenutno na voljo le za razmeroma kratko ¢asovno obdobje. Tretji¢, je opazno, da
je bilo zaporedje lastnih cen v celotnem obdobju, za katerega so na voljo podatki, visje od
zaporedja zaradunanih cen. Ta opazanja kazejo, da gibanja zaporedja iz raziskave oznacujejo
le usmeritvena gibanja profitnih marz, ne pa dejanskih gibanj ravni profitnih marz. Razlika
med indeksom zaradunanih cen in indeksom lastnih cen (oba sta prikazana v grafu B) kaze,
da so zviSanja primarnih surovin v letu 1999/2000 in od sredine leta 2003 dalje pritiskala na
profitne marze v storitveni industriji, kljub temu, da te lastne cene predstavljajo razmeroma
majhen delez skupne storitvene industrije. Da lahko gibanja cen primarnih surovin vplivajo
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na skupne storitvene marze, je posledica dejstva, da gibanja cen nafte zelo vplivajo na
nekatere storitvene sektorje, kot na primer na letalske storitve.

Kot zakljucek, podatki raziskave PMI o lastnih in zara¢unanih cenah v proizvodni in storitveni
industriji posredujejo pravocasen in koristen vpogled v gibanja proizvodnih cen, zlasti za
storitve, za katere $e niso na voljo uradni statisti¢ni podatki o proizvodnih cenah.?

3) Uradni statisti¢ni podatki o lastnih cenah evro obmocja ne obstajajo. Indeksi prodajnih cen proizvajalcev evro obmodja za
storitveno industrijo bodo po pricakovanjih uvedeni leta 2007, ko bo opravljena revizija predpisov Skupnosti glede kratkoro¢nih
statisti¢nih podatkov.

3.3 KAZALCI STROSKOV DELA

Kazalec pogodbenih pla¢ za evro obmocje je prvi podatek o gibanjih stroskov dela v zadnjem
Cetrtletju leta 2004. Pogodbene place so v tem obdobju zrasle za 2,2% na letni ravni, kar je za
0,2 odstotni tocki ve¢ kot v tretjem Cetrtletju, a nekoliko manj kot v prvi polovici leta (glej tabelo
7). To povecanje je bilo predvsem posledica manj$ega povecanja letne stopnje rasti pogodbenih

pla¢ v Nemciji, ¢eprav je k temu prispevalo tudi zaokrozevanje.

Vsi drugi kazalci rasti stroskov dela so v prvih treh Cetrtletjih leta 2004 upadali in tako podprli
vsesplosno sliko zmerne rasti pla¢ v evro obmocju. Letna stopnja rasti stroskov dela na uro v
nekmetijskem gospodarskem sektorju je v teku leta strmo upadla, z 2,8% v prvem cetrtletju na
1,9% v tretjem cetrtletju. Na podoben nacin je placa na zaposlenega padla na 1,5% v tretjem
Cetrtletju leta 2004, ¢eprav je ta padec pretiran zaradi nestanovitnosti podatkov za italijanski javni
sektor gospodarstva (glej graf 35). Padec letne stopnje rasti place na zaposlenega je veljal na
splosno za vso industrijo, storitve in tudi - ¢eprav v manj$i meri - za gradbenistvo (glej graf 36).

Ce strnemo, nedavna gibanja pogodbenih plag potrjujejo nadaljevanje upodasnjene rasti plag,
zabelezene v zadnjih dveh letih. Z okrevanjem gospodarske aktivnosti se je rast produktivnosti leta
2004 izboljsala. V kombinaciji z upoCasnjeno rastjo plac je vecja rast produktivnosti pritisnila
navzdol na rast stroskov dela na enoto. Letna stopnja rasti stroskov dela na enoto je padla na letni
ravniz 1,0% v prvem Cetrtletju leta 2004 na 0,1% v tretjem Cetrtletju. Zato so se inflacijski pritiski,
ki izhajajo iz trga dela, v obdobju do konca leta 2004 ublazili.

Tabela 7 Kazalci stroSkov dela

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

‘ 2002 2003 ‘ 2003 2004 2004 2004 2004
| v 1 11 11 v

Pogodbene place 2,4 2 2) 23 23 2,0 2,2
Bruto meseéni dohodki 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Nadomestilo na zaposlenega 2,4 . 2,2 2,3 2,2 1,5
Zaznamki:

Produktivnost dela 0,4 . 0,7 1,3 1,9 1,4

Strosek dela na enoto 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1
Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izra¢uni ECB.
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Graf 35 Izbrani kazalci stroskov dela Graf 36 Placa na zaposlenega po sektorjih

(letne spremembe v odstotkih) (letne spremembe v odstotkih; ¢etrtletni podatki)
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Vir: Eurostat, nacionalni podatki in izra¢uni ECB. Viri: Izra¢uni Eurostata in ECB.

3.4 OBETI ZA INFLACIJO

Ne glede na nadaljnja zvisanja cen nafte ali davkov in nadzorovanih cen se bo letna inflacija po
HICP v prihajajo¢ih mesecih najverjetneje zadrzala pri 2%, ¢eprav lahko pricakujemo doloceno
stopnjo nestanovitnosti. Najnovejsi kazalci ne kazejo, da bi se v evro obmoc¢ju krepili mo¢nejsi
osnovni domaci inflacijski pritiski. Predvsem zvi$anja plac so ostala umirjena, stalna gospodarska
rast ob tem pa zmerna in razmere na trgih dela §ibke. Nova predvidevanja strokovnjakov ECB (glej
okvir 10 z naslovom ,Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB” v tem biltenu)
napovedujejo, da bo inflacija po HICP leta 2005 znasala od 1,6% do 2,2% in leta 2006 od 1,0% do
2,2%. UpoStevati je treba ve¢ tveganj za porast teh predvidevanj, zlasti gibanja cen nafte v
prihodnosti. Poleg tega tudi gibanja posrednih davkov in nadzorovanih cen lahko presenetijo.
Polegtegajepotrebno pozornospremljanje glede morebitnega tveganjaminulih povecanjinflacije,
ki vodi v posredne ucinke pri oblikovanju pla¢ in cen v celotnem gospodarstvu. Taksna tveganja
lahko postanejo srednjero¢no pomembnejsa, ko se bodo razmere na trgu dela izboljsale. Zato je
treba pozorno spremljati gibanja dolgoro¢nih inflacijskih predvidevanj.
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4 PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE
IN TRGDELA

Realni BDP evro obmocja se je povecal v Cetrtem Cetrtletju leta 2004 za 0,2%, kar potrjuje
pocasnejsorast gospodarske aktivnostivdrugipoloviciprejsnjegaleta. Razclenitevpo stroskovnih
komponentah kaze, da je pozitivno spodbudo rasti domacega povpraSevanja izravnal negativen
vplivizspremembvzalogahinneto trgovine. Medtem ko se del nedavne oslabljene rastiproizvodnje
lahkozdizacasen, razpolozljivikratkorocnikazalcikazejo le skromnoizboljSanjev prvem cetrtletju
leta 2005. Razmere bodo Se naprej ostale taksne, da se bo rast Cez leto nadaljevala in se leta 2006
Se dodatno okrepila.

4.1 GIBANJE PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA

REALNI BDP IN ELEMENTI PORABE

Prviizraduninacionalnih ra¢unov evro obmocéjav cetrtem Cetrtletju leta2004 potrjujejo pocasnejso
rast v drugi polovici minulega leta. Realna rast BDP na Cetrtletni ravni je bila v ¢etrtem cetrtletju
0,2%, torej nespremenjena od navzdol popravljenega izraduna za tretje Cetrtletje in bistveno nizja
kot povpre¢na stopnja 0,6% v prvi polovici leta 2004 (glej graf 37). Statisti¢na prilagoditev
delovnih dni v Cetrtem Cetrtletju, ki je bila deloma povezana s ¢asovno razporeditvijo drzavnih
praznikov, je morda vplivala na razumevanje izrauna Sibke realne rasti BDP. Za leto 2004 kot
celoto se je realni BDP povecal za 1,8% na prilagojeni osnovi po delovnih dneh, medtem ko se
ocenjuje, da se je na neprilagojeni osnovi povecal za 2,0%. Razkorak med dvema ocenama letne
realne rasti BDP je odraz dejstva, da so bili priblizno Stirje dodatni delovni dnevi v letu 2004 v
primerjavi z letom 2003.

Razen vpliva na povprecno rast v letu 2004

pocasnejSa gospodarska aktivnost v drugi [l el e e T EE T
polovici preteklega leta namiguje tudi na rasti BDP

omejen pozitiven vpliv prenosa na povprecno
letno realno rast BDP v letu 2005 (glej okvir 8:
,» Vpliv prenosa na povprec¢no letno realno rast mmm domate povprasevanje (razen zalog)
BDP v letu 2005”). To utemeljuje nekatere —— (R

nedavne popravke navzdol v napovedih letne - skupna rast BDP (%)
realne rasti BDP za leto 2005. 12 1,2

Kar zadeva razclenitev po stroSkovnih
komponentah, se je prispevek domacega i I
povprasevanja v Cetrtem Cetrtletju leta 2004

(stopnja rasti in Cetrtletni prispevki v odstotnih tockah; desezonirani)

povecal kot posledica okrepljene zasebne
potrosnje v kombinaciji z nenehno rastjo
investicij. Povedanje troSenja bi lahko bilo
deloma odraz preusmerjenega vpliva visjih cen
nafte na kupno mo¢ gospodinjstev in zaupanje v
prvem obdobju preteklega leta. Medtem se je
rast izvoza v Cetrtem Cetrtletju Se dodatno
zmanj$ala skladno z znaki upocasnitve tujega
povprasevanja in  dampinskim  vplivom
apreciacije evra na cenovno konkuren¢nost 08 —e—r————————1-08
izvoznikov evro obmoc¢ja. IstoCasno se je 2003 2004

bistveno manjsa rast uvoza izrazala na manj

negativen prispevek neto trgovine v primerjavi ~ Vir: Eurostatin izratuni ECB.
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s tretjim &etrtletjem. Se en dejavnik za oceno nizke rasti BDP je bil negativen prispevek zalog, ki
je sledil veéji akumulaciji zalog v prej$njem Cetrtletju.

Okrevanje domacega povprasevanja na splosno kaze pozitivne znake za kratkoro¢ne obete, med-
tem ko bi na realno rast BDP v Cetrtem Cetrtletju lahko zac¢asno vplival veéji popravek navzdol za
ocenjene koledarske ucinke.

VPLIV PRENOSA NA POVPRECNO LETNO RAST REALNEGA BDP V LETU 2005

Ucinek prenosa na povpreéno letno rast realnega BDP se nanasa na vpliv, ki ga ima vzorec
rasti v dolo¢enem letu na povprecno letno stopnjo rasti v naslednjem letu. Ta koncept je
uporaben pri spremljanju povprec¢nih letnih stopenj rasti, ker omogoca, da z njim razlo¢ujemo
dinamiko rasti znotraj tega leta od mehanskega ucinka rasti iz predhodnega leta. Prav tako
je ta vpliv dobro upostevati pri razlagi napovedi in projekcij povpreénih letnih rasti realnega
BDP. Ta okvir na kratko opisuje koncept uc¢inkov prenosa in podaja oceno u¢inkov prenosa
na povpreéno rast realnega BDP v letu 2005.7

Konceptualno predstavljajo u¢inki prenosa povpreéno letno stopnjo rasti, do katere bi prislo,
¢e bi raven BDP, dosezena v cetrtem cetrtletju dolocenega leta v celotnem naslednjem letu
ostala nespremenjena. To je enako odstotni razliki med ravnjo BDP v cetrtem cetrtletju
dologenega leta in povpre¢no ravnjo BDP v celem letu. Ce je na primer raven BDP v etrtem
cetrtletju dolo¢enega leta nad povpreéno ravnjo BDP v celem letu, bo uéinek prenosa na

1) Podrobnejsa razlaga koncepta uéinka prenosa na povpreéno letno stopnjo rasti realnega BDP je podana v Okviru 6 z naslovom
»Carry-over effects on annual average growth rates of real GDP,” Monthly Bulletin, december 2001.

Graf A Raven in gibanje BDP evro obmocja

Graf B Povprecna letna rast realnega
v letu 2004 in ucinki prenosa v
letu 2005

(2004=100; medcetrtletne stopnje rasti; sezonsko prilagojeno)

BDP v evro obmodju in njena sestava v
ucinkih prenosa in dejanski dinamiki

mmm= stopnje rasti BDP (lestvica na levi strani) mmm= dinamika skozi leta
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povprec¢no letno rast v naslednjem letu pozitiven.? TakSen pozitiven u¢inek prenosa se kaze
za leto 2004 (glej graf A).

Odvisno od vzorca rasti se lahko ucinki prenosa med leti med seboj moc¢no razlikujejo.
Trenutna ocena BPP za leto 2004 kaze ucinek prenosa v visini 0,4 odstotne tocke za leto
2005, kar je bolj ali manj v skladu z zabelezenim ucinkom prenosa v letu 2003 in samo
nekoliko pod povpreéjem za 90. leta (glej graf B).® Dejstvo, da je hitra ocena rasti realnega
BDP za cetrto cetrtletje bila nekoliko nizja od pricakovanj, bi lahko povzrocilo znizanja
nekaterih napovedi letne rasti realnega BDP za leto 2005. Za primer je raziskava, ki jo je
sredi januarja pred objavo hitre ocene za Cetrto Cetrtletje izvedel Euro Zone Barometer, za
cetrto Cetrtletje leta 2004 predvidevala realno rast BDP v visini 0,4%, kar bi takrat pomenilo
ucinek prenosa v visini 0,6 odstotne tocke. Relativno nizka rast v ¢etrtem Cetrtletju 2004 zato
pomeni mehanski negativen ucinek v visini 0,2 odstotne tocke za vecino napovedi realnega
BDP za leto 2005.

2) Glede na to, da realni BDP v glavnem izkazuje pozitiven trend, so u¢inki prenosa navadno pozitivni.
3) Ocenjeni u¢inek prenosa za leto 2005 se lahko $e spremeni, saj lahko naknadni popravki letnih ra¢unovodskih izkazov $e vplivajo
na Cetrtletni profil.

PROIZVODNJA PO SEKTORJIH IN INDUSTRIJSKA Graf 38 Rast in prispevki k rasti
PROIZVODNJA industrijske proizvodnje
Industrijska proizvodnja evro obmodja (razen
gradbenistva) je decembra zrasla za 0,5% na
meseéni ravni, potem ko je v preteklih dveh
mesecih upadla. Za cCetrto Cetrtletje kot celoto
se je industrijska proizvodnja zmanjsala za
0,4%. Posebne znacilnosti, kot so veliko 2,5 2,5
zmanjSevanje zalog v avtomobilskem sektorju
in koledarski u¢inki v nekaterih drzavah evro
obmocja,soskupajprispevaleknjeniupocasnitvi
v kombinaciji z vplivom pocasnejSe rasti
svetovne trgovine in apreciacijo evra.

(stopnja rasti in prispevki v odstotnih tockah; desezonirano)

mm  investicijsko blago
wmmm  Zivljenjske potrebscine
=== repromaterial

—— skupaj razen gradbenistva in energetike (%)

S sektorskega vidika je bil padec industrijske
proizvodnje v Cetrtem Cetrtletju najmocnejsi v
sektorju  trajnega  potroSniSkega  blaga,
nekolikSen padec pa je bilo zaznati tudi v
sektorju investicijskega blaga in v sektorju
netrajnega potroSnega blaga (glej graf 38).
Sektor investicijskega blaga je dozivel velik
upad proizvodnje motornih vozil, kar bi na
podlagi podatkov raziskav lahko povezali z
velikim zmanjSevanjem zalog v tej industriji. V
sektorju repromateriala se je proizvodnja rahlo gg;rﬁgz?s?rtiglziizél;zidgg(?'so izraCunani kot 3 mese¢na
povecala, Ceprav je to predstavljaloupocCasnitev ~  drseta povpregja glede na ustrezna povpretja predhodnih
v primerjavi s prejsnjim Cetrtletjem. 3 mesecev.
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Bolj pozitivna je ugotovitev, da so se podatki o dejanskih novih naro¢ilih v proizvodnji decembra
znatnopovecali. Tojekratkoro¢no pozitivenznak, sajnovanarocilausmerjajo gibanjav proizvodnji
priblizno za en mesec (glej okvir z naslovom ,,New orders in euro area manufacturing industries”
v izdaji Monthly Bulletin, december 2003). Toda znano je, da so nova naro¢ila spremenljiva in
njihova povezava s kratkoro¢nimi teznjami proizvodnje je v¢asih lahko zelo nestalna.

PODATKI 1Z RAZISKAV ZA PROIZVODNI IN STORITVENI SEKTOR
Podatki raziskav v prvih dveh mesecih leta 2005 so bili relativno mesani, vendar ostajajo skladni
z zmerno stalno rastjo tako v industrijskem kot v storitvenem sektorju.

V skladu s poslovno anketo Evropske komisije se je zaupanje v industriji februarja zmanjsalo za
2 indeksni tocki in tako padlo nazaj na svojo raven iz zacetka leta 2004. K njegovemu padcu so
prispevale vse sestavine zaupanja. Ocena naroCil je pokazala najvecji padec, medtem ko sta
pricakovanaproizvodnjain ocena zalozenostirahlo padli. Indeks vodijnabave (PMI) kaze nekoliko
pozitivnej§o oceno razmer v proizvodnem sektorju v prvem Cetrtletju leta (glej graf 39). Po
januarskem zviSanju je ostal PMI februarja nespremenjen pri 51,9, kar je visje od povprecne
stopnje indeksa v Cetrtem Cetrtletju in je Se naprej v skladu s stalno zmerno rastjo v industriji.

Analize storitvenega sektorja so se februarja 2005 poslabsale in povecini zasukale izboljsanje,
zabelezeno januarja. Indeks poslovne dejavnosti PMI storitvenega sektorja je februarja padel na
53,0. Kljub ve¢jemu februarskemu padcu je ostal kazalec zaupanja Evropske Komisije v storitveni
sektor v zadnjih mesecih na splosno stabilen. Na splosno kaze, da so bile razmere v storitvenem
sektorju od Cetrtega Cetrtletja leta 2004 nespremenjene, medtem ko se je dodana vrednost storitev
povecala na Cetrtletni ravni za 0,4%.

Graf 39 Industrijska proizvodnja, zaupanje LA UGLCETE D UL V£ XL

v trgovini in gospodinjskem

v industriji in PMI sektorju

. . . (mesecni podatki)

(mesecni podatki; desezonirano)

= trgovina na drobno skupaj" (lestvica na levi strani)
«+e+« zaupanje potro$nikov? (lestvica na desni strani)

mmm  industrijska proizvodnja (lestvica na levi strani) . > ! I )
= = = zaupanje v trgovino na drobno® (lestvica na desni strani)

«eese zaupanje v industriji® (lestvica na desni strani)
= = = PMI? (lestvica na desni strani)
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1) Letne spremembe v odstotkih; 3 mesecno drsece povpredje;
prilagojeno glede na delovni dan.
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Evropske komisije, Reuters, izracuni ECB.

1) Proizvodnja; 3 mese¢ne spremembe v odstotkih.

2) Odstotkovna stanja; spremembe glede na 3 mesece prej.
3) Indeks vodij nabave; odstopanja od vrednosti indeksa 50.

sredino. Glede zaupanja potro$nikov rezultati evro obmocja
od januarja 2004 naprej niso v celoti primerjivi s prej$njimi
podatki zaradi sprememb vprasalnika, ki se uporablja v

francoski raziskavi.
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KAZALCI POTROSN)JE GOSPODINJSTEV

Medtem ko podatki nacionalnih racunov za Cetrto Cetrtletje leta 2004 kazejo bistveno okrevanje
zasebne potro$nje konec lanskega leta, je Se vedno negotovo, ali se bo ta dinamika nadaljevala na
zaCetku tega leta.

Povecanje trosenja v Cetrtem Cetrtletju 2004 je podprlo veliko povecanje registriranih novih
osebnih avtomobilov in ponovna pozitivna rast maloprodaje, ki je sledila upadom v minulih dveh
cetrtletjih. Vendar se zdi, da se je okrepil tudi prispevek drugih elementov porabe, za katere je na
voljo le malo informacij. Kar zadeva najnovejSa gibanja, se je obseg maloprodaje decembra tudi
rahlo povecal, toda osnovna dinamika Se vedno kaze zmerno rast (glej graf 40). Vrh tega se je
Stevilo registracij osebnih avtomobilo v tako decembra kot januarja zmanjsalo, kar kaze na nizko
izhodi$ce za njihov prispevek k gibanjem zasebne potros$nje v prvem Cetrtletju leta 2005.

Kazalec zaupanja potroSnikov Evropske komisije je ostal v zadnjih mesecih na splo$no stabilen in
je bil februarja nespremenjen kljub slabsim pri¢akovanjem glede brezposelnosti. Z zgodovin-
skega vidika je zaupanje potro$nikov na nizki ravni. To kaZe na stalne Sibke razmere na trgu dela
v kombinacijiznegotovostjo, ki obkrozabodocipotek fiskalne politike in dolgoro¢na pricakovanja
za javne zdravstveno-varstvene in pokojninske sisteme.

4.2 TRG DELA

Razpolozljivi podatki kazejo pocasno izboljSanje razmer na trgu dela v drugi polovici lanskega
leta, kar odraza predvsem zmerno gospodarsko aktivnost.

BREZPOSLENOST

Standardizirana stopnja brezposelnosti v evro obmoc¢ju je decembra 2004 znasala 8,9%, potem ko
je bilanovembra 8,8%. Stevilo brezposelnih v evro obmo&ju se je bistveno bolj povegalo decembra
kot v preteklih mesecih, ¢eprav je za Cetrto Cetrtletje kot celoto rahlo upadalo. Na serijo evro
obmoc¢ja trenutno vpliva prelom v italijanskih podatkih in je najbolj viden aprila 2004 (glej graf41).
Vendar se pricakuje, da se bo to popravilo z objavo januarskih podatkov, kar pa se je zgodilo Sele
ob datumu preseka za to izdajo mesecnega biltena.

LAPOSLENOST

Zaposlenost je narasla v tretjem Cetrtletju leta 2004 na cetrtletni ravni za 0,2%, podobno kot v
prejSnjem Cetrtletju. NasploSno nespremenjene stopnje rasti na skupniravni paprikrivajonadaljnje
divergentne teznje po sektorjih (glej tabelo 8). Natancneje, vecjo rast zaposlenosti v storitvenem
sektorju v tretjem Cetrtletju je izravnala manjsa rast v gradbenistvu in industriji, potem ko je v
drugem cetrtletju zabelezila pozitivno rast. Z dolgoro¢nejSega vidika podatki o zaposlenosti
kazejo, da so se razmere po postopnem izboljSanju v prvi polovici leta nekje sredi leta 2004
ustalile.

NadaljnjaskromnapovecanjarastizaposlenostivkombinacijispocasnejSogospodarskoaktivnostjo
so pripeljala do zmanjSanja produktivnosti dela v tretjem Cetrtletju leta 2004 (glej graf42). Razen
kratkoro¢nih nihanj postaja vse bolj o€itna teznja v smeri manjse rasti produktivnosti dela od
sredine 90. let. Ceprav je nizka rast produktivnosti predvsem rezultat pretekle poveéane uporabe
delovne sile, odraza tudi manjSo uporabo tehnologij, ki povecujejo produktivnost (glej okvir 9
,»Gibanja produktivnosti dela v evro obmocju”).
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Graf 41 Brezposelnost v evro obmo¢ju Graf 42 Produktivnost dela
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evro obmocja na zacetku leta 2004. To bo popravljeno v
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Pri¢akovana zaposlenost se je v zadnjih mesecih na splo$no ustalila in e naprej kaze na stalno
skromno rast zaposlenosti. Kar zadeva proizvodnjo, ankete Evropske komisije kazejo na splosno
stabilna, Cetudi rahlo boljsa pricakovanja za Cetrto Cetrtletje leta 2004 in prva dva meseca tega leta.
Indekszaposlenosti PMIje zabelezil venakem obdobjupostopno poslabsanje, Cepravjetoizravnalo
znatno izboljSanje v februarju. Raziskave Evropske komisije kazejo v zadnjih mesecih v storitvenem
sektorju slabsa pricakovanja, medtem ko je indeks PMI pokazal ustaljene razmere od sredine leta 2004.

Tabela 8 Rast zaposlenosti

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

Letne stopnje Cetrtletne stopnje

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004

11T v 1 11 11

Celotno gospodarstvo 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2
od tega:

Kmetijstvo in ribistvo -2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1

Industrija -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2

Razen gradbenistva -1,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,2

Gradbenistvo -0,6 0,0 -0,4 0,0 -0,2 1,2 -0,1

Storitve 1.4 1,0 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3

Trgovina in prevoznistvo 0,4 0,5 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5

Finance in podjetnistvo 2,4 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0,6

Javna uprava 1,8 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Viri: Eurostat in izra¢uni ECB.
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GIBANJA PRODUKTIVNOSTI DELAV EVRO OBMOC)U

Rast produktivnosti je klju¢ni dejavnik dolgorocne gospodarske rasti in zviSuje zivljenjski
standard. V tem pogledu rast produktivnosti evro obmoc¢ja v zadnjih letih ni izpolnila
pricakovanj. Rast produktivnosti dela, merjena z realnim BDP na uro dela, se je na evro
obmo¢ju na primer znizala s povpre¢nih 2,2% v obdobju 1990-95 na le 1,3% v obdobju 1996-
2004. V tem okviru bo prikazan grob pregled faktorjev tega upada.

Upostevani sta dve merili produktivnosti. Prvo in najpogosteje uporabljeno merilo je
produktivnost dela, tj. realna proizvodnja na enoto vlozenega dela. Vlozeno delo se
najpogosteje meri s skupno opravljenimi urami, kadar podatki o delovnih urah niso na voljo
ali so nezanesljivi, pa se lahko meri tudi s Stevilom zaposlenih. Drugo merilo produktivnosti
je skupni faktor produktivnosti (TFP), ki meri ucinkovitost vseh (kombiniranih) inputov.
Kljub pogosti domnevi, da rast TFP odraza tehnoloski napredek, tega v praksi ni opaziti.
Zaradi tega je ocenjen kot preostala postavka standardne proizvodne funkcije in tako zajema
ucinek Stevilnih drugih dejavnikov, kot so izboljSave notranje organizacije podjetij in
spremembe strokovne strukture delovne sile. Zavedati se je treba velikih tezav pri merjenju
produktivnosti, e posebej pri merjenju TFP.D

Upad rasti produktivnost na evro obmocjuod e 2ii | i produktivnosti dela
sredine devetdesetih dalje je opazen ne glede
na to, ali je vlozeno delo merjeno na uro dela
ali na zaposlenega (glej graf A). Vendar paje  (etne spremembe v odstotkih)

zaradi trenda znizevanja povpreénih ur dela ) IO O DI
.. h e «eee. povprecno na uro dela
na evro obmo¢ju rast produktivnosti nizja, ¢e - = = nazaposlenega
je merjena na zaposlenega. nauro dela
40 A 40
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1z kapltala 1nformac1jske n komunlkacuske Viri: Izracuni centra Groningen Growth and Development

tehnologije ter na storitve iz kapitala, ki ni Centre (GGDC) in ECB. .
Opomba: Povpre¢ne vrednosti, izratunane v obdobjih 1980-89,

povezan z informacijsko in komunikacijsko 1990-95 in 1996-04 (izracuni GGDC za leto 2004).
tehnologijo. Razélenitev za evro obmocje

kaze, da je bilo znizevanje rasti produktivnosti dela od sredine devetdesetih dalje predvsem
posledica manjSega poglabljanja kapitala, ki ni povezan z informacijsko komunikacijsko

1) V tej analizi so bili uporabljeni podatki centra Groningen Growth and Developments Centre (GGDC), izvorni podatki pa so na
voljo na http://www.ggdc.net. Podatki GGDC temeljijo na virih OECD, vsebujejo pa tudi dodatne izracune (predvsem glede
prilagoditve kakovosti), ki omogo¢ajo bolj§ mednarodno primerljivost. Opozarjamo, da se ¢asovna obdobja v grafih razlikujejo
zaradi razpolozljivosti podatkov.

2) Ve¢ o okviru je navedeno v ¢lanku: Musso, A. and Westermann, T. (2005): ,,Assessing potential output growth in the euro area
- a growth accounting perspective”, ECB occasional paper 22.
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tehnologijo, v manjsi meri pa posledica manjse rasti TFP (glej graf B). Manjse poglabljanje
kapitala, ki ni povezan z informacijsko komunikacijsko tehnologijo, pa lahko po drugi strani
povezemo z izboljSanjem na podro¢ju ustvarjanja delovnih mest od sredine devetdesetih
dalje. Moc¢nejsa rast zaposlovanja je lahko povezana z umirjanjem pla¢ in napredkom na
podroc¢ju trznih reform, usmerjenih v krepitev sodelovanja trga dela. Tako je prislo do opazne
usmeritve v intenzivnej$o uporabo delovne sile.

Vendar pa lahko gibanja produktivnosti v evro obmocju odrazajo tudi razmeroma majhno
uporabo novih tehnologij za krepitev produktivnosti. Medtem ko se je rast produktivnosti
dela povecala v sektorjih, ki proizvajajo informacijsko komunikacijsko tehnologijo, se
je v drugih gospodarskih sektorjih zmanjsala, tudi v tistih, ki intenzivneje uporabljajo
informacijsko komunikacijsko tehnologijo (glej graf C).» To je v nasprotju s podatki za
ZDA, kjer se je v nekaj sektorjih, ki intenzivneje uporabljajo informacijsko komunikacijsko
tehnologijo (kot je sektor trgovine na drobno in veliko in pomozne storitve finan¢nega
posredovanja), produktivnost mo¢no povecala, kar je morebiti povezano z intenzivnej$o
uporabo informacijske komunikacijske tehnologije.

Ta analiza kaze, da je padec rasti produktivnosti v evro obmocju lahko delno posledica
povecane uporabe delovne sile. Ker vecanje uporabe delovne sile zvisa tudi realni BDP na
prebivalca in s tem viSa Zivljenjski standard, ga lahko pristevamo k pozitivnim gibanjem.
Hkrati bi morale biti ekonomske politike, da bi dolgoro¢no zvisale rast produktivnosti,
usmerjene v spodbujanje inovativnosti in pospeSevanje uporabe tehnologij za krepitev
produktivnosti. Politike, ki prispevajo h krepitvi konkurencnosti trga proizvodov,
pospesevanju restrukturiranja in povecevanju ¢loveskega kapitala, bodo verjetno pospesile
rast produktivnosti s pomo¢jo uporabe novih tehnologij.

Graf B Razélenitev rasti produktivnosti Graf C Prispevki k povprecni rasti
dela na uro po elementih produktivnosti dela na uro po
sektorjih
(povprecni letni prispevki v odstotnih tockah) (prispevki v odstotnih tockah)
mmmm poglabljanje kapitala, povezanega z ICT m— [990-1995
mmmm poglabljanje kapitala, ki ni povezan z ICT wmmm 1996-2002
=== rast skupnega faktorja produktivnosti
0,6 0,6
3,0 3,0 ‘ ‘ ‘
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Viri: Izra¢uni GGDC in ECB. Viri: Izra¢uni GGDC in ECB.
Opomba: ICT se nanasa na informacijsko komunikacijsko Opomba: Sektorji so razporejeni po tistih, ki proizvajajo ICT,
tehnologijo. tistih, ki uporabljajo ICT, in tistih, ki niso vezani na ucenje,

izobrazevanje in usposabljanje, glede na njihov delez kapitala
ICT v skupnih kapitalskih storitvah.

3) Ti rezultati posodabljajo in potrjujejo podatke, predstavljene v : ,,New Technologies and Productivity in the Euro Area”, Monthly
Bulletin, julij 2001.
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Razpolozljivi podatki vsekakor namigujejo na na splosno konstantno rast zaposlenosti konec leta

2004 in v zacetku leta 2005.

4.3 OBETI GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

Realna rast BDP je bila v Cetrtem Cetrtletju leta 2004 nerazveseljiva in vse kaze, da jo je ovirala
kombinacija popravka sprememb v zalogah in nadaljnjega negativnega prispevka neto trgovine.
Poleg tega je na realno rast BDP v Cetrtem cCetrtletju morebiti zacasno vplival vecji popravek
navzdol od ocenjenih koledarskih u¢inkov. Toda okrepitev domacega povprasevanja in predvsem
porabe bi lahko bila znak okrevanja gospodarske aktivnosti v evro obmocju, ki pridobiva na

domaci dinamiki.

GospodarskerazmeresezdijoSenaprejprimerne
za nadaljnjo gospodarsko rast v tem letu, ki bi
se leta 2006 Se okrepila. S tem staliS€em se
strinjajo mednarodne ustanove in zasebni
analitiki in potrjujejo ga predvidevanja
strokovnjakov ECB za marec 2005 (glej okvir 10
z naslovom ,,Makroekonomska predvidevanja
strokovnjakov ECB za evro obmocje”). Zunaj
se pricakuje, da bo rast svetovne trgovine ostala
dinamicna, in da bo s tem podprla rast izvoza
evro obmocja kljub pretekli apreciaciji evra.
Ugodni pogoji financiranja in moc¢na rast plac
podpirajo doma investicije, medtem ko se
pricakuje, da se bo potrosnja na splo$no gibala
v skladu s postopno krepitvijo realne rasti
razpolozljivih dohodkov.

Ta slika pa prinasa tudi Stevilna tveganja.
Visoke in nestanovitne cene nafte ter vztrajna
svetovnaneravnovesja zunaj meja predstavljajo
tveganje za padec rasti. Doma pa obstajajo
negotovosti glede razvoja potrosnje, medtem
ko zelo ugodni pogoji financiranja in okrevanje
dohodkov podjetij lahko privedejo do vecje
rasti investicij, kot je trenutno predvideno.

Graf 43 Rast zaposlenosti in zaposlitvena
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MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EVRO OBMOC]E

Strokovnjaki ECB so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 18. februarja 2005, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj za evro obmo¢je.?

Projekcije ECB temeljijo na vrsti predpostavk o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah
nafte, svetovni trgovini zunaj evro obmocja in fiskalnih politikah. Tehni¢ne predpostavke
zlasti predvidevajo, da bodo v obdobju projekcij kratkorocne trzne obrestne mere in
devizni tecaji ostali nespremenjeni na ravni iz obdobja dveh tednov pred 8. februarjem.
Tehni¢ne predpostavke o dolgoro¢nih obrestnih merah ter cenah nafte in primarnih surovin
brez energentov temeljijo na trznih pri¢akovanjih, ki so prevladovala do 8. februarja.?
Predpostavke glede fiskalnih politik temeljijo na nacrtovanih proracunih posameznih drzav
¢lanic evro obmocja in vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti ze
odobrili oziroma so ze bili podrobno opredeljeni in bodo verjetno tudi sprejeti.

Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne spremenljivke
izrazena v razponih. Ti razponi temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi
napovedmi, ki jih Ze vrsto let pripravljajo centralne banke evro obmo¢ja. Sirina razponov je
dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik.

Predpostavke glede mednarodnega okolja

Rast svetovnega gospodarstva bo po pri¢akovanjih ostala moéna, vendar bo dinamika rasti
pocasnejsa kot v letu 2004. Realna rast BDP v ZDA naj bi ravno tako ostala mo¢na, vendar
bo manjsa kot v letu 2004. Realna rast BDP v Aziji brez Japonske bo po pri¢akovanjih
ostala precej nad svetovnim povpre¢jem, vendar bodo stopnje rasti nizje kot v preteklih
letih. Zivahna gospodarska rast naj bi se ohranila tudi v drugih veéjih gospodarstvih.
Drzave, ki so se EU pridruzile 1. maja 2004, naj bi ravno tako $e naprej dosegale visoke
stopnje gospodarske rasti. V obdobju projekcij naj bi se zaradi nadaljevanja rasti svetovnega
gospodarstva svetovna inflacija nekoliko povisala.

Medletna svetovna realna rast BDP zunaj evro obmocja naj bi v povprecju dosegla 4,7%
v letu 2005 in 4,6% v letu 2006. Rast izvoznih trgov zunaj evro obmocja bo po napovedih
zna$ala okrog 8,0% v letu 2005 in 7,4% v letu 2006.

1) Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Evrosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo strokovnjaki
ECB in strokovnjaki nacionalnih centralnih bank iz evro obmoc¢ja. Uporabljene tehnike se skladajo s tistimi, ki se uporabljajo
pri projekcijah strokovnjakov Evrosistema, kot so navedene v ,Navodilih za makroekonomske projekcije strokovnjakov
Evrosistema”, ECB, junij 2001.

2) Kratkoro¢ne obrestne mere, izrazene s trimese¢nim EURIBOR, naj bi tako v opazovanem obdobju ostale nespremenjene na ravni
2,14%. Tehni¢na predpostavka o nespremenjenih deviznih tecajih pomeni, da bo razmerje med evrom in ameriskim dolarjem
v tem obdobju ostalo na ravni 1,30 dolarja za evro ter da je efektivni tecaj evra za 1,8% visji od povprecja v letu 2004. Trzna
pricakovanja glede nominalnih donosov desetletnih drzavnih obveznic v evro obmoc¢ju kazejo na manjse povecanje s 3,7% v
povprecju leta 2005 na skoraj 4,0% v povprecju leta 2006. Letni porast povpre¢nih cen primarnih surovin brez energentov
(izrazeno v USD) naj bi bil 3,3% v letu 2005 in 1,5% v letu 2006. Na podlagi gibanj na terminskih trgih predvidevamo, da bo
povpreéna letna cena nafte postopno upadla s 44,7 USD za sod v letu 2005 na 42,2 USD za sod v letu 2006.
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Projekcije realne rasti BDP

Evrostatova predhodna ocena Cetrtletne realne rasti BDP v evro obmocju za zadnje Cetrtletje
lanskega leta® potrjuje, da se je gospodarska aktivnost v drugi polovici leta upocasnila. Kljub
temu obstajajo razlogi za domnevo, da je ta upocCasnitev samo zacasna. Realna rast BDP v evro
obmod¢ju naj bi se tako v povprecju gibala med 1,2% in 2,0% v letu 2005 ter med 1,6% in 2,6%
v letu 2006. Na podlagi predpostavke o nadaljevanju visokega tujega povpraSevanja lahko
pricakujemo, da bo rast izvoza v obravnavanem obdobju Se naprej podpirala gospodarsko
aktivnost. Domace povpraSevanje in rast zaposlenosti naj bi se postopno okrepila. Hkrati se
bo ponudba delovne sile povecala zaradi boljsih moznosti za zaposlitev in strukturnih reform
na trgu dela, ki jih izvajajo Stevilne drzave evro obmocja. Po teh projekcijah naj bi se stopnja
brezposelnosti zacela zmanjsevati v letoSnjem letu.

Med domacimi elementi izdatkovne strukture BDP naj bise zasebna potro$nja okrepila v skladu
z gibanjem realnega razpolozljivega dohodka. Na rast realnega razpolozljivega dohodka bodo
spodbudno vplivali rast zaposlenosti, nizja inflacija in pozitivni prispevek drugih komponent
dohodka, kot je npr. razdeljeni dobi¢ek. Kljub temu naj bi delez dohodka, ki ga gospodinjstva
namenjajo za varcevanje, ostal visok tudi zaradi negotovosti glede javnofinanénih gibanj in
dolgoro¢nih pricakovanj glede javnega sistema zdravstvenega in pokojninskega zavarovanja.
Skupna rast investicij se bo predvidoma okrepila predvsem zaradi poslovnih nalozb, ki naj
bi jih spodbujali ugodni kreditni pogoji in povecani dohodki podjetij. Zasebne stanovanjske
investicije prebivalstva bodo po napovedih Se naprej dosegale skromne stopnje rasti. Ker bo
domace povprasevanje spodbujalo rast uvoza, predvidevamo, da v obdobju projekcij neto
blagovna menjava ne bo prispevala k realni rasti BDP.

Projekcije cen in stroSkov

Povprecna stopnja rasti harmoniziranega indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) se bo
po projekcijah gibala med 1,6% in 2,2% v letu 2005 ter med 1,0% in 2,2% v letu 2006. Ta
projekcija temelji na predpostavki o nizjih cenah nafte in manjSem prispevku posrednih
davkov in nadzorovanih cen k inflaciji v letu 2005 in 2006 v primerjavi z lanskim letom.

Rast nominalnih stroskov dela na zaposlenega bo v obdobju projekcij predvidoma ostala
zmerna. Ta napoved ne temelji samo na sedanjih pla¢nih dogovorih in pri¢akovanem
zmernem izboljSanju razmer na trgu dela, ampak uposteva tudi predpostavko, da visje cene
nafte ne bodo imele pomembnega drugotnega uc¢inka na nominalne place. Projekcije realne
rasti BDP in zaposlenosti predvidevajo, da se bo rast produktivnosti dela pocasi povecala.
Zaradi taksnih gibanj plac¢ in produktivnosti naj bi stroski dela na enoto proizvoda tako v letu
2005 kot v letu 2006 Se naprej rasli zmerno.

3) Na stopnjo rasti v zadnjem cetrtletju lanskega leta je mo¢no vplivala statisti¢na prilagoditev za Stevilo delovnih dni, saj je bilo
v tem Cetrtletju Stevilo delovnih dni neobicajno veliko.
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Tabela A Makroekonomske projekcije za evro obmodje

(povpreéne letne spremembe v odstotkih)"

| 2004 | 2005 | 2006
HICP 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
BDP, realna rast 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Zasebna potrosnja 1,1 1,2-1,8 1,2-2,6
Drzavna potro$nja 1,5 0,7-1,7 0,6-1,6
Bruto investicije v osnovna sredstva 1,7 1,6-4,2 2,1-5,3
Izvoz (blago in storitve) 6,1 4,0-7,0 4,9-8,1
Uvoz (blago in storitve) 6,5 4,7-8,1 4,9-8,3

1) Razponi za vsako spremenljivko in obdobje temeljijo na povpreéni absolutni razliki med dejanskimi vrednostmi in prej§njimi
napovedmi, ki so jih pripravile centralne banke evro obmocja. Projekcije realne rasti BDP so prilagojene za Stevilo delovnih
dni.

Primerjava z decembrskimi projekcijami

V primerjavi s projekcijami strokovnjakov Evrosistema, ki so bile objavljene v lanskem
decembrskem Mesec¢nem biltenu, je predvideni razpon realne rasti BDP v evro obmocju
za leto 2005 in 2006 nekoliko popravljen navzdol. Popravki tehni¢nih predpostavk so bili
v primerjavi z decembrom manjsi in niso imeli velikega vpliva na projekcije. Popravek
navzdol za leto 2005 je predvsem posledica vpliva SibkejSe rasti od pricakovane v zadnjem
Cetrtletju lanskega leta.

Napovedane medletne stopnje rasti skupnega indeksa HICP za leto 2005 so priblizno v
enakih razponih, kot so jih predvidevale decembrske makroekonomske projekcije. Razponi
rasti HICP za leto 2006 so ostali nespremenjeni.

Tabela B Primerjava makroekonomskih projekcij za evro obmog¢je

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

2004 2005 2006
HICP — marec 2005 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
HICP - december 2004 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
HICP — marec 2005 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Realna rast BDP — december 2004 1,6-2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
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5 FISKALNA GIBANJA

Medtem, ko so bila fiskalna gibanja v letu 2004 nezadovoljiva, pa posodobljeni stabilnostni
programi predvidevajo zmeren napredek fiskalne konsolidacije v letu 2005 in pozneje. Na podlagi
teh programov naj bi se povprecni primanjkljaj evro obmocja v letu 2004 zmanjsal za skoraj 3%
BDP, v letu 2007 pa na 1,3%. Povprecna stopnja zadolzZenosti evro obmocja bo upadala, ceprav
zelo pocasi. Nacrtovani napredek v konsolidaciji temelji v veliki meri na omejevanju izdatkov, ki
bo vec kot uspesno nadomestilo nadaljnje znizevanje davkov. Pricakuje se, da bodo vse drzave
evro obmocja, razen ene, svoje primanjkljaje v letu 2005 zmanjsale pod 3% BDP. Ve¢ drzav z
velikimi ali zmernimi fiskalnimi neravnovesji nacrtuje premalo ambiciozne strategije, zaradi
Cesar vecina od njih v programskem obdobju ne bo dosegla uravnotezenega ali presezenega
proracunskega stanja. Poleg tega obstajajo tveganja zaradi optimisticnih predpostavk glede rasti,
nedolocenihukrepovpolitike innepodprtihprilagoditvenihprizadevanj. Primanjkuje tudiobseznih
strukturnih reformv smerirasti prijaznih ravniin struktur davkov in izdatkov ter vzdrznih sistemov
socialne varnosti.

FISKALNA GIBANJA V LETU 2004

V skladu s podatki iz posodobljenih stabilnostnih programov, ki so jih predlozile drzave ¢lanice
ob koncu leta 2004, fiskalna gibanja v letu 2004 niso dosegla pricakovanj. Povpre¢na stopnja
proracdunskega primanjkljaja se je v letu 2004 ustalila pri 2,8 % BDP (glej tabelo 9). Ta rezultat na
splosno potrjuje jesenske napovedi Evropske komisije za evro obmocje v letu 2004 (glej
tabelo 11, Mesecni bilten, december 2004). Pricakuje se, da bo povprecen proracunski primanj-
kljaj v evro obmocju za 0,5 odstotne tocke BDP presegel cilje, ki so bili zastavljeni v preteklih
posodobljenih programih stabilnosti.

Gibanja na ravni evro obmocja so posledica vztrajnih fiskalnih neravnovesij v Stevilnih drzavah
¢lanicah. Polovica drzav evro obmocja bo verjetno porocala o razmeroma veliki odklonih — visjih
od priblizno 0,5 odstotne toc¢ke BDP — od prvotnih prorac¢unskih ciljev. Tri drzave so zabelezile
stopnjo primanjkljaja, vi§jo od 3% referenéne vrednosti, druge tri drzave pa naj bi zabelezile
primanjkljaje na tej ravni ali blizu nje.

Negativna gibanja javnih financ za celotno evro obmoc¢je v letu 2004 v primerjavi z letom 2003 je
predvsem posledica tega, da se zmerne zaostritve proratunske politike, splo$no predvidene v
zacetnih nacrtih drzav, niso uresnicile. Prav tako je bila rast na sploS$no v skladu s predhodnimi
napovedmi, rast dohodka pa obratno sorazmerna s $ibko zasebno potro$njo. Kakorkoli ze, je vecji
del pomanjkanja konsolidacije posledica znizanja davkov in postopne odprave zacasnih ukrepov,
ki niso bili v celoti nadomesceni z drugimi konsolidacijskimi ukrepi. Kljub temu pa Stevilke iz
stabilnostnih programov za leto 2004 prvi¢ v zadnjih letih kazejo na dolocen napredek v
zmanjs$evanju odhodkov.

V skladu z zadnjimi posodobljenimi stabilnostnimi programi se je povpre¢na stopnja zadolZenosti
evro obmoc¢ja v letu 2004 na mejno zvisala — pri 71,1 % BDP — namesto da bi upadla, kakor je bilo
nacrtovano. Sedem drzav je porocalo o stopnji zadolzenosti, visji od 60% BDP, od tega se tri
priblizujejo ali presegajo 100%.

FISKALNI NACRTI V LETIH MED 2005 IN 2007-2008
Posodobljenistabilnostniprograminasplo$nopredvidevajovztrajno,epravzmerno, izboljSevanje
fiskalnih bilancnaevro obmocjuvletu2005inpozneje. Toje podkrepljenoskrepitvijo gospodarske
aktivnosti in obnovljenimi konsolidacijskimi ukrepi. Pricakuje se, da bo stopnja zadolzenosti evro
obmocja v letu upadla za 0,6 odstotne tocke na 2,2 % BDP, medtem ko naj bi se dolg drzave na
evro obmodju v letu 2005 neznatno znizal na 70,7% BDP.
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Tabela 9 Posodobljeni programi stabilnosti driav evro obmo¢ja

proracunska bilanca
stopnja realne rasti BDP (%) (% BDP) zadolZenost (% BDP)
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Belgija

Posodobljeni program (nov. 2003) 1,8 28 25 21 0,0 00 00 03 97,6 93,6 90,1 87,0
Posodobljeni program (dec. 2004) 24 25 25 21 20 00 00 00 03 06 966 955 91,7 88,0 842
Nemdija

Posodobljeni program (jan. 2004)" 1,7 225 225 225 23,25 -25 2 -1,5 65 65,5 65,5 65
Posodobljeni program (dec. 2004) .8 1,7 1,75 2 2 375 29 2.5 2 -1,5 655 66 66 655 65
Gréija

Posodobljeni program (dec. 2003) 42 40 38 -1,2-0,5 0,0 98,5 94,6 905

Posodobljeni program (dec. 2004) 37 39 40 42 53 282 2,6 25 112,1 109,5 106 102,5
Spanija

Posodobljeni program (jan. 2004) 30 3,0 30 30 00 01 02 03 49,6 47,7 45,7 438
Posodobljeni program (dec. 2004) 26 29 30 30 30 -08 01 02 04 04 49,1 46,7 443 42,0 40,0
Francija

Posodobljeni program (dec. 2003) 1,7 25 25 25 23,6 29 22 -15 62,8 632 628 618
Posodobljeni program (dec. 2004) 25 25 25 25 25 36 -29 -22 -1,6 -09 648 650 64,6 63,6 62,0
Irska

Posodobljeni program (dec. 2003) 33 47 52 -1,10 -14 0 -1 333 335 333

Posodobljeni program (dec. 2004) 53 51 52 54 09 -08 -06 -06 30,5 30,1 30,1 300
Italija

Posodobljeni program (nov. 2003) L9 22 25 26 22 -1,5 -0,7 00 105,0 103,0 100,9 98,6
Posodobljeni program (nov. 2004) 1,2 21 22 23 23 29 -27 -20 -14 -09 1060 104,1 101,9 99,2 98,0
Luksemburg

Posodobljeni program (nov. 2003) 20 30 38 -1,8 23 <15 52 50 44

Posodobljeni program (nov. 2004) 44 38 33 43 -14 -1,0 -09 -1,0 50 50 46 45
Nizozemska

Posodobljeni program (okt. 2003) 1 2% 2% 2% 23 -1,6 -09 -06 54,5 53,7 53,0 522
Posodobljeni program (nov. 2004) 1,25 1,5 25 25 -3,0 2,6 -2,1 -19 56,3 58,1 58,6 583
Avstrija

Posodobljeni program (nov. 2003) 1,9 25 25 24 -0,7 -1,5 -1,1 -04 65,8 64,1 623 599
Posodobljeni program (nov. 2004) 1,9 25 25 22 24 -1,3 -19 -1,7 -08 0,0 642 63,6 63,1 61,6 591
Portugalska

Posodobljeni program (dec. 2003) 1,0 25 28 30 28 22 -1,6 -1,1 60,0 59,7 58,6 57,0
Posodobljeni program (dec. 2004) 1,0 24 27 28 -29 28 -25 -18 62,0 63,1 62,7 614
Finska

Posodobljeni program (nov. 2003) 27 25 24 24 1,7 21 21 2,2 4477 449 45,0 446
Posodobljeni program (nov. 2004) 32 28 24 22 20 20 1,8 21 22 20 446 434 425 41,7 411
Evroobmodje

Posodobljeni programi 2003-04 1,9 25 26 25 24 -18 -1,3 -08 70,1 69,5 68,5 67,6
Posodobljeni programi 2004-05 20 23 24 24 23 28 -22 -18 -13 -0,8 71,1 70,7 69,7 683 68,1

Viri: Posodobljeni programi stabilnosti za obdobji 2003-04 in 2004-05 ter izra¢uni ECB.

1) Posodobljeni program stabilnosti je bil predlozen decembra 2003 in z dodatno posodobitvijo januarja 2004.

2) 17. februarja 2005 je Svet ECOFIN sprejel Sklep, ki zahteva od Gré¢ije v skladu s ¢lenom 104 (9) Pogodbe o ustanovitvi Evropske
Unije, da predlozi poro¢ilo, ki vsebuje nacrte konsolidacije, skladne z zmanjSanjem primanjkljaja pod 3% najpozneje leta 2006
namesto leta 2005.

3) Skupne vrednosti evro obmocja se izracunajo kot tehtano povprecje razpolozljivih podatkov posameznih drzav.

Proracunski nacrti vsebujejo zmerno omejevalno usmeritev fiskalne politike v letu 2005 na raven
evro obmocja v letu 2005, ekonomski cikel pa bo ugodno vplival na razvoj proracunskih bilanc.
Nacrtovani ukrepi za zmanjSanje primanjkljaja se od drzave do drzave razlikujejo, najpomemb-
nejsi pa so za tiste drzave, ki so trenutno v preseznem primanjkljaju ali so porocale o velikih
neravnovesjih.
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Pricakovana proracunska konsolidacija temelji v veliki meri na omejitvi primarnih izdatkov.
Razlog za to so prilagoditve javne porabe in reforma socialne varnosti. V nekaterih drzavah so
nacrtovani ukrepi strukturne konsolidacije vecji, kakor kazejo v programu objavljene Stevilke, ker
delnonadomescajo ucinek zacasnih ukrepov, kibodo opuséeni. Nekaj drzav bo tudi uvedlo dodatna
znizanja davkov, ki naj bi jih v ve¢ini primerov v celoti financirala znizanja porabe.

Ne glede nanacrtovane izboljSave, bodo velika fiskalna neravnovesja v letu 2005 vztrajala na ravni
evroobmocjainnaravnidrzav. Oddrzav,kisotrenutnovpostopkuzaradi¢ezmernegaprimanjkljaja,
so Nemcija, Francija in Nizozemska potrdile svojo zavezanost zmanjsati svoje proracunske
primanjkljaje pod 3% BDP v letu 2005. Tudi v prvotni posodobitvi stabilnostnega programa
Gr¢ije je bilo nacrtovano znizanje primanjkljaja pod 3% v letu 2005, vendar mora Gréija v skladu
s sklepom Sveta ECOFIN do 21. marca 2005 predloziti porocilo, v katerem mora navesti
konsolidacijske nacrte, po katerih bo najpozneje do leta 2006 znizala primanjkljaj pod 3%. Kar
zadeva drzave z velikimi neravnovesji a brez presezenega primanjkljaja, nacrtujeta Italija in
Portugalska stopnje primanjkljaja, ki kazejo majhno prilagoditev in ostajajo zelo blizu 3% BDP.

V primerjavi z jesenskimi napovedmi Evropske komisije za evro obmocje v letu 2005, so napovedi
v stabilnostnih programih bolj optimisti¢ne. To je v veliki meri odraz dodatnih ukrepov, odobrenih
zaleto 2005 v nekaterih drzavah evro obmocja, po objavijesenskih napovedi Komisije. V nekaterih
drzavah bodo tudi makroekonomska gibanja, ugodnejsa kakor so bila pricakovana jeseni, delno
prispevala k izboljsanju fiskalnih bilanc.

Po letu 2005 programi predvidevajo nadaljnje zmerno napredovanje fiskalne konsolidacije v
ugodnem gospodarskem okolju. Pricakuje se, da se bo fiskalno zaostrovanje nadaljevalo s pomocjo
omejevanja izdatkov, zlasti v drzavah z velikimi fiskalnimi neravnovesji. K zmanjSevanju
primanjkljajev bo pripomogla tudi gospodarska aktivnost na ravni potencialne rasti ali nad njo.
Pric¢akuje se, da se bo stopnja primanjkljaja v evro obmoc¢ju v obdobju programov zmanjsevala za
povpreéno 1 odstotno to¢ko BDP na leto. Kljub temu bo evro obmoéje v letu 2007, kljub nekajletni
ugodni rasti, $¢ vedno belezilo povpreéni primanjkljaj nad 1%. Razlog so $tevilne najvecje drzave
¢lanice evro obmocja, ki v napovedanem obdobju Se naprej pricakujejo velike primanjkljaje.

Posodobljeni stabilnostni programi na splo$no predvidevajo manj ambiciozne srednjerocne cilje
glede primanjkljaja, kakor so bili predvideni v prej$njih posodobljenih stabilnostnih programih.
Odmikipasovcelotirazlozenis prekoracitvijo prora¢una v letu 2004. Prilagoditvena prizadevanja
naj bi v naslednjih letih po pri¢akovanjih ostala v glavnem nespremenjena.

OCENA SREDNJEROCNIH NACRTOV

Programe stabilnosti je treba presojati glede na zahteve Pogodbe o ustanovitvi Evropske unije in
Pakta o stabilnosti in rasti. Najpomembnejsi cilj je preprecevati, oziroma pravo¢asno popravljati
prekomerne primanjkljaje. Poleg tega Pakt stabilnosti in rasti zahteva, naj drzave srednjero¢no
dosezejo proracunski saldo blizu ravnovesja ali v presezku, da bi tako okrepile trajnost javnih
financ in ustvarile prostor za varno delovanje avtomati¢nih fiskalnih stabilizatorjev. V skladu s
sporazumom Eurogroup iz oktobra 2002, je za uresnicitev cilja uravnotezene ali presezne bilance v
primernem casovnem obdobju potrebna minimalna konsolidacija za 0,5% BDP na leto.
Makroekonomske predpostavke, na katerih temeljijo fiskalni nacrti, morajo biti realisti¢ne, ukrepi
pa natanéno dolo¢eni. Sir§e smernice ekonomske politike (BEPG) za leto 2003-05 in njihove
posodobitve za leto 2004 zahtevajo v zvezi s prilagoditvijo, naj strukturna reforma napreduje v smeri
bolj trajnostnih in rasti prijaznih javnih financ. Cilj teh institucionalnih obvez in smernic za fiskalne
politike je varovati zaupanje v trdnost javnih financ in s tem makroekonomsko stabilnost.
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Po teh merilih zadnji krog posodobljenih programov stabilnosti kaze rahel napredek, vendar pa
razlogi za zaskrbljenost ostajajo. povpre¢ni primanjkljaj evro obmocéja naj bi po projekcijah
vztrajno padal, vendar fiskalna konsolidacija poteka prepocasi, tako evro obmocje da bo na koncu
obdobjaprogramov, kljub 3 letni rasti na ravni potencialne rasti ali nad njo, $¢ naprej belezilo velik
primanjkljaj. Poleg tega se pricakuje, da bo povprec¢na stopnja dolga le rahlo upadla in ostala blizu
70% BDP. Ostaja torej tveganje, da drzave ¢lanice ne bodo dovolj izkoristile pricakovane dobre
gospodarske Case za to, da bi uredile svoje fiskalne zadeve, kar bi lahko pomenilo ponovitev napak
iz preteklih obdobij rasti.

Stevilke evro obmo¢ja tudi prikrivajo razlike fiskalnih gibanj med posameznimi drzavami (v tabeli
10 je pregled mnenj Sveta ECOFIN o posodobitvah stabilnostnih programov). Pozitivno pa je, da
naj bi vse drzave, razen ene, v letu 2005 popravile svoje prekomerne primanjkljaje. Majhno $tevilo
drzav namerava v srednjerocnem obdobju ohraniti ali doseci trdno prorac¢unsko stanje. Vendar pa
vsaj polovica drzav evro obmoc¢ja v obdobju programov ne bo dosegla uravnotezene proracunske
bilance. UresniCitev proracunskih nacrtov v Stevilnih primerih temelji na nekoliko optimisti¢nih
makroekonomskih scenarijih. Poleg tega je v drzavah ¢lanicah s fiskalnimi neravnovesji uresni-
¢itev njihovih fiskalnih ciljev ne le odvisna od makroekonomskega okolja, temve¢ terja tudi
celovito in pravocasno dolocitev in izvajanje konsolidacijskih ukrepov.

Ostajajo pa veliki izzivi glede vzdrznosti javnih financ in obetov za ugodno gospodarsko okolje.
Razmerjamed izdatkiin prihodki, ter dolg in morebitne obveznostiv zvezis staranjem prebivalstva
ostajajo visokina veéini evro obmoéja. Ceprav tevilne drzave ¢lanice naértujejo nadaljnje reforme
svojih sistemov socialnega varstva, te reforme niso vedno dovolj ambiciozne, konkretne ali
obsezne. Zato je potreben znatno vec¢ji napredek za spodbujanje potencialov rasti v evro obmocju
in za pripravo na fiskalne posledice demografskih sprememb v skladu z lizbonskimi cilji in
BEPG.

STRATEGIJE IN GLAVNA TVEGANJA DRIAV

Posodobljeni stabilnostni programi §tirih drzav, kiso vletu 2004 belezile prekomerni primanjkljaj,
kazejo precej mesano sliko. Nemcija in Francija nacrtujeta zniZzanje primanjkljaja na referen¢no
vrednost 3% BDP alineznatno pod njo, s cemer naj biravno izpolnili svoje obveznosti. Nizozemska
nacrtuje primanjkljaj nekoliko pod 3% BDP. To je pozitivno, ¢eprav bo fiskalno stanje v prvih
dveh primerih ostalo zelo ranljivo kljub temu, da lahko veliki enkratni ukrepi pomagajo doseci te
cilje. vse tri drzave srednjero¢no nacrtujejo prepocasni napredek v smeri uravnotezene ali presezne
bilance, ki do leta 2007 ne bo dosezena.

Svet ECOFIN je v skladu s ¢lenom 104 (8) Pogodba o ustanovitvi EU odlo¢il, da v letu 2005 niso
bili sprejeti uc¢inkoviti ukrepi za popravek prekomernega primanjkljaja drzave, zaradi Cesar je
prislo do neizpolnitve priporocila Sveta na podlagi ¢lena 104 (7). Svet je nato sprejel sklep na
podlagi ¢lena 104 (9), s katerim je pozval Gréijo, naj sprejme ukrepe za prekinitev stanja
prekomernega primanjkljaja, ceprav je rok za zmanjSanje preseznega primanjkljaja podaljsal z leta
2005 na 2006.

Pomembno in pozitivno je, da se postopek v zvezi s prekomernim primanjkljajem za Gr¢ijo
nadaljuje. To odraza pripravljenost Komisije in Sveta, da nadaljujeta in razsirita postopkovne
korake. Zaskrbljujoce pa je podaljSanje roka za popravek prekomernega primanjkljaja. To postav-
lja cilj, ki je manj ambiciozen od tistega, ki ga je Gréija nacrtovala za svoj proracun za leto 2005,
hkrati pa pretirano Siri moznosti interpretacije pravil in postopkov. To bi lahko neugodno vplivalo
na verodostojnost fiskalnega okvira tudi zato, ker je bil rok podaljsanj po velikih tezavah s
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Tabela 10 Mnenje Sveta o posodobljenih programih stabilnosti driav evro obmoéja

(2005 do 2007-8"

Drzava Primanjkljaj | Blizu Makroek ki | Skladnost z BEPG, | Tveganja Dolgoro¢no
v preseZKku | ravnovesja | scenarij ki veljajo za vsako | primanjkljajev, ki bi proracunsko tveganje
3% BDP drzavo posebej presegli 3% BDP v letu
2005 ali pozneje
Belgija Ne. Da, vsako leto Odraza verjetne Na splosno skladno  Ne, v primeru obi¢ajnih  Obstaja nekaj tveganj
(2005-08) predpostavke za rast cikli¢nih nihanj zaradi trenutne ravni
bruto dolga
Nemcija Nacrtuje se Do 2008 ne  Napovedi rasti za Deloma dosledno; v Proracunski polozajne  Nekaj tveganja obstaja.
(2005-08) popravek v leto 2005 so dokaj nacrtu prilagoditev  daje dovolj varnostnih  Dolgoro¢na trajnost
letu 2005 ugodne; za tem je leta 2007-08 pod rezerv z obi¢ajnimi je klju¢no odvisna od
scenarij verjetnejsi 0,5 odstotne tocke ~ makroekonomskimi uspeha nacrtovane
BDP in tvegano nihanji pred letom 2008  srednjero¢ne proradunske
konsolidacije in od
zmanjsanja stopnje
zadolZenosti
Spanija Ne Da, vsako leto Relativno Deloma skladno. Ne, z obi¢ajnimi Relativno ugoden
(2005-08) optimistiéno Priporo¢ena makroekonomskimi polozaj, vendar so
reforma drzavnega  nihanji $e vedno potrebni
pokojninskega dopolnilni ukrepi,
sistema, ki se mora predvsem pokojninska
Se izvrsiti reforma
Francija Nacrtujese Do 2008 ne  Kaze verjetne Deloma dosledno. V. Proracunski polozajne  Nekaj tveganja
(2005-08) popravek v predpostavke za rast obdobju programa  daje dovolj varnostnih  obstaja. V prihodnjih
letu 2005 polozaj blizu rezerv z obi¢ajnimi letih bi potrebovali
ravnovesja ni makroekonomskimi dodatno proracunsko
dosezen v celoti nihanji pred letom 2007  konsolidacijo in reforme
Irska Ne Da, vsako leto Odraza verjetne Na splosno dosledno Ne, z obi¢ajnimi Kaze, da je v relativno
(2005-07) predpostavke za rast makroekonomskimi ugodnem poloZaju
nihanji
Italija Ne Do 2008 ne  Odraza nekoliko Deloma skladno. Kaze, da proracunski Nekaj tveganja obstaja.
(2005-08) ugodne predpostavke Program ne nacrtuje poloZaj leta 2005 Odvisno od izvedbe
za rast stanja, ki bi bilo in 2006 ne daje proracunskih ciljev in
blizu ravnovesju, ali  dovolj varnostnih pokojninske reforme v
presezka rezerv z obi¢ajnimi celoti, bi lahko bilo v
makroekonomskimi relativno ugodnem stanju
nihanji
Luksemburg Ne Da, vsako leto Odraza verjetne - Proracunski polozaj daje Kaze, da je v ugodnem
(2005-07) predpostavke za rast dovolj varnostnih rezerv  stanju
z obicajnimi cikli¢nimi
nihanji
Nizozemska Ne Do 2007 ne  Nasplosno verjetno  Deloma skladno. V letih 2006 in 2007 Relativno ugoden
(2005-07) Po letu 2005 ni proracunski polozajne  poloZaj glede dolgoro¢ne
napredka v smeri daje dovolj varnostnih  trajnosti
proraCunskega stanja rezerv z obi¢ajnimi
blizu ravnovesja makroekonomskimi
nihanji
Avstrija Ne Ne, razen za  Realisti¢no, todaza  Deloma dosledno, ~ Ne, z obi¢ajnimi Kaze, da je v ugodnem
(2005-08) leto 2008 2007 in 2008 se zdi  cikli¢no prilagojeno makroekonomskimi stanju
ugodnejse stanje leta 2005 nihanji
mocno nazaduje
Finska Ne Da, vsako leto Kaze zelo previdne  Na splogno skladno  Ne, z obi¢ajnimi Kaze, da je v ugodnem
(2005-08) predpostavke za rast makroekonomskimi polozaju glede
nihanji dolgoro¢ne trajnosti

1) Mnenja Sveta ministrov Ecofin z dne 18. januarja, 17. februarja in 8. marca 2005 o programih, ki so jih predlozile drzave konec
leta 2004.
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preglednostjo, velikih revizijah podatkov in neupravicenih ekspanzivnih politik v letu 2004. Tak
korak ne sme povzrociti moralne vprasljivosti. Drzave ne bi smele dobiti vtisa, da je za podalj$anje
rokov za popravek prekomernih primanjkljajev potrebno le, da so neravnovesja dovolj velika. To
bi bilo v nasprotju s ciljem Pakta za rast in stabilnost glede odvracanja drzav od prekomernih
primanjkljajev in glede zahteve po takoj$njem popravku, ¢e do njih pride. Poleg tega ima lahko
podaljSanje rokov za popravek prekomernega primanjkljaja nasproten ucinek, ¢e to pomeni
zamude ambicioznih reform in se zaradi negotovosti glede trdnosti javnih financ ogrozi
zaupanje.

Za drzave s prekomernim primanjkljajem je sedaj potrebno odlo¢no izvajanje obveznosti.
Nepricakovani dobicki iz vi§je rasti, kakor je bila pricakovana, ali drugih dejavnikov bi bilo treba
nameniti za hitrejSe zmanjSanje primanjkljaja. Vse drzave ¢lanice bi morale tudi dosec¢i uravno-
tezeno ali presezno proracunsko stanje do konca obdobja programov. Fiskalni naérti morajo
temeljiti narealisticnih makroekonomskih scenarijih ter dovolj ambicioznih in natan¢no dolo¢enih
konsolidacijskih ukrepih, da bi se v najvecji mozni meri zmanjsalo tveganje za ponovitev ali
vztrajanje visokih primanjkljajev. Ambiciozna konoslidacija, ki je del obsezne strategije reform,
ne u¢inkuje nujno neugodno na gospodarsko aktivnost. Tovrstna strategija bi morala poleg visokih
primanjkljajev obravnavati tudi mo¢no izkrivljene davéne rezime, neucinkovite ravni in oblike
izdatkov ter prihodnje velike implicitne obveznosti zaradi pricakovanega staranja prebivalstva.

Stevilne druge drzave dozivljajo pomembna fiskalna neravnovesja, zlasti Italija Portugalska. V
teh drzavah nacrtujejo opuscanje zaCasnih ukrepov, vendar pa proracunski nacrti kazejo neza-
dostno konsolidacijo, vsaj za nekaj let, tako da bo nevarnost prekomernega primanjkljaja
srednjerocno ostala visoka. Uravnotezena proracunska bilanca bo, ¢e sploh, uresnicena Sele v
poznejsi fazi obdobja programov. Uresni¢evanje proracunskih ciljev je v nevarnosti predvsem
zaradi optimisti¢nih predpostavk o rasti ter ne dovolj doloCenih in podprtih prilagoditvenih
ukrepov. Te drzave bi morale pravocasno uvesti ukrepe in skrbno izvajati svoje proracune, tako da
bi ustvarile zadostne varnostne rezerve, ki bi omogocale delovanje avtomati¢nih stabilizatorjev,
ne da bi prekoracili mejno vrednosti primanjkljaja v vi$ini 3%. Verodostojna strategija reform, ki
gradi zaupanje, zagotavlja dovolj hiter napredek v smeri trdnega proracunskega stanja in zmanj-
Sanja stopenj javnega dolga ter boljSo vkljucitev konsolidacije.

Ostale drzave ¢lanice morajo ohraniti svoje trdno prora¢unsko stanje, po potrebi pa si prizadevati
za fiskalne strukturne reforme. To bo tudi pripomoglo h krepitvi vzdrznosti javnih financ in
povecalo moznosti za mo¢no dolgoro¢no gospodarsko rast. V tem kontekstu lahko ekonomsko
stabilnost varno podpira delovanje avtomati¢nih fiskalnih stabilizatorjev.
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6 GIBANJADEVIZNIH TECAJEV IN

PLACILNE BILANCE

6.1 DEVIZNI TECAJI

Na deviznih trgih je evro dozivel rahlo apreciacijo do vecine vecjih valut februarja 2005, potem
ko je nekaj zacetnih gibanj kazalo v nasprotno smer. Z vidika trgovinskega tehtanja je bila
apreciacijanajbolj izrazita do japonskega jena in ameriskega dolarja. Na splosno je bil nominalni
efektivni devizni tecaj evra 2. marca skoraj nespremenjen v primerjavi s svojo stopnjo konec
Januarja in za 1,3% visji od svoje povprecne stopnje leta 2004.

AMERISKI DOLAR/EVRO

Po depreciaciji do ameriSkega dolarja v prvi
polovici februarja je bila apreciacija evra v
drugi polovici meseca do skoraj 2. marca
nekoliko visja, kot je bilo zabelezeno proti
koncu januarja (glej graf 44). Zdi se, da so bila
ta nihanja v deviznem te¢aju evra proti dolarju,
ki so odrazala podobna gibanja v deviznem
teCaju ameriSkega dolarja do drugih ve¢jih
valut, povezana s spremembami v oceni
udelezencev natrgu okrog potiin hitrosti mozne
prilagoditve tekocega racuna ZDA. Natanc¢neje
receno, vse kaze, da je bila okrepitev ameriske-
ga dolarja v primerjavi z evrom in drugimi
ve¢jimi valutami v prvi polovici februarja
povezana z razblinjeno zaskrbljenostjo na trgu
v zvezi z zunanjimi neravnovesji ZDA. Ta
zmanjSana zaskrbljenost je bila posledica
pomirjujoc¢ih izjav ameriskih politikov, ki so
kazali pripravljenost, da se aktivneje soocijo s
fiskalnim primanjkljajem. Pozneje v tem
mesecu pa se je izkazalo, da se je zaCetni
optimizem glede pricakovanega tekocega
racuna in fiskalne politike ZDA sprevrgel v
opreznej$o drzo udelezencev na trgu. Ponovna
zaskrbljenost, povezana z novico, da azijske
centralne banke razmisljajo o razsiritvi svojih
deviznih rezerv, je vplivala na amerisko valuto
predvsem proti koncu februarja. Vrednost evra
je bila 2. marca 1,31 USD, kar je 0,5% ve¢ kot
konec januarja in 5,3% ve¢, kot je znaSalo
povprecje leta 2004.

JAPONSKI JEN/EVRO

Po trgovanju v razmeroma ozkem obsegu je
japonskijennazadoval v primerjaviz evrom vse
od drugega tedna v februarju. To gibanje je bilo
sprva odraz sploSnejSe oslabitve japonske
valute, ki naj bi bila povezana z manjSimi
pricakovanji trga glede bliznje
vecje prilagodljivosti deviznega tecaja kitajske

Graf 44 Gibanje deviznih tecajev
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valute renminbi. Proti koncu obravnavanega el e{E Lf el P U TH EEE  s UE |
obdobja se je padec japonskega jena v primer-
javi z evrom §e dodatno okrepil po novicah o
negativni realni rasti BDP na Japonskem v (dnevni podatki; odstopanje od centralne paritete v odstotnih tockah)

zadnjih treh Cetrtletjih leta 2004. Vrednost evra —— EEK/EUR

2. marca 2005 je bila 137,4 JPY, za 1,8% vedja TR
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decembra 2004 in po drugi strani manjse
povprasevanje potroSnikov. Evro je znasal
2. marca 0,69 GBP, kar je 0,8% manj kakor ob koncu januarja in 1,1% nad njegovim povpre¢jem
za leto 2004. Februarja je evro $e naprej padal v primerjavi s poljskim zlotom (za 4,2%) in ¢esko
krono (za 1,6%) — tako sta obe valuti dosegli dveletni rekord do evra — in tudi v primerjavi z
madzarskim forintom, slovasko krono in §vedsko krono (za 1,4%, 0,8% oziroma 0,5%). [stocasno
je ostal evro na splo$no nespremenjen do ciprskega funta, latvijskega latsa in malteske lire.

DRUGE VALUTE

Ce pogledamo druge valute, je devizni te¢aj evra padel od konca januarja do 2. marca v primerjavi
s Svicarskim frankom za 0,4%. Druga vidnejSa gibanja v istem obdobju so bila apreciacija evra do
kanadskega dolarja (za 0,7%) in depreciacija evra do tajvanskega dolarja in korejskega wona (za
2,3% oziroma 1,3%). Medtem ko je bilo slednje gibanje deloma nadaljevanje splo$nega trenda, po
katerem sta ti dve azijski valuti od druge polovice leta 2004 narasli v primerjavi z ameriskim
dolarjem, so nanj vplivale tudi §pekulacije o moznosti, da bi nekatere azijske centralne banke
zamenjale sestavo valut v svojih deviznih rezervah.

EFEKTIVNI DEVIZNI TECA] EVRA

2. marca je bil nominalni efektivni devizni te¢aj evra, merjen proti valutam triindvajsetih
pomembnih trgovskih partnerjev evro obmocja, skoraj nespremenjen v primerjavi s svojo vred-
nostjo konec januarja in za 1,3% visji od povprecja v letu 2004 (glej graf 46). Efektivna apreciacija
evra je bila posledica njegove okrepitve do japonskega jena, ameriskega dolarja in kitajske valute
renminbi —valut zrelativno visoko tezo v zutezmi merjeni efektivni zunanjetrgovinski kosarici evra.
To je le rahlo izravnala depreciacija evra v primerjavi z funtom $terlingom in poljskim zlotom.
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Graf 46 Efektivni menjalni tecaj evra in

njegovi sestavni deli"

Graf 47 Nominalni in realni efektivni
menjalni teéaji evra'

(dnevni podatki)
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1) Dvig indeksa predstavlja apreciacijo evra do valut
najpomembnejsih trgovinskih partnerjev evro obmocja in
vseh drzav ¢lanic EU zunaj evro obmocja.

2) Doprinosi k spremembam EER-23 so prikazani samo proti
valutam $estih glavnih poslovnih partnerjev evro obmocja.
Spremembe so izracunane z uporabo ustreznih skupnih
trgovinskih utezi v indeksu EER-23.

(mesecni/Cetrtletni podatki; indeks: 1999 I = 100)

m— ominalni
«eess realni, CPI
= = = realni, PPI
realni, ULCM

115 115
110 110
A
105 e x| 105
» i
\ N Ve’
100 100
\ ]
95 | | 95
90 R 90
W
85 } 85
80 80

1999 ' 2000 ' 2001 = 2002 = 2003 = 2004

Vir: ECB.

1) Dvig indeksov EER-23 predstavlja apreciacijo evra. Zadnji
mesec¢ni podatki se nanasajo na februar 2005.
V primeru realnih EER-23 na osnovi ULCM se zadnji
podatki nanafajo na tretje Cetrtletje leta 2004 in delno
temeljijo na ocenah.

Realni efektivni devizni tecaji evra, — ki
temeljijo na razli¢nih indeksih stroskov in cen,
—sotesno sledili gibanjem nominalnega indeksa
(glej graf 47). Najnovejsi podatki kazejo, da so
indeksi realnega efektivnega deviznega tecaja
po obdobju relativne stabilnosti od maja in
septembra 2004 zrasli, predvsem zaradi
apreciacije evra v zadnjih 3 mesecih leta 2004.
To je privedlo do =zmanjSanja cenovne
konkurencnosti gospodarskih druzb v evro
obmocju. Februarja 2005 je bil indeks realnega
efektivnega deviznega tecaja, ki temelji na

gibanjih cen zivljenjskih potrebscin, 1,3% nad svojim povprec¢jem leta 2004 in 1,2% nad tem
povpre¢jem, racunano glede na gibanja cen proizvodov pri proizvajalcih.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005

GOSPODARSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Gibanja
deviznih tecajev
in placilne
bilance




6.2 PLACILNA BILANCA

V cetrtem Cetrtletju leta 2004 je vrednost izvoza blaga in storitev zunaj evro obmocja narasla za
0,5%, medtem ko se je vrednost uvoza blaga in storitev dvignila za 1,2%, kar kaze upocasnitev
mocne stopnje rasti uvoza, zabelezene v tretjem Cetrtletju. V letu 2004 kot celoti je presezek
tekocega racuna evro obmocja znasal 40,2 milijarde EUR, tj. priblizno 0,5% BDP, v primerjavi z
22,2 milijarde EUR leta 2003 (priblizno 0,3% BDP). To povecanje je bilo posledica manjsih
primanjkljajev v dohodku in v manjsi meri v tekocih transferjih ter vecjih presezkov storitev.
Neposredne in portfeljske nalozbe evro obmocja skupaj so leta 2004 zabeleZile neto prilive v
visini 18,3 milijard EUR v primerjavi z neto prilivi 38,3 milijard EUR leta 2003.

TEKOCI RACUN IN TRGOVINA

Desezoniran tekoc¢i racun evro obmocja je decembra 2004 zabelezil 2,7 milijarde EUR presezka
(kar ustreza 6,6 milijarde EUR presezka za nedesezoniran tekoCi ra¢un). To so presezki blaga in
storitev, kar so deloma sprozili primanjkljaji v tekoc¢ih transferjih in dohodku.

V primerjavi z revidiranimi podatki za november 2004 se je desezoniran presezek tekoc¢ega racuna
decembra povecal za 1,0 milijardo EUR kot posledica ve¢jega (za 1,4 milijarde EUR) presezka
blaga in manjSega primanjkljaja tekocih transferjev, ki jih je le deloma izravnal manjsi presezek
storitev in visji primanjkljaj dohodka.

Po Cetrtletnih podatkih sta se izvoz in uvoz blaga povecala v podobni meri — 1,9% oziroma 2,1%
—medtem ko je bila trgovina s storitvami v ¢etrtem Cetrtletju leta 2004 bistveno Sibkejsa, pri cemer
sta se izvoz in uvoz storitev dejansko zmanjsala (za 4% oziroma 1,7%). Zato se je skupni izvoz
blaga in storitev v Cetrtem Cetrtletju povecal za 0,5% in skupni uvoz blaga in storitev za 1,2%.

Ce pogledamo trgovinska gibanja skozi vse leto 2004, je 12 mese&ni desezonirani presezek blaga
in storitev zabelezil dve vecji gibanji: zacetno povecanje do junija in naknadno zmanjsanje do
decembra (glej graf48). Zacetno povecéanje je bilo posledica zelo mo¢nega izvoza blaga in storitev
v prvi polovici leta, predvsem na podlagi mo¢nega tujega povprasevanja. V drugi polovici leta se
jerastizvozaupocasnila,delomazaradislabsega

tujega povpraSevanja v tem obdobju, pri cemer  [FEETEER ARTIEIETR AFFAIT PR ETTS
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Graf 49 lzvoz in uvoz blaga in storitev Graf 50 Tokovi neto neposrednih in

evro obmocja portfelijskih nalozb
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Zmanjsanje primanjkljaja dohodka je bilo predvsem posledica visjih posojil iz preostalega sveta
v primerjavi z letom 2003. Presezek blaga je ostal na splosno nespremenjen s priblizno 105
milijardami EUR leta 2004, saj je tako uvoz kot izvoz narasel za priblizno 90 milijard EUR.

FINANCNI RACUN

Neposredne in portfeljske nalozbe evro obmocja so decembra 2004 zabelezile velike neto prilive
v visini 44,4 milijarde EUR, kot odraz neto prilivov v portfeljske nalozbe v lastniski kapital
(40 milijard EUR) in v veliko manj$i meri v neposredne nalozbe (7,3 milijard EUR). Neto tokovi
v dolzniske instrumente so dosegli skoraj uravnotezeno stanje. Gibanja v portfeljske nalozbe v
lastniski kapital so bila predvsem posledica velikih neto nakupov lastniSkega kapitala evro
obmocja s strani nerezidentov (28,9 milijarde EUR).

Za leto 2004 kot celoto so neposredne in portfeljske nalozbe zabelezile 18,3 milijard EUR neto
prilivov v primerjavi z 38,3 milijarde EUR neto prilivov leta 2003. Manjsi neto finan¢ni prilivi v
evro obmocje so bili predvsem posledica vecjih neto odlivov za neposredne nalozbe, ki so jih le
deloma izravnali vi$ji neto prilivi v portfeljske nalozbe (glej graf 50).

Gibanja v neposrednih nalozbah so prvotno izhajala iz postopnega zmanjsanja prilivov tujih
neposrednih nalozb v evro obmocje, kar je bilo v bistvu posledica dejstva, da so nalozbe nerezi-
dentov v lastniski kapital evro obmocja dosegle le eno tretjino nalozb, zabelezenih leta 2003. To
zmanj$anje je bilo vecje kot upad neposrednih nalozb rezidentov evro obmodja v lastniski kapital
v tujini in bi se deloma lahko pripisalo vecji gospodarski uspesnosti drugih predelov sveta glede
na evro obmocje leta 2004.

Visji neto prilivi v portfeljske nalozbe so izhajali predvsem iz povecanja neto nakupov lastniskih
vrednostnih papirjev evro obmocja s strani nerezidentov. Trzne raziskave so pokazale ponovno
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zanimanje tujih vlagateljev v lastniske vrednostne papirje evro obmocja, pri ¢emer so udelezenci
na trgu navajali, da so postale cene lastniskega kapitala evro obmocja relativno bolj privliaéne. K
tem gibanjem je morda prispevala tudi pri¢akovana apreciacija evra v letu 2004.

Kar zadeva dolzniske instrumente, so bili ¢ezmejni tokovi podobno veliki leta 2003 in 2004 in so
zna$ali tako za sredstva kot za obveznosti priblizno 200 milijard EUR. Na strani obveznosti nizke
stopnje kratkoro¢nih obrestnih mer v evro obmoc¢ju niso spodbujale tujih nalozb v instrumente
denarnega trga evro obmocja — nerezidenti so vlagali leta 2004 skoraj izklju¢no v obveznice in
vrednostne papirje evro obmocja. Na strani sredstev so vlagatelji v evro obmoc¢ju dodelili priblizno
75% svojega mednarodnega portfelja dolzniskih instrumentov v obveznice in vrednostne papirje
in 25% v instrumente denarnega trga. Ta dodelitev je kazala, da so rezidenti pripisovali med-
narodnim obveznicami in vrednostnim papirjem leta 2004 manjso tezo kot leta 2003. To je bilo
mogoce povezano s pricakovanjem kapitalskih izgub zaradi pricakovanj visjih dolgoro¢nih
obrestnih mer v ZDA. Tokovi evro obmo¢ja v obveznicah in vrednostnih papirjih v ZDA so
dejansko padli s 75 milijard EUR leta 2003 na 29 milijard EUR v prvih treh Cetrtletjih leta 2004.
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PREGLED EVRO OBMOCJA

Povzetek gospodarskih kazalcev z evro obmoéja

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

1. Denarna gibanja in obrestne mere

M M2b M3h2 M3h2 Posojila MFI Vrednostni papirji 3 mese¢na Donos 10 letnih
3 mesecno| rezidentom evro | razen delnic, ki so jih v obrestna mera | drzavnih obveznic
drsece povpredje obmo¢ja, razen | evrih izdale nefinanéne| (EURIBOR, % na (% na leto,
(sredine) MFlin SirSe in nemonetarne| leto, povprecja za povpredja za
opredeljene finan¢ne druzbe” obdobje) obdobje)
drzave"
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 49 20,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 11,3 2,11 4,14
2004 1 11,0 72 6,4 - 5.4 15,8 2,06 4,15
I 10,2 6,0 5.4 - 5,6 10,7 2,08 436
111 9,6 5.8 5,6 - 6.2 10,0 2,12 421
v 9,3 6,4 6,0 - 6,8 9,1 2,16 3,84
2004 sep. 9,7 6,3 6,0 5,8 6,5 8,8 2,12 4,11
okt. 9,0 6,3 5,8 6,0 6,7 8,5 2,15 3,98
nov. 9,8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,5 2,17 3,87
dec. 8,4 6,5 6,4 6,3 7,0 9,5 2,17 3,69
2005 jan. 9,2 6,9 6,6 7.3 2,15 3,63
feb. 2,14 3,62
2. Cene, proizvodnja, povprasevanje in trg delovne sile
HICP| Cene industrijskih StroSek dela Realni BDP Industrijska Izkoris¢enost Zaposl t Brezposelnost
proizvodov pri na uro proizvodnja razen zmogljivosti v (% delovne sile)
proizvajalcih gradbeniStva proizvodnji
(v odstotkih)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1.4 2,8 0,5 0,3 81,1 0,2 8.9
2004 2,1 23 . 1,8 1,9 81,7 . 8,9
2004 1 1,7 0,2 2,8 1,6 1,0 81,1 0,2 9,0
I 2,3 2,0 22 2,2 3,1 81,6 0,3 8,8
I 22 3,1 1,9 1,9 29 82,1 0,4 89
v 23 3.8 1,6 0,8 82,1 8,8
2004 sep. 2,1 33 - - 3,7 - - 8,9
okt. 2,4 4,1 - - 1,0 82,1 - 8,8
nov. 2,2 3,7 - - 0,4 - - 8,8
dec. 2,4 3,5 - - 1,0 - - 8,9
2005 jan. 1,9 3,9 - - 82,0 -
feb. 2,0 - - - -
3. Placilna bilanca, rezerve in devizni tecaji
(v milijardah EUR, razen ce ni navedeno drugace)
Placila bilanca (neto transakcije) Rezerve Efektivni devizni te¢aj evra: Menjalni te¢aj
(stanja ob koncu oZja skupine® USD/EUR
Teko¢i radun in Neposredne Portfeljske obdobja) (indeks, 1999 I =100)
racun kapitala Blago investicije investicije
Nominalni Realni (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105,3 34 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 57,3 105,7 -36,4 54,7 279,6 103,8 105,9 1,2439
2004 1 17,2 28,6 23,6 3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
1 9.9 31,5 -12,9 21,7 3014 102,1 104,1 1,2046
I 14,0 24,6 53 3,6 298,2 102,8 104,9 1,2220
1\% 16,2 21,0 -5,2 32,5 279,6 105,7 107,7 1,2977
2004 sep. 2,6 5,0 2,5 43,9 2982 103,0 105,2 1,2218
okt. 1,8 7.1 -11,6 6,2 2942 104,2 106,3 1,2490
nov. 5.4 5,9 -0,8 -10,8 291,6 105,6 107,6 1,2991
dec. 9,0 7,5 7.3 37,1 279,6 107,1 109,3 1,3408
2005 jan. 289,0 105,8 107,9 1,3119
feb. 105,1 107,2 1,3014

Viri: ECB, Evropska komisija (Eurostat in Economic and Financial Affairs DG) in Reuters.
Opomba: Ve¢ podrobnosti o podatkih se nahaja v ustreznih tabelah v nadaljevanju tega oddelka.
1) Letne odstotne spremembe mesec¢nih podatkov se nanasajo na konec meseca, ¢etrtletni in letni podatki pa se nanasajo na letne spremembe povprecja v obdobju ¢asovnih vrst.
Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.
2) M3 in elementi M3 izkljucujejo imetja rezidentov zunaj evro obmocja delezev/enot skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do 2 let.
3) Opredelitev skupin trgovskih partnerjev in druge informacije najdete v Splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1.1 Konsolidirana bilanca stanja Evrosistema

(v milijonih EUR)

1. Sredstva

4. feb. 2005 11. feb. 2005 18. feb. 2005 25. feb. 2005
Zlato in terjatve v zlatu 125.477 125.420 125.327 125.228
Terjatve v tuji valuti do rezidentov zunaj evro obmocja 155.222 151.334 152.586 151.081
Terjatve v tuji valuti do rezidentov evro obmoc¢ja 17.141 18.758 16.833 17.180
Terjatve v EUR do rezidentov zunaj evro obmocja 6.542 7.686 8.174 8.258
Posojila v EUR kreditnim ustanovam evro obmocja 357.501 355.522 356.702 369.509
Glavne operacije refinanciranja 277.500 275.501 276.500 284.501
Dolgoro¢nejse operacije refinanciranja 79.999 79.999 79.999 84.999
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Povratne strukturne operacije 0 0 0 0
Odprta ponudba mejnega posojanja 0 0 201 1
Krediti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov in izgub 2 22 2 8
Druge terjatve v EUR do kreditnih ustanov evro obmocja 3.449 3.057 3.455 3.303
Vrednostni papirji rezidentov evro obmo¢ja v EUR 72.786 73.500 74.776 75.393
Dolg SirSe opredeljene drzave v EUR 41.260 41.260 41.260 41.260
Druga sredstva 120.094 120.568 121.225 122.637
Skupaj 899.472 897.105 900.338 913.849
2. Obveznosti do virov sredstev
4. feb. 2005 11. feb. 2005 18. feb. 2005 25. feb. 2005
Bankovci v obtoku 490.010 489.846 488.203 488.195
Obveznosti v EUR do kreditnih ustanov evro obmocja 138.645 142.246 145.086 140.881
Teko¢i racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 138.556 142.198 145.064 140.814
Odprta ponudba mejnega deponiranja ¢ez no¢ 89 48 10 59
Vezani depoziti 0 0 0 0
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Depoziti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov in izgub 0 0 12 8
Druge obveznosti v EUR do kreditnih ustanov evro obmocja 125 125 125 125
Izdani dolZzniski certifikati 0 0 0 0
Obveznosti do drugih rezidentov evro obmo¢ja v evrih 71.834 68.099 69.868 88.013
Obveznosti v EUR do rezidentov zunaj evro obmodja 8.039 8.175 8.230 8.498
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov evro obmocja 254 296 317 303
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov zunaj evro obmocja 11.609 9.309 8.439 7.505
Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli MDS 5.573 5.573 5.573 5.573
Druge obveznosti 50.716 50.769 51.093 51.565
Racuni revalorizacije 64.842 64.842 64.842 64.842
Kapital in rezerve 57.825 57.825 58.562 58.349
Skupaj 899.472 897.105 900.338 913.849

Vir: ECB.
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1.2 Kljucne obrestne mere ECB

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

STATISTICNI PODATKI

EVRO OBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

Velja od" Odprta ponudba mejnega Glavne operacije refinanciranja Odprta ponudba
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ mejnega posojanja

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 4,25 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 4,75 0,25
9. jun. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
289 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 4,75 -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

Vir: ECB.

1) Od 1. januarja 1999 do 9. marca 2004 se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ in odprto ponudbo mejnega posojanja. Za operacije glavnega refinanciranja
spremembe obrestne mere veljajo od prve operacije po navedenem datumu. Sprememba dne 8. septembra 2001 je zacela veljati isti dan. Od 10. marca 2004 naprej se datum nanasa na odprto
ponudbo mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez noc¢ in odprto ponudbo mejnega posojanja 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 to¢k med obrestnima merama ponudb mejnega posojanja in mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢, 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 zakljuc¢i dne 28. junija 2000, operacije glavnega refinanciranja v Evrosistemu opravljale kot avkcije z variabilno mero. Izklicna
obrestna mera se nanasa na najnizjo obrestno mero, po kateri lahko nasprotne stranke oddajajo protiponudbe.
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1.3 Operacije denarne politike Evrosistema, dodeljene z avkcijami'?
(v milijonih EUR; obrestne mere v odstotkih na leto)

1. Operacije glavnega in dolgoro¢nejSega refinanciranja®

Datum Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije z variabilno mero Roé¢nost
poravnave (znesek) udelezencev (znesek) Zkliona IS ey (v dnevih)
obrestna mera obrestna mera® obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7
Operacije glavnega refinanciranja
2004 3. nov. 381.182 331 264.500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358.101 316 258.000 2,00 2,04 2,04 8
17. 384.039 341 262.500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368.690 346 270.000 2,00 2,05 2,06 7
1. dec. 370.856 323 273.500 2,00 2,05 2,06 7
8. 329.144 298 282.000 2,00 2,05 2,06 7
15. 354.121 339 276.000 2,00 2,07 2,08 7
22. 350.812 340 283.500 2,00 2,07 2,08 8
30. 284.027 355 270.000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5. jan. 324.154 321 259.000 2,00 2,06 2,07 7
12. 343.644 332 265.000 2,00 2,06 2,07 7
19. 362.771 364 279.500 2,00 2,06 2,07 7
26. 368.794 358 273.000 2,00 2,06 2,07 7
2. feb. 332.198 329 277.500 2,00 2,06 2,06 6
8. 327.172 305 275.500 2,00 2,06 2,06 8
16. 352917 341 276.500 2,00 2,05 2,06 7
23. 349.248 352 284.500 2,00 2,05 2,06 7
2. mar. 329.036 325 275.000 2,00 2,05 2,06 7
Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
2003 26. feb. 34.597 139 25.000 - 2,01 2,03 91
1. apr. 44.153 141 25.000 - 1,85 1,90 91
29. 54.243 180 25.000 - 2,01 2,03 91
27. maj 45.594 178 25.000 - 2,04 2,05 91
1. jul. 37.698 147 25.000 - 2,06 2,08 91
29. 40.354 167 25.000 - 2,07 2,08 91
26. avg. 37.957 152 25.000 - 2,06 2,08 91
30. sep. 37.414 138 25.000 - 2,06 2,08 84
28. okt. 46.646 187 25.000 - 2,10 2,11 91
25. nov. 51.095 174 25.000 - 2,13 2,14 91
23. dec. 34.466 155 25.000 - 2,12 2,14 98
2005 27. jan. 58.133 164 30.000 - 2,09 2,10 91
24. feb. 40.340 145 30.000 - 2,08 2,09 91
2. Druge avkeije
Datum Vrsta operacije| Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije s AvKcije z variabilno mero Poteka
poravnave (znesek) udeleZencev (znesek) | fiksno mero (...) dni
Fiksna Najnizja Mejna Povprecna
mera | licitirana mera mera”| ponderirana mera
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. jan.” Zbiranje vezanih depozitov 14.420 43 14.420 - - 3,00 3,00 7
21. jun. Povratne transakcije 18.845 38 7.000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. apr. Povratne transakcije 105.377 329 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. sep. Povratne transakcije 69.281 63 69.281 4,25 - - - 1
13. Povratne transakcije 40.495 45 40.495 425 - - - 1
28. nov. Povratne transakcije 73.096 166 53.000 - 3,25 328 3,29 7
2002 4. jan. Povratne transakcije 57.644 61 25.000 - 3,25 3,30 332 3
10. Povratne transakcije 59.377 63 40.000 - 325 3,28 3,30 1
18. dec. Povratne transakcije 28.480 50 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. maj Zbiranje vezanih depozitov 3.850 12 3.850 2,50 - - - 3
2003 11. maj Zbiranje vezanih depozitov 16.200 24 13.000 2,00 - - - 1
8. nov. Povratne transakcije 33.175 42 6.500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. dec. Zbiranje vezanih depozitov 18.185 16 15.000 2,00 - - - 1
2005 18. jan. Povratne transakcije 33.065 28 8.000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. feb. Povratne transakcije 17.715 24 2.500 - 2,00 2,05 2,05 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 avkcije vzporedno z operacijami glavnega refinanciranja, uvrcene kot operacije
glavnega refinanciranja. Za deljene operacije, ki so potekale pred tem mesecem, glej tabelo v oddelku 1.3.

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

4) Pri operacijah povecevanja (zmanjsanja) likvidnosti se mejna obrestna mera nanasa na najnizjo (najvisjo) stopnjo, po kateri so se sprejemale protiponudbe.

5) Ta operacija je potekala z najvisjo obrestno mero 3,00%.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

1.4 Statisticni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti

(v milijardah EUR; povpre¢ja dnevnih stanj za obdobje, razen ¢e je navedeno drugace; 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
(Cez no¢, vezane 0z. z dogovorjeno dospelostjo z dobo odpoklica z dogovorjeno dospelostjo ve¢
z dobo odpoklica do 2 leti) do 2 leti ve¢ kakor 2 leti) kakor 2 leti
1 2 3 4 5 6
2002 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3
2003 11.538,7 6.283,8 412,9 1.459,1 759,5 2.623,5
2004 1 11.926,7 6.404,7 4425 1.4832 867,7 2.728,6
I 12.148,5 6.524,1 439,1 1.515,1 859,0 2.811,2
2004 jul. 12.182,0 6.517,4 442,6 1.527,7 857,0 2.837,3
avg. 12.167,5 6.470,2 446,4 1.531,1 8842 2.835,5
sep. 12.209,6 6.488,0 4353 1.535,3 880,8 2.870,3
okt. 12.262,1 6.496,9 4482 1.546,5 888,8 2.881,7
nov. 12.371,7 6.535,7 452,7 1.551,1 946,6 2.885,6
dec. 12.415,9 6.593,7 458,1 1.565,2 913,7 2.8853

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
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 1 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
I 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
11 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004 11. okt. 138,7 1393 0,6 0,0 2,02
8. nov. 137.8 1384 0,7 0,0 2,03
7. dec. 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 18. jan. 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07
7. feb. 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06
8. mar. 140,5 . .
3. Likvidnost
Obdobje Dejavniki povecevanja likvidnosti Dejavniki zmanjSevanja likvidnosti Teko¢i| Primarni
izpolnjevanja, racuni denar
ki se iztede: Operacije monetarne politike Evrosistema Kkreditnih
Neto sredstva Operacije Operacije|  Odprta Druge Odprta Druge| Bankovci v Depoziti Drugi| institucij
Evrosistema glavnega| dolgoro¢nejSega| ponudba|  operacije ponudba operacije obtoku| institucionalnih| dejavniki
v zlatu| refinanciranja| refinanciranja| mejnega| povecevanja mejnega| zmanjSevanja enot centralne (neto)
in tuji valuti posojanja| likvidnosti| deponiranja|  likvidnosti ravni drzave v
likvidnosti Evrosistemu
Cez no¢
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 1 303,3 2194 56,7 0.4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
I 3113 2247 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 21,1 137,1 580,1
11 299,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -324 139,3 602,3
2004 11. okt. 2988 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
8. nov. 2983 2579 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
7. dec. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 18. jan. 290,3 2729 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 453 -41,9 139,1 6352
7. feb. 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 6272

Vir: ECB.
1) Konec obdobja.
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DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

2.1 Agregirana bilanca stanja MFl z evro obmodja

h EUR; stanja ob u obdobja)
1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom v evro obmodju Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Delezi/ Imetja Tuja| Osnovna| Preostala
ki so jih izdali rezidenti evro obmocja enote | delnic/drugih| aktiva| sredstva| sredstva
skladov lastniskih
Skupaj Sirse Drugi MFI| Skupaj Sirse Drugi MFL| denarnega| vrednostnih
opredeljena|  rezidenti opredeljena|  rezidenti trga|  papirjev, ki
drzava evro drzava evro so jih izdali
obmogja obmocja rezidenti evro
obmo¢ja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Evrosistem
2002 1.042,8 416,2 24,2 0,6 3913 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 3742 11,9 132,7
2003 1.086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 1388
2004 1 1.102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 1289 1,5 13,0 - 13,1 3207 14,0 143,9
11 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 3113 14,1 152,7
111 1.193,5 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 1352 1,9 13,6 - 13,5 3092 14,2 161,7
2004 okt. 1.224.8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 3075 14,2 1639
nov. 1.206,6 §550,5 222 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 3055 14,3 165,7
dec. 1.197,3 546,6 21,5 0,6 5244 154,8 140,0 1,7 13,1 - 142 2916 14,2 176,0
2005 jan.® 1.240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 159,3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 2982 14,9 172,5
MFI razen Evrosistema
2002 18.857,9 11.611,4 813,0 6.780,6 4.017,8 2.671,5 1.135,0 366,2 1.170,4 62,4 827,6 2.465,5 167,6  1.051,8
2003 19.800,8  12.114,7 819,1 7.101,8  4.193.8 2.944,0 1.242,6 427,7  1.273,6 67,3 895,1 2.569,9 161,8  1.048,2
2004 1 203956 12.218,0 8233 7.170,1 4.224,6 3.077,6 1.301,6 4342 13418 78,0 926,4 2.836,1 160,0  1.099,5
I 20.757,5 12.434,3 818,3 7.319.9 42962 3.153,6 1.347,0 447,1 13594 76,8 948,7 2.874,0 159,7  1.1104
11 20.984,2  12.569,9 812,2 7.401,3 43564 3.179,2 1.3459 447,5 13859 71,5 920,6 2.907,3 161,0  1.168,7
2004 okt. 21.158,9  12.675,6 812,2 74474 44160 3.200,1 1.343.3 4504 1.406,4 77,9 925,0 2.913,7 161,7  1.204,8
nov. 21.346,1 12.717,6 808,2 7.510,7 4.398,7 3217, 1.346,0 456,1 1.414,9 783 9447 2.978,5 1612 1.248,6
dec. 213446  12.824,9 814,9 7.549,6 4.460,4 3.185.4 1.295.8 4653 1.4243 72,5 947,0 2.943,1 1603 12114
2005 jan.® 21.646,5  12.886,0 820,1 7.590,0 4.475,9 3.233,5 1.336,6 468,5 1.4284 75,6 962,7 3.075,5 157,1  1.256,0
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj| Gotovina v Depoziti rezidentov evro obmocja DeleZi/enote Izdani| Kapitalin| Obveznosti Preostale
obtoku skladov dolzniski rezerve do tujine| obveznosti
Skupaj Enote| Ostala drzava MFI|  denarnega| vrednostni
centralne ravni /drugi trga? papirji¥
drzave| rezidenti evro
obmogja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Evrosistem
2002 1.042,8 392,9 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1.086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139.4
2004 1 1.102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,71 - 1,6 155,5 23,6 1453
)i 1.200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
11 1.193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
2004 okt. 1.224,8 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 242 163,2
nov. 1.206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308,3 - 0,5 145,7 249 164,3
dec. 1.197.3 5173 346,7 24,7 15,0 306,9 - 0,5 138,0 27,2 167,7
2005 jan.” 1.240,6 502,4 401,7 57,6 15,7 3284 - 0,5 144,9 25,8 1653
MFI razen Evrosistema
2002 18.857,9 0,0 10.197,8 106,9 5.9543 4.136,6 532,8 2.993,5 1.108,7 2.593.3 1.431,7
2003 19.800,8 0,0 10.774,7 132,3 6.277,6 4.364,9 648,8 3.161,4 1.151,0 2.606,5 1.458,5
2004 I 20.395,6 0,0 10.863,5 140,7 6.310,3 4.412,5 680,6 3.304,6 1.160,4 2.832,6 1.553,9
I 20.757,5 0,0 11.087,9 156,6 6.408,5 4.522.8 686,0 3.370,5 1.177,6 2.870,3 1.565,2
11 20.984,2 0,0 11.174,2 146,3 6.441,3 4.586,6 687,0 3.447,8 1.187,2 2.838,0 1.650,0
2004 okt. 21.158,9 0,0 11.291,2 133,4 6.491,6 4.666,2 695,0 3.477.8 1.191,2 2.8233 1.680.,4
nov. 21.346,1 0,0 11.319,3 129,8 6.528,3 4.661,2 691,8 3.489,0 1.208,8 2.880,2 1.757,1
dec. 21.344,6 0,0 11.479,6 138,9 6.638,4 4.702,3 676,3 3.498,8 1.205,6 2.814,7 1.669,6
2005 jan.? 21.646,5 0,0 11.502,9 122,9 6.652,3 4.727.8 689,0 3.533,7 1.205,3 2.967.4 1.748,2
Vir: ECB.

1) Zneski, ki jih izdajo rezidenti evro obmocja. Zneski, ki jih izdajo nerezidenti evro obmocja so vkljuceni v tujo aktivo.
2) Zneski, ki jih imajo rezidenti evro obmogja.
3) Zneski z dogovorjeno zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti evro obmogja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.2 Konsolidirana bilanca stanja MFI z evro obmodja

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

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom evro obmodja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Imetja Tuja Osnovna Preostala
ki so jih izdali rezidenti evro obmo¢ja | delnic/drugih aktiva sredstva sredstva
_ _ lastniskih
Skupaj Sirse Drugi Skupaj Sirse Drugi| yrednostnih
opredeljena rezidenti opredeljena rezidenti papirjev,
drzava evro drzava €evro Ki so jih
obmocja obmodja| jzdali drugi
rezidenti evro
obmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2002 13.931,2 7.618,5 837,2 6.781,2 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.839,7 179,5 1.132,7
2003 14.557,4 7.944,2 841,7 7.102,5 1.793,1 1.364,1 429,0 623,8 2.887,8 174,1 1.134,4
2004 1 15.066,3 8.016,8 846,0 7.170,8 1.866,2 1.430,5 4357 6494 3.156,8 1739 1.203,1
I 15.333,6 8.161,0 840,5 7.320,5 1.929,6 1.480,5 449,0 662,9 3.1853 173.8 1.221,1
11 15.489,3 8.236,4 834,5 7.401,9 1.930,4 1.481,1 449,3 643,1 3.216,5 175,2 1.287.8
2004 okt. 15.585,4 8.282,5 834,5 7.448,0 1.932,7 1.480,6 452,1 647,0 3.221.2 1759 1.326,1
nov. 15.777,9 8.341,8 830,4 7.511,3 1.945,2 1.487.8 4574 660,2 3.284,0 175,5 1.371,2
dec. 15.704,7 8.386,6 836,4 7.550,2 1.902,8 1.435,8 467,0 667,5 3.2348 174,5 1.338,5
2005 jan.® 15.993,2 8.432,3 841,6 7.590,6 1.950,4 1.480,1 470,3 678,8 3.373,7 172,0 1.386,0
Transakcije
2002 602,8 299,2 -9.4 308,6 72,2 434 28,8 7,7 2452 -1,3 -20,1
2003 7674 3859 13,7 3722 170,4 116,2 54,1 19,4 222,0 -3,6 -26,8
2004 1 430,6 84,6 5,8 788 56,6 52,8 38 24,6 2144 -0,4 51,0
I 269,4 150,3 7,1 157.4 64,7 50,3 14,3 83 33,1 1,6 11,4
I 190,6 87,6 -5,7 93,3 -4,0 -1,8 22,2 -19,6 60,8 1,6 64,2
2004 okt. 122,8 49,5 0,2 49,4 1,8 -1,1 2,9 2,9 30,7 0,7 372
nov. 239,2 65,2 -3,9 69,0 12,4 6,9 5,5 12,2 106,1 -0,4 43,8
dec. -9.3 55,8 5,7 50,1 -41,6 -52,3 10,7 5,6 -11,6 04 -17,8
2005 jan.® 2234 44,8 5,0 39,8 44.4 413 3,1 11,8 82,1 23 42,6

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Gotovina v Vloge enot| Vloge ostale| DeleZi/enote Izdani Kapital in Obveznosti Preostale PreseZne
obtoku centralne | drzave/drugih skladov dolzniski rezerve do tujine obveznosti obveznosti
ravni drzave rezidentov denarnega vrednostni med MFI
evro obmocja trga? papirji?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2002 13.931,2 3412 136,4 5.969,9 470,5 1.819,0 1.006,4 2.626,2 1.550,9 10,8
2003 14.557,4 3979 153,6 6.294,4 581,5 1.878,5 1.010,7 2.634,0 1.597,9 8,9
2004 1 15.066,3 399,6 183,8 6.326,1 602,6 1.951,5 1.025,8 2.856,2 1.699,3 214
I 15.333,6 4230 2237 6.427,0 609,2 2.000,4 1.024,1 2.893,8 1.716,3 16,1
111 15.489,3 438,0 204,1 6.457,6 609,5 2.049,9 1.044,7 2.861,6 1.808,8 15,0
2004 okt. 15.585,4 4444 197.4 6.509,8 617,1 2.059,1 1.047,0 2.847,4 1.843,6 19,6
nov. 15.777,9 448,71 182,8 6.546,2 613,5 2.061,1 1.055,8 2.905,1 1.921,4 432
dec. 15.704,7 468,4 163,6 6.653,4 603,8 2.062,0 1.049,8 2.841,9 1.837,3 24,4
2005 jan.® 15.993,2 459,9 180,5 6.667,9 6133 2.091,8 1.052,5 2.993,2 1.913,5 20,6
Transakcije
2002 602,8 101.,4 -5.8 222,0 70,0 106,1 39,7 75,1 -92,3 86,5
2003 7674 79,0 12,9 3158 57,2 1334 40,1 130,3 -61,0 59,8
2004 1 430,6 1,7 30,2 252 22,4 61,3 82 174,7 117,7 -10,7
I 2694 234 39,4 102,4 2,2 48,7 10,0 323 132 23
111 190,6 15,1 -19,7 35,5 1,6 54,8 19,2 -3,7 79,5 83
2004 okt. 122,8 6,4 -6,7 55,2 7.4 14,1 1,8 10,4 22,9 11,4
nov. 239,2 44 -14,6 41,7 -3,1 11,1 5,9 96,0 63,4 343
dec. 9.3 19,7 -19,2 111,3 -9,2 8,9 0,1 -34,4 <734 -13,1
2005 jan.® 2234 -8,5 16,8 82 9.8 10,0 6,6 104,6 88,7 -12,9

Vir: ECB.
1) Zneski, ki jih imajo rezidenti evro obmogja.
2) Zneski z dogovorjeno zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti evro obmocja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.
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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| Dolgoroctnejse| Kredit SirSe| Kredit drugim rezidentom Neto tuja
3 mesecne finanéne| opredeljeni evro obmocja aktiva?
drsece obveznosti drzavi
M2 M3-M2 sredine Posojila
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2002 2.441,7 2.475,9 4.917,6 853,5 5.771,1 - 3.989,2 2.072,2 7.723,3 6.778,9 1893
2003 2.676,1 2.559,6 5.235,7 912,3 6.148,1 - 4.142,6 22223 8.158,0 7.100,9 2313
2004 1 2.769.,2 2.552,2 5.321,4 905,9 6.227,2 - 4.240,8 2.259,5 8.241,7 7.165,0 316,9
I 2.790,3 2.581.9 5.372,2 931,8 6.304,0 - 4.307,3 2.306,9 8.403,2 72933 290,2
11 2.868.9 2.621,1 5.490,0 941,3 6.431,3 - 4.395,1 2.324,9 8.523,4 7.415,2 344.8
2004 okt. 2.881,6 2.642,6 5.524,2 946,2 6.470,3 - 4.416,0 2.326,6 8.577,3 7.465,0 3559
nov. 2.907,3 2.637,7 5.544,9 945,7 6.490,6 - 4.443.4 2.316,7 8.646,2 7.518,0 355,5
dec. 2.892,3 2.672,3 5.564,6 963,8 6.528,5 - 4.459,3 2.290,0 8.687,4 7.548,7 372,4
2005 jan.?” 2.956,1 2.664,9 5.621,0 949,3 6.570,4 - 4.493.4 2.324,7 8.746,5 7.596,9 3783
Transakcije
2002 217,3 89,3 306,5 68,8 3753 - 189,1 35,1 3472 311,9 173,1
2003 258,1 114,6 3727 34,8 407,5 - 238,6 1323 446,1 373,0 93,5
2004 1 92,3 -13.2 79,1 -1,6 77,5 - 76,0 25,0 90,2 74,5 78,4
I 20,6 31,8 52,4 22,8 75,2 - 76,9 46,1 165,1 136,1 -16,7
I 80,6 40,7 121,3 9,0 130,3 - 94,7 16,1 129,8 133,9 55,8
2004 okt. 14,0 23,0 36,9 42 41,1 - 26,1 1,2 56,3 53,0 12,5
nov. 28,5 22,5 26,0 -0,2 25,8 - 34,0 -10,0 73,7 58,7 4,5
dec. -11,4 35,0 23,6 18,3 41,9 - 30,4 -27.4 51,9 42,0 25,8
2005 jan.” 61,3 -10,3 51,0 -14,3 36,7 - 17.4 314 58,8 47,6 -4,2
Stopnje rasti
2002 dec. 9.8 3,7 6,6 8,8 7,0 7,1 4,9 1,7 4,7 4.8 173,1
2003 dec. 10,6 4,7 7,6 4,1 7,1 7,0 6,0 6,3 5.8 5,5 93,5
2004 1 11,4 2,1 6,7 32 6,2 59 7,0 6,6 5,7 53 93,1
1I 9,5 1,7 5,6 3,5 53 52 7,7 74 6,1 6,0 0,7
il 9,7 2,7 6,3 4,7 6,0 5.8 7.9 52 6,3 6,5 1243
2004 okt. 9,0 3,6 6,3 3,0 5.8 6,0 7.8 42 6,5 6,7 132,3
nov. 9,8 32 6,5 3,1 6,0 6,1 7,7 33 6,7 6,9 1259
dec. 8,4 4,5 6,5 5.8 6,4 6,3 8,1 23 7,0 7,0 160,4
2005 jan.® 9,2 4.4 6,9 4.8 6,6 8,1 3,7 73 73 111,9
Cl Denarni agregati C2 Protipostavke
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirane)
= dolgoroc¢nejse financne obveznosti
— M1 ey Bl e
ceee M2 =« « s« kredit SirSe opredeljeni drzavi
= = posojila drugim rezidentom evro obmocja
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1) Denarne obveznosti MFT in centralne drZave (posta, zakladnica) do rezidentov evro obmogja, ki niso MFI, razen centralne drzave (M1, M2, M3: glej glosar).
2) Vrednosti v oddelku ,,stopnje rasti” so vsote transakcij v 12 mesecih pred navedenim obdobjem.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.3 Denarna statistika

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

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

Gotovina v Vloge| Vezane vloge Vloge na Repo| Delezi/enote Dolzniski Dolzniski Vloge na Vezane| Kapital in
obtoku ¢ez noé do 2 leti odpoklic posli skladov vrednostni vrednostni odpoklic vloge rezerve
z dobo denarnega papirji papirji z dobo ve¢ kakor
odpoklica trga do 2 leti ved kakor odpoklica 2 leti
do 3 mesece 2 leti ve¢ kakor
3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2002 3323 2.109,4 1.077,0 1.399,0 240,5 4845 128,5 1.694,0 103,8 1.186,6 1.004,8
2003 387,6 2.288,6 1.037,0 1.522,6 2225 597,1 92,7 1.790,2 90,6 1.253,1 1.008,7
2004 1 406,2 2.363,1 1.003,9 1.548,3 2143 597,1 94,5 1.855,8 90,1 1.268,3 1.026,6
I 420,5 2.369,8 995,2 1.586,7 220,2 611,5 100,1 1.899,0 89,1 1.298,6 1.020,6
11 439,9 2.429,0 1.002,6 1.618,5 2253 615,6 100,4 1.947,2 88,4 1.318,7 1.040,8
2004 okt. 446,3 24352 1.020,2 1.622,4 2245 622,7 99,0 1.953,5 89,4 1.327,8 1.045,3
nov. 4533 2.453.9 1.006,8 1.630,9 2253 617,3 103,1 1.949,7 89,7 1.343,4 1.060,5
dec. 4533 2.439,0 1.037,4 1.634,9 2432 619,4 101,2 1.964,7 89,5 1.357,6 1.047,5
2005 jan.® 468,2 2.488,0 1.030,3 1.634,6 2299 6154 104,0 1.992.4 90,1 1.363,4 1.047,5
Transakcije
2002 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -12,5 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003 77,8 180,3 -28,8 143,4 -8,8 58,6 -15,1 149,4 -13,2 62,7 39,7
2004 1 18,6 73,7 -38,8 25,5 -7,2 1,2 4,5 51,2 -0,5 14,4 10,9
I 14,4 6,2 -6,7 38,5 5,5 10,0 73 41,3 -1,0 30,7 59
I 19,3 61,3 8,7 32,0 5,1 53 -1,5 55,2 -0,7 21,4 18,7
2004 okt. 6,5 7,5 19,0 39 -0,7 6,9 -2,0 11,8 1,0 9.4 4,0
nov. 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,9 -4,8 3,7 5,7 0,3 15,6 12,3
dec. 0,0 -11,4 31,0 4,1 18,0 2,5 -2,2 233 -0,2 14,3 -6,9
2005 jan.® 14,9 46,5 -9,8 -0,5 -13,5 -3,6 2,7 7.9 0,6 5,0 39
Stopnje rasti
2002 dec. 42,6 5.9 -0,1 6,9 4,7 17,1 -9,0 7.4 -8,8 35 4,0
2003 dec. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -39 11,2 -14,9 8,9 -12,7 53 4,0
2004 mar. 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 6,9 -13 10,5 -9.9 5.4 4,6
jun. 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,7 0,5 10,4 7,1 7,0 52
sep. 19,9 8,1 -4,3 7,6 32 42 11,7 10,9 -3,0 72 4,5
2004 okt. 19,6 72 -2,0 7.4 1,9 4.4 -3,0 10,5 -2,1 7.4 4,5
nov. 19,2 8,2 -3,1 7,5 0,2 4,7 0,5 9,8 -1.4 79 4,6
dec. 17,0 6,9 0,2 7.4 9,8 35 10,7 10,5 -1,2 8,4 4.4
2005 jan.® 18,5 7,7 0,6 7,0 6,3 3,6 82 9,9 -0,3 8,6 5,0

C3 Elementi denarnih agregatov C4 Elementi dolgorocnejsih financnih obveznosti

(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirano)

— gotovina v obtoku e dolZniski vrednostni papirji ve¢ kakor 2 leti

=+« vloge dez no¢ =« «« vezane vloge ve¢ kakor 2 leti

= = vloge na odpoklic z dobo odpoklica do 3 mesecev = = kapital in rezerve
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2.4 Posojila MFI, razélenitev"

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

1. Posojila finan¢nim posrednikom in nefinan¢nim druzbam

e v obdobju)

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finanéni posredniki? Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Skupaj Skupaj Do Vec¢ kakor Vec¢ kakor
1 leta 1 leto in 5 let
Do Do do 5 let
1 leta 1 leta
1 2 3 4 S 6 7 8
Stanja
2002 32,9 19,6 4555 289,3 2.965,1 980,2 514,8 1.470,1
2003 35,4 22,1 511,6 3219 3.034,2 958,7 527,0 1.548,5
2004 1 46,3 32,2 503,8 303,8 3.055,3 955,1 526,2 1.574,0
I 53,7 39,8 509,7 305,7 3.093,4 966,4 5373 1.589,7
il 52,5 37,6 508,3 301,2 3.104,2 952,5 545,9 1.605,8
2004 okt. 54,8 39,1 511,9 305,2 3.123,1 961,1 546,8 1.615,2
nov. 54,0 37,8 534,6 328,5 3.142,7 9753 549,1 1.618,3
dec. 48,7 30,8 541,6 3323 3.154,8 974,4 548,6 1.631,8
2005 jan.” 55,6 38,6 542,1 3374 3.170,8 979,5 557,8 1.633,5
Transakcije
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 103,7 -26,6 3.8 98,5
2003 42 2,2 53,8 26,1 102,4 -8,0 15,5 94,8
2004 1 10,8 10,0 2.8 -11,6 22,5 235 4,0 22,1
1 7,0 73 8,5 4,5 59,9 16,1 11,7 32,1
il -1,1 -2,2 24 -0,8 16,4 -12,0 9,5 18,9
2004 okt. 2,4 1,6 5,2 4,5 20,2 9,2 1,2 9.8
nov. -0,7 -1,3 23,9 244 233 15,3 2,8 5,1
dec. -5,2 -6,9 8,7 3,6 20,8 -1,5 33 19,0
2005 jan.” 6,5 7,5 -1,5 39 16,1 5,1 9,1 1,8
Stopnje rasti
2002 dec. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 dec. 11,8 11,6 11,7 8,8 35 -0,8 3,0 6,5
2004 jun. 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2
sep. 17,5 31,5 8,5 5,6 4,5 -0,5 6,1 7,2
2004 okt. 9,4 14,7 9,2 7,5 5,1 1,5 5,6 7,2
nov. 10,0 14,0 10,1 8,5 5,2 2,6 55 6,7
dec. 37,1 39,1 9,2 8,1 54 2,5 6,2 6,9
2005 jan.® 16,4 11,9 9,5 10,6 5,7 2,8 7,6 6,8

C5 Posojila financénim posrednikom in nefinancnim druzbam

(letne stopnje rasti)

= drugi finanéni posredniki
nefinan¢ne druzbe
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Ta kategorija vkljucuje investicijske sklade.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.4 Posojila MFI, razélenitev"

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

2. Posojila gospodinjstvom?

Skupaj Druga posojila Stanovanjska posojila Potro$niski krediti
Skupaj Do Vet kakor| Vet kakor Skupaj Do Vet kakor | Ve¢ kakor Skupaj Do| Vet kakor Vet
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in kakor
do 5 let do 5 let do 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2002 3.327,0 518,9 105,9 178,3 2347 2.188,5 22,3 65,1 2.101,1 619,6 1539 99,7 366,0
2003 3.520,6 4845 112,0 181,0 191,5 2.360,4 14,4 63,3 2.282,7 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 1 3.564,7 4845 109,9 182,3 192,3 2.400,2 14,2 61,6 23244 679,9 141,8 95,1 443,0
I 3.663.,2 502,2 115,1 187,1 199,9 2.463,7 15,2 64,7 2.383,8 697,2 1475 99,2 450,5
11 3.736,3 507,5 115,2 188,4 203,9 2.534,1 14,9 65,8 2.453,3 694,7 144,6 99,0 451,0
2004 okt. 3.757,6 509,4 114,9 189,5 205,0 2.553,5 15,5 66,5 24715 694,8 143,6 99,7 451,5
nov. 3.779.4 509,9 114,8 189,7 205,4 2.571,9 15,3 65,7 2.491,0 697,6 146,5 99,4 451,7
dec. 3.804,5 513,8 117,3 191,0 205,5 2.592,3 15,5 65,8 2.511,0 698,4 1445 99,7 454,3
2005 jan.® 3.821,5 5153 118,6 190,7 205,9 2.607,2 15,0 65,5 2.526,7 699,1 144,1 98,8 456,2
Transakcije
2002 183,2 21,9 7,1 53 9,4 157,9 -0,4 2,3 156,0 35 -3,1 2,2 4,4
2003 211,8 13,3 8,4 6,3 -1,4 177,4 -5.9 1,7 181,5 21,1 -6,3 -4,9 323
2004 1 48,2 2,1 -1,6 1,8 2,0 44,9 -0,1 -0,8 457 1,3 -2,3 0,4 32
I 82,0 13,6 4.8 3,7 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4,5
I 75,6 5.4 0,2 1,3 3,9 71,4 -0,2 1,2 70,4 -1,1 -2,6 -0,4 2,0
2004 okt. 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
nov. 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 32 -0,2 -0,1
dec. 259 4,5 2,8 1,5 0,2 21,7 0,3 0,2 21,2 -0,3 -1,2 0,4 0,5
2005 jan.® 18,7 1,7 0,8 0,0 0,9 15,0 -0,4 -0,3 15,7 1,9 0,0 -0,9 2.8
Stopnje rasti
2002 dec. 5,8 4.4 6,9 3,1 42 7.8 -1,8 3,7 8,1 0,6 -2,0 2,2 1,2
2003 dec. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 33 -4,2 -5,0 8,5
2004 mar. 6,6 43 -0,1 6,1 53 8,4 4,6 -3,3 8,8 24 -1,0 -1,8 4,4
jun. 7,3 5,7 33 5.8 7,0 9,0 9,1 1,0 9,3 2,3 -1,4 1,7 3.8
sep. 7,8 6,2 4,4 5,4 8,0 9,8 4,3 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,8
2004 okt. 7.8 59 3,7 52 79 9,8 9,1 -0,2 10,2 2,1 1,0 1,1 2,6
nov. 79 6,5 7,0 4,6 8,1 10,0 6,2 -0,9 10,3 1,9 1,2 1,2 23
dec. 7,8 5.8 52 5,1 6.8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,2 2,3
2005 jan.® 8,1 6,8 73 6,0 7,1 10,1 5.8 5.8 10,2 2,3 0,9 2,1 2,9

Cé Posojila gospodinjstvom
(letne stopnje rasti)

potrosniski krediti

= = =« posojila za nakup stanovanj

= = druga posojila
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.
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2.4 Posojila MFI, razélenitev"

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

3. Posojila drzavi in rezidentom zunaj evro obmocja

e v obdobju)

Sirse opredeljena drzava Rezidenti zunaj evro obmocja
Skupaj| Enote centralne Ostala drzava Skupaj Banke? Nebanéne 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
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 5839 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1.762,7 1.182,2 580,6 59,3 521,2
2004 I 8233 134,6 2613 388,5 389 1.955,5 1.308,6 646,9 61,1 585,8
I 818,3 129,7 2534 3914 43,7 1.965,3 1.322,7 642,6 60,8 581,8
11 812,2 126,5 2523 394,6 38,8 1.965,9 1.317,3 648,6 60,9 587,7
Ve 814,9 1295 2524 395,7 37,3 1.978,4 1.336,6 641,8 61,5 580,4
Transakcije
2002 -7,9 -11,3 21,1 19,9 4,6 169,1 1352 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -43 12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004 1 5,8 5,7 -39 0,1 3,9 164,1 107,4 56,6 18 54,8
I -6,7 -5,9 -8,5 2,9 48 6,2 11,4 =53 -0,5 -4.8
il -5,7 -3,0 -1,0 32 -5,0 22,5 7,7 14,8 0,1 14,7
e 2,7 3,5 -0,5 1,2 -1,5 80,8 61,4 19,4 0,6 18,8
Stopnje rasti
2002 dec. -1,0 -7.8 -7,1 55 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 dec. 1,9 -3.2 -4.4 44 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 10,9
2004 mar. 2,7 0,9 22 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
jun. 29 2,0 -4,0 42 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
sep. 1,8 -1.4 -4,1 49 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
dec.® -0,5 0,3 =52 1,9 6.4 15,5 15,8 14,7 33 16,0

C7 Posojila driav

(letne stopnje rasti)

— §ir§e opredeljena drzava
=« « « nereziden¢ne banke
= = nereziden¢ne nebanéne ustanove

in rezidentom zunaj evro obmocja
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

2) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove kakor so MFI izven evro obmocja.
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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)

STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

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 Vec Do | Ve¢ kakor Do | Ve¢ kakor Do | Ve¢ kakor
2 leti kakor| 3 mesece| 3 mesece 2 leti 2 leti| 3 mesece| 3 mesece
2 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2002 523,1 55,8 B - - - 17.8 4936 152,7 - B B B 97,1
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,6 183,1 130,6 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 1 5573 64,7 42,2 426,2 1,3 1,0 22,0 586,4 197,0 119,7 145,7 7.8 0,1 116,1
1T 565.4 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 595,9 1943 122,3 153,7 83 0,1 117,2
111 573,6 61,5 47,3 442,5 1,2 1,0 20,0 598,0 189,9 120,2 164,9 8,1 0,1 114,8
2004 okt. 579,1 58,6 49,1 446,1 13 13 22.8 6208 187.3 1336 1669 8.4 0,1 1245
nov. 584.4 632 417 4500 13 13 20,8 631,8 197,4 126,4 177,0 9,7 0,1 121,3
dec. 583,1 59,0 51,4 449,5 12 13 20,8 635,1 180,7 138,8 186,9 10,1 0,1 118,6
2005 jan.» 5953 66,9 50,8 4512 14 13 23,6 659,1 2083 129,9 185,1 11,6 0,1 1242
Transakcije
2002 276 7.8 B B - - 14 26,6 47 B B B B 12,8
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 32 0,0 16,0
2004 1 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 28 15,2 14,0 14,7 1,5 16 0,0 12,7
it 72 49 0,0 13,7 0,0 20,6 0,9 12,2 13 3,9 83 0,6 0,0 08
111 8,2 1,6 53 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,5 -4,0 -2,3 11,4 -0,2 0,0 -2,4
2004 okt. 54 -2,9 1,9 33 0,0 0,3 2,8 23,8 2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 9,8
nov. 5.5 5,1 12 3,5 0,1 0,0 2,0 12,8 10,9 6,7 10,5 1,3 0,0 32
dec. 12 4,1 37 0,5 0,1 0,0 0,1 43 152 11,9 9,7 0,5 0,0 2,6
2005 jan.» 11,9 7.8 0,7 1,7 0,2 0,0 2,9 21,9 26,7 9.5 23 1,5 0,0 55
Stopnje rasti
2002 dec. 56 16,3 2 2 2 2 8,5 57 3.0 2 E E z 14,9
2003 dec. 3,6 28 6,7 47 40,9 60,8 6.0 174 17,8 0,6 36,8 70,6 - 17,1
2004 mar. 3,9 5,1 9,9 24 40,8 52,8 18,6 11,0 17,1 132 223 416 B 17,8
jun. 48 6,4 12,7 6,4 40,0 44,0 6,3 8,6 78 -10,2 18,6 44,5 . 20,5
sep. 76 6,9 46,4 48 13,6 52,5 6,9 10,5 74 6,2 283 63,5 . 11,7
2004 okt. 8,3 10,3 32,9 5,1 33 38,3 24,2 11,2 7,5 1,7 27,0 48,4 - 7,8
nov. 9,4 22,7 333 5,9 3,8 -37,9 7,2 11,8 12,7 -42 29,3 73,6 - 49
dec. 7,3 1,0 23,5 6,7 -8,2 -43,1 8,0 12,5 1,1 43 30,3 67,6 - 14,6
2005 jan.® 72 2,9 17,8 6,7 6,6 37,1 83 16,1 16,7 -1,0 31,8 69,9 - 12,0

C8 Vloge financnih posrednikov
(letne stopnje rasti)

— zavarovalnice in pokojninski skladi
= = = = drugi finan¢ni posredniki
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
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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 nefinan¢nih 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 Vec Do Vet Do Vec Do Vec

2 leti kakor| 3 mesece kakor 2 leti kakor | 3 mesece kakor

2 leti 3 mesece 2 leti 3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Stanja
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3.806,3 1.173,0 - - - - 74,7
2003 1.050,2 6333 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3.978,5 1.311,8 544,0 600,8 1.379,2 89,9 52,9
2004 1 1.036,7 6242 2759 69,9 39,9 1,0 25,8 3.997,9 1.320,7 5274 608,6 1.401,2 88,2 51,9
I 1.054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 4.055,5 1.367.,5 517,0 612,4 1.422,3 85,8 50,4
11 1.067,1 657,6 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 4.060,8 1.363,2 5114 615,0 1.431,9 85,5 53,7
2004 okt. 1.071,7 648,6 2839 69,6 42,5 1,1 25,9 4.078,5 1.376,9 509,1 617,6 1.434,4 86,0 54,4
nov. 1.077,8 660,5 279,7 69,7 41,2 1,1 25,5 4.089,8 1.381,0 509,1 618,7 1.439.8 86,8 54,4
dec. 1.115,6 674,1 295,0 72,0 43,7 1,1 29,8 4.160,0 1.402,7 5143 632,9 1.466,5 88,0 55,6
2005 jan.?” 1.080,1 6573 279,0 74,8 43,0 1,1 24,9 4.167,0 1.400,7 514,7 6343 1.477.4 87,8 52,2
Transakcije
2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,5 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 359 117,4 -13,7 21,8
2004 1 -14,5 -9,5 -53 2,6 1,9 0,0 -42 18,0 8,5 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
I 21,1 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 43,8 -11,0 33 21,1 2,4 -1,5
I 15,5 7,9 5.4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 3,7 -5,3 2,4 9,6 -0,3 33
2004 okt. 6,0 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
nov. 10,8 13,1 -32 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 44 0,7 1,1 3,0 0,8 0,0
dec. 38,5 14,3 15,9 1,6 2,5 0,0 42 71,2 22,9 54 13,7 26,7 1,2 1,3
2005 jan.® -38,0 -17,9 -17,1 2,5 -0,7 0,0 -4.8 5,6 24 -0,4 1,4 10,8 -0,2 3,5
Stopnje rasti

2002 dec. 5,7 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - 2,5
2003 dec. 7,2 6,7 23,1 -30,7 41,5 35 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 mar. 8,8 11,9 3,1 13,2 23,1 3,9 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 26,5
jun. 6,2 10,1 =35 14,8 17,1 52,2 -13,5 39 7,6 -8,0 45 7,0 -7,7 -18,6
sep. 5,7 9,8 -2,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 -1,7 48 6,4 -3,5 -4,5
2004 okt. 5,6 8,7 -0,2 74 17,3 21,3 -17,6 4,4 7.9 -7.4 5,1 6,3 -3,0 22,9
nov. 51 8,1 -1,3 4,7 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 53 6,2 24 2,1
dec. 7.4 72 6,7 73 21,8 72,2 -0,8 44 6,8 =54 5,2 6,2 2,1 5,2
2005 jan.?” 7,9 83 6,0 10,0 16,8 17,0 -1,7 42 6,4 -4.,5 47 5,9 -1,2 35

C9 Vioge nefinancnih druib in gospodinjstev

(letne stopnje rasti)

nefinan¢ne druzbe
== == gospodinjstva
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in s

e rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

3. Vloge drzave in rezidentov zunaj evro obmocja

Sir3e opredeljena drzava Rezidenti zunaj evro obmocja
Skupaj Enote Ostala drzava Skupaj Banke? Nebancne ustanove
cgntralne 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
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 6857 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2.245,1 1.580,9 664,3 96,1 568,2
2004 1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 2.4442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
I 294.4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 1.788,9 682,6 102,0 580.,6
I 288,2 146,3 33,0 66,3 42,6 2.452,1 1.764,8 6874 105,1 582,3
e 283,4 138,9 30,6 69,6 44,4 2.429,6 1.747,4 682,3 103,8 578,5
Transakcije
2002 -8,3 -0,2 1,3 0,4 -10,3 30,2 -4,9 352 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 23 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004 1 1,5 8.4 -1,1 45 -1.3 1553 129,6 25,8 438 21,0
11 21,2 154 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 21,3
I -4.9 -10,3 2,3 1,9 1,2 6,9 -4,6 11,5 3,1 8.4
e 34 -74 -1,0 3,2 1,3 63,0 46,4 16,4 -1,7 18,1
Stopnje rasti
2002 dec. 233 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 dec. 7,7 19,3 -1,5 234 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 mar. 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1.4 10,6 14,3 23 3,1 2,2
jun. 2.4 7,9 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7.9 2.4
sep. 9,5 13,2 5,1 33 11,4 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
dec.® 53 4.6 5,7 4,0 9.3 10,9 13,4 5,0 7,6 4,6

C10 Vloge driave in rezidentov zunaj evro obmocja

(letne stopnje rasti)

SirSe opredeljena drzava
nereziden¢ne banke
nereziden¢ne nebanéne ustanove
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove kakor so MFI izven evro obmocja.
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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 drugi lastniski kapital
Skupaj MFI Sirse opredeljena Drugi rezidenti Rezidenti zunaj Skupaj MFI| Institucije, | Rezidenti zunaj
drzava evro obmocja evro obmodja ki niso MFI evro obmodja
Evro Druge Evro Druge Evro Druge
valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2002 3.228,2 1.122,2 48,2 1.119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1.004,9 2633 564,3 177,3
2003 3.576,3 1.216,2 57,4 1.227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1.068,7 279,7 6154 173,7
2004 1 3.767,6 1.280,9 60,9 1.283,8 17,8 416,2 18,0 690,0 1.115,8 285,7 640,7 189,5
I 3.854,7 1.296,7 62,8 1.329,5 17,6 429,0 18,1 701,2 1.154,8 294,7 654,0 206,0
11 3.912,6 1.323,0 62,9 1.330,0 15,9 430,0 17,5 7334 1.127,2 286,6 634,0 206,6
2004 okt. 3.941,0 1.344,2 62,2 1.323,0 20,3 432,8 17,6 740,9 1.134,8 2874 637,6 209,8
nov. 3.970,1 1.353,6 61,3 1.327,6 18,4 4389 17,2 753,0 1.176,2 2942 650,5 231,5
dec. 3.935,2 1.364,8 59,5 1.280,0 15,8 449,0 16,3 749.,8 1.160,7 289.,3 657,7 213,8
2005 jan.? 4.029,7 1.363,1 65,2 1.317,6 18,9 4522 16,3 796,3 1.193.3 2933 669.,4 230,6
Transakcije
2002 167,0 472 -0,5 38,6 -0,8 259 32 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 324,7 90,9 4,1 78,9 0,8 52,3 1,7 95,9 16,1 7,2 19,5 -10,5
2004 1 156,7 61,3 1.3 45,1 1.4 4,8 -1,1 439 44,7 6,1 24,6 14,0
I 89.4 15,2 1,7 442 0,0 13,9 0,1 14,3 26,1 6,3 83 11,5
11 67,7 30,8 1,5 -1,0 -1,2 -1,9 -0,2 39,8 -26,3 -7,9 -19,7 1,4
2004 okt. 35,7 20,9 0,2 <74 4,7 2,7 0,3 14,3 5,6 0,4 2,8 2,5
nov. 41,6 9,1 0,4 43 -1,4 57 0,2 232 38,7 5.8 12,1 20,8
dec. -25,3 11,4 -0,6 -48.,3 -2,2 10,8 -0,5 42 -17,8 -5,4 5.8 -18,2
2005 jan.?” 79,6 1,6 39 36,5 2,5 3,6 -0,6 32,1 31,4 3,5 12,4 15,5
Stopnje rasti
2002 dec. 54 4,4 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 4,4 5,5 1,3 13,6
2003 dec. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,6 2,7 35 -5,7
2004 mar. 10,3 9,6 53 72 51 10,8 3.8 18,8 5.8 6,3 7,5 -0,2
jun. 10,1 9,5 6,6 8,5 9,7 10,2 15 15,3 6,5 6,4 53 11,1
sep. 10,3 10,7 12,5 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,6 42 2,7 32 9,8
2004 okt. 9,9 11,4 11,1 4,1 33,2 6,7 -2,7 20,2 5,0 2,2 4,4 11,1
nov. 9,9 11,5 9,9 35 21,5 6,8 -3,2 21,7 79 4,6 4,8 234
dec. 10,2 12,2 7,6 3,0 8,0 8,7 -7,0 21,9 6,6 1,9 5,5 18,2
2005 jan.® 10,4 11,1 10,2 4,7 24,0 9,6 -39 20,8 7.8 1,7 6,3 22,6

Cll Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI

(letne stopnje rasti)

vrednostni papirji razen delnic
delnice in drugi lastniski kapital
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.7 Revalorizacija izbranih postavk bilance stanja MFI"

(v milijardah EUR)

1. Odpisi/delni odpisi posojil gospodinjstvom?

Potrosniski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila

Skupaj Do Vec kakor |  Ve¢ kakor Skupaj Do Vec kakor | Ve¢ kakor Skupaj Do Vec kakor | Ve¢ kakor
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
2002 -0,9 - - - -1,0 - - - =53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 232 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -43
2004 1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 22,5 -1,0 -0,1 -1,4
I -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
11 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 -0,6
2004 okt. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
nov. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
dec. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8
2005 jan.® -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,7

2. Odpisi/delni odpisi posojil nefinanénim druzbam in rezidentom zunaj evro obmocja

Nefinan¢ne druzbe Rezidenti zunaj evro obmoc¢ja
Skupaj Do Vec kakor Vec¢ kakor Skupaj Do Vec¢ kakor
1 leta 1 leto in do 5 let 5 let 1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 2,1 22,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 1 -6,2 33 -0,6 223 -1,0 -0,4 -0,6
I 22,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1
111 -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
2004 okt. -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
nov. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
dec. -3,8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2
2005 jan.® -2,9 -1,3 -0,3 -1,2 -0,1 0,0 -0,1

3. Revalorizacija vrednostnih papirjev, ki jih imajo MFI

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drugi lastniski kapital
Skupaj MFI Drzava Drugi rezidenti Rezidenti zunaj Skupaj MFI| Institucije,| Rezidenti zunaj
evro obmodja evro obmodja ki niso MFI|  evro obmogja
Evro Druge Evro Druge Evro Druge
valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 132 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,9 -0,3 3,0 0,0 -1,2 -0,1 -1,8 19,4 8,0 5,0 6,4
2004 1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 23 -0,3 1,0 1,7
I -8,5 -0,8 0,0 -5,0 -0,1 -0,8 0,0 -2,0 0,1 -0,7 0,1 0,7
11 22 -0,6 -0,1 1,5 0,0 0,7 0,0 0,6 -1,5 -0,1 -0,5 -0,9
2004 okt. 0,5 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,2 0,7 0,8 0,7
nov. 0,7 0,5 -0,1 0,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,5 2,7 1,0 0,8 0,9
dec. 0,3 0,0 -0,1 1,4 -0,1 -1,2 0,0 0,3 2,4 0,6 1,4 0,5
2005 jan.® 2,5 0,3 0,1 1,1 0,1 -0,2 0,1 1,1 2,9 0,6 1,0 1,3

Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.
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Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI"

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

1. Depoziti
MFI? Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh Evro? Druge valute Stanje vseh Evro? Druge valute
valut valut
Skupaj Skupaj
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov evro obmocja
2002 4.136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6.061,2 97,1 2,9 1.8 0,3 0,2 0,3
2003 4.364,9 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 6.409,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6.451,0 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
I 45228 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 13 6.565,2 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0.4
11T 4.586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6.587,6 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
ve 4.702,3 91,4 8,6 5,1 0,4 1,4 1,1 6.771,3 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
Rezidentov zunaj evro obmocja
2002 1.585,3 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 483 51,7 35,0 23 1,9 9.8
2003 1.580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1 1.742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1.8 9,7
11 1.788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
i 1.764,8 46,7 53,3 35,5 1,8 3,1 9,7 6874 53,1 46,9 29,8 1,8 2,0 9.8
Ve 1.747,4 46,8 53,2 353 2,0 33 9,8 682,3 55,1 44,9 29,1 1,5 2,1 9,4

2. Dolzniski vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI z evro obmocja

Stanje Evro¥ Druge valute

vseh valut o

Skupaj
USD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2002 3.138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3.304,0 85,4 14,6 79 1,5 1,7 2,3
2004 1 3.458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
I 3.533,8 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
il 3.597,2 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6
ve 3.654,9 84,6 15,4 7.8 1,6 1,9 2,6

Vir: ECB.

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

2 Zarezidente zunaj evro obmodja se izraz ,,MFI” nanasa na ustanove, podobne MFI z evro obmo¢ja.
3) Vkljuéno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah evra.

ECB
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI"

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

STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,

banke in
investicijski skladi

3. Posojila
MFI» Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh Evro® Druge valute Stanje vseh Evro? 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
Rezidentom evro obmocja
2002 4.017,8 - - - - - - 7.593,6 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4.193,8 - - - - - - 7.920,9 96,5 3.5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 4.224,6 - - - - - - 7.993,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
I 4.296,2 - - - - - - 8.138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0.4
11 4.356,4 - - - - - - 82135 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0,4
e 4.460,4 - - - - - - 8.364,5 96,6 34 14 0,2 1,3 0,4
Rezidentom zunaj evro obmocja
2002 1.146,2 483 51,7 324 45 2,6 9,1 583,9 36,2 63.8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1.182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 24 4,6 7,0
2004 1 1.308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9.4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 44 8.0
I 1.322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 24 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 24 4.4 8.8
111 1.317,3 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648.,6 40,2 59,8 422 2,5 44 74
ve 1.336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8,6 641,8 42,2 57,8 40,5 2,5 43 7,0
4. Imetja vrednostnih papirjev razen delnic
Ki so jih izdale MFI? Ki so jih izdale institucije, ki niso MFI
Stanje vseh Evro? Druge valute Stanje vseh Evro? Druge valute
valut Skupaj valut Skupaj
UsSD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ki so jih izdali rezidenti evro obmocja
2002 1.170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1.501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1.273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1.670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 1 1.341,8 95,5 4,5 1,6 0,3 0,9 14 1.735,8 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
1 1.359,4 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 14 1.794,1 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
111 1.385,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,3 1.793,3 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
ve 1.424,3 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 1.761,1 98,2 1,8 0,9 0,4 0,1 0,3
Ki so jih izdali rezidenti zunaj evro obmocja
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 49 154 3555 45,8 54,2 31,1 5.8 5,8 6,4
2004 1 309,2 44,7 55,3 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 444 55,6 31,1 6,1 5.4 7,1
1 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 3884 45,2 54,8 33,6 6,7 1,0 7.4
111 3223 47,7 52,3 32,2 1,0 0,5 16,2 411,1 44,2 55,8 32,3 7,6 0,8 8.4
ve 344,1 49,9 50,1 289 1,0 0,6 17,1 4057 44,9 55,1 30,5 8,1 0,8 9.3
Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Zarezidente zunaj evro obmocja se izraz ,,MFI”” nanasa na ustanove, podobne MFI z evro obmocja.
3) Vkljuéno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah evra.
ECB
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2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov z evro obmo¢ja"

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Sredstva

Skupaj Depoziti Imetja vrednostnih Imetja delnic/ Imetja delnic | Stalna sredstva Druga
papirjev razen delnic drugega| investicijskih sredstva

Skupaj Do Ve¢ kakor lastniSkega skladov

1 leta 1 leto kapitala

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 II 2.959.5 232,6 1.382,7 67,1 1.315,6 880,9 2245 120,7 118,1
il 3.085,6 2483 1.405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
v 3.175,0 2352 1.389,4 674 1.322,0 1.033,7 2439 133,7 139,1
2004 1 3.353,6 266,5 1.4339 70,3 1.363,6 1.102,8 262,6 136,7 151,2
I 3.366,1 2448 1.429.4 69,2 1.360,2 1.117,1 277,1 139,7 157.9
e 3.385,2 246,4 1.471,6 71,7 1.399,8 1.090,6 280,4 1435 152,7

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Prejeti depoziti Delnice Druge obveznosti
in najeta posojila investicijskih skladov
1 2 3 4
2003 11 2.959,5 41,8 2.825,8 91,9
I 3.085,6 432 29177 1248
v 3.175,0 44,2 3.011,7 119,1
2004 1 3.353,6 49,6 3.171,2 132,8
I 3.366,1 50,3 3.189,0 126,7
e 3.385.2 48,7 3.209,0 1274

3. Sredstva/obveznosti skupaj, raz¢lenjeni po investicijski politiki in vrsti vlagatelja

Skupaj Sredstva po vrsti vlagatelja Skladi glede na investicijsko politiko
Delnigki Skladi Mesani Nepremiéninski Drugi Javni Skladi, namenjeni
skladi obveznic skladi skladi skladi skladi dolo¢enim vrstam
investitorjev
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 11 2.959,5 603,3 1.099,6 720,8 161,4 3744 2.140,5 819,0
I 3.085,6 635,4 1.127,0 7542 167,7 401,4 2.249,1 836,5
I\% 3.175,0 697.8 1.086,6 7834 171,7 435,6 2.3184 856,6
2004 1 3.353,6 750,5 1.116,6 821,2 175,9 489,5 2.470,4 883,2
I 3.366,1 756,5 1.094,4 830,2 179,1 505,8 2.479,1 887,0
e 3.385,2 7323 1.117,2 825,5 181,5 528,7 2.484,6 900,6

Cl2 Skupna sredstva investicijskih skladov

(v milijardah EUR)

= delniki skladi
=« « » skladi obveznic
= = meSani skladi

—— nepremicninski skladi
1.200 1.200

1.000 .. —_— oo

//” —————r
-=-" "\"/"\ P oo od
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| ~——
400 ; 400
200 i 200
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Vir: ECB.

1) Razen skladov denarnega trga. Podatki se nanasajo na drzave evro obmodcja razen Irske. Nadaljnji podatki so v splognih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.10 Sredstva investicijskih skladov z evro obmodja, razélenjena po investicijski politiki in vrsti vlagatelja

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Skladi glede na investicijsko politiko

Skupaj Depoziti Imetja vrednostnih papirjev razen delnic Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
drugega investicijskih sredstva sredstva
lastniSkega skladov
Skupaj Do Vec kakor kap
1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Delniski skladi
2003 II 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
I 635,4 29,5 27,8 2.4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
v 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 1 750,5 32,8 322 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5
I 756,5 31,5 31,6 32 283 6428 253 - 253
e 732,3 31,5 32,8 3,5 29,3 618,7 24,4 - 25,0
Skladi obveznic
2003 1I 1.099,6 82,4 9279 33,0 894,9 31,1 20,9 - 373
I 1.127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
v 1.086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 1 1.116,6 973 918,4 353 883,1 329 214 - 46,6
I 1.094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5
m» 1.117,2 80,5 930,9 38,6 8923 31,9 234 - 50,4
Mesani skladi
2003 II 720,8 49,4 3119 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
11 754,2 50,5 324,0 222 301.8 2484 95,4 0,3 35,6
1\% 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 1 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
I 830,2 52,2 340,1 223 3178 279,0 114,9 0,3 43,6
g 825,5 52,3 347,71 21,8 3258 270,6 1153 0,3 39,4
Nepremicninski skladi

2003 II 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
I 167,7 16,1 9,0 0,6 8.4 0,8 9,5 1253 6,9
1\% 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 1 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
I 179,1 15,0 8,5 0,6 7,9 0,7 7,7 138,6 8,7
ju 181,5 14,4 8,5 0,6 7.9 0,7 7,5 142,3 8,0

2. Sredstva po vrsti vlagatelja
Skupaj Depoziti Imetja Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna sredstva Druga sredstva

vrednostnih papirjev | drugega lastni§kega investicijskih
razen delnic kapitala skladov
1 2 3 4 5 6 7
Javni skladi
2003 II 2.140,5 181,6 912,4 691,7 168,3 104,2 82,2
I 2.249,1 199,0 927,7 736,5 176,6 108,9 100,4
v 23184 191,7 913,6 8158 183,8 115,5 98,0
2004 1 2.470,4 219,3 948,8 878,2 198,8 117,5 1078
I 2.479,1 202,0 945,9 890,3 210,9 119,9 110,1
e 2.484.,6 205,5 972,6 866,0 212,3 123,1 105,2
Skladi, namenjeni dolo¢enim vrstam investitorjev

2003 II 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
I 836,5 49,3 471,6 1958 58,0 17,4 384
v 856,6 43,4 4758 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 1 883,2 47,2 485,1 224,6 63,8 19,1 433
I 887,0 42,7 483,6 2269 66,2 19,8 47,8
e 900,6 40,9 499,0 224,6 68,2 20,4 47,5

ECB
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3.1

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

FINANCNI IN NEFINANCNI RACUNI

Glavna finanéna sredstva nefin

Skupaj Gotovina in vloge Zaznamek:
Skupaj Gotovina Vloge nefinan¢nih sektorjev razen enot centralne ravni drzave pri MFI z Vloge enot Vloge pri V!oge
- R . neban¢nih
evro obmocja centralne | institucijah, ki ustanov pri
ravni drzave niso MFI" v P
: . : J priMFIz bankah izven
Skupaj Cez no¢ Vezane| Na odpoklic Repo posli| ..~ obmotja evro obmocja
z dobo
odpoklica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2003 11 15.050,0 5.758,1 3119 5.029.4 1.918,4 1.560,2 1.456,1 94,7 200,3 216,5 3298
I 15.150,6 5.762,9 322,7 5.070,8 1.956,6 1.555,8 1.469,0 89,3 183,9 185,5 3454
1\% 15.553,8 5.882,0 352,4 5.183,3 2.027,5 1.559,2 1.511,4 85,2 153,6 192,8 3484
2004 1 15.751,7 5.915,8 350,8 5.181,1 2.021,0 1.545,0 1.533,9 81,2 183,8 200,1 395,0
I 16.025,4 6.053,0 372,0 5.264,5 2.101,6 1.529,7 1.553,9 79,4 2237 192,7 396,3
11 16.081,0 6.078,5 3835 5.284,9 2.104,7 1.532,3 1.565,1 82,8 204,1 206,0 -
Transakcije
2003 II 206,8 131,4 21,3 85,7 83,8 -8,8 222 -11,4 24,1 0,3 11,4
I 129,7 12,4 11,4 12,0 6,8 -3.8 12,9 -39 -13,7 2,7 17,2
v 150,5 124,7 29,7 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -30,3 7.3 10,9
2004 I 133,1 31,3 -1,6 -4,6 27,2 -15,8 22,4 -39 30,2 7.3 40,7
I 2859 136,4 21,2 83,1 78,8 -14,5 20,7 -1,9 394 -7.4 0,8
111 108,5 30,0 11,5 24,8 4,7 5.4 11,3 34 -19,7 13,3 -
Stopnje rasti
2003 11 45 6,4 27,6 45 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,6 22,6
I 47 6,5 239 4,7 82 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,3 24,5
v 44 5,5 21,2 43 7,6 -1,0 8,1 <234 9.5 9,0 24,5
2004 I 43 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,7 24,8
I 4,6 53 19,5 4,1 82 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,6 21,1
11 45 5,6 18,8 44 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,1 -
Vrednostni papirji razen delnic Delnice? Zavarovalno tehni¢ne rezervacije
Skupaj | Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni Skupaj Delnice, ki Delnice Skupaj | Neto lastniski kapital Predplacilo
kotirajo vzajemnih Delnice gospodinjstev | zavarovalnih premij
skladov skladov v re;eryacﬁjah in rezervacije za
denarnega za Zivljenjsko odprte terjatve
trga zavarovanje in
rezervacijah
pokojninskih skladov
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Stanja
2003 II 1.936,3 165,6 1.770,7 3.587.,9 1.751,5 1.836,4 404,6 3.767,7 3.399,5 368,1
I 1.927,6 166,6 1.760,9 3.624,6 1.764,0 1.860,6 408,7 3.835,6 3.464,2 3714
v 1.900,4 178,6 1.721,8 3.887,2 2.006,9 1.880,2 406,5 3.884,2 3.509,4 3748
2004 1 1.915,2 179,7 1.735,5 3.976,2 2.047,5 1.928,7 420,8 3.9445 3.562,0 382,5
I 1.954,7 1975 1.757,2 4.024,9 2.109.3 1.915,6 4239 3.992,8 3.607,7 385,1
11 1.958,7 191,9 1.766,8 3.995,0 2.087,6 1.907.,4 4243 4.048,8 3.660,8 388,0
Transakcije
2003 11 -40,4 -18,3 2222 54,9 17,1 37,8 3.8 60,9 57,4 3,5
11 10,1 0,0 10,1 47,7 29,9 17,8 2,7 59,4 57,1 23
v 7,1 8,6 -1,5 -24,6 -24,2 -0,4 -10,2 43,3 41,5 1,8
2004 1 11,3 0,7 10,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 68,4 60,7 7,7
I 43,8 16,3 27,5 54,6 56,2 -1,6 -0,5 51,1 48,5 2,7
I 0,3 -5,8 6,1 19,1 17,7 1,4 22,2 59,1 56,2 2,9
Stopnje rasti
2003 11 22,5 -15,7 -1,0 34 0,5 7,1 13,6 6,3 6,7 2,6
111 3.5 2253 -0,9 45 2,0 6,9 9.3 6.4 6,9 24
v 24 -16,1 -0,7 4,0 1,1 6,9 8,5 6,6 6,9 3,7
2004 I -0,6 4,7 -0,2 3,1 13 4,6 2,8 6,3 6,5 42
I 3,7 15,4 2,6 2,8 33 23 1,7 5,9 6,1 3,9
111 32 11,9 2.4 2,0 2,6 1,3 0,5 5,8 6,0 4,1
Vir: ECB.

1) Pokriva depozite pri enotah centralne ravni drzave evro obmocja (S.1311 v ESR 95), drugih finan¢nih posrednikih (S.123 v ESR 95) in zavarovalnicah ter pokojninskih skladih (S.125 v

ESR 95).

2) Razen delnic, ki ne kotirajo.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Financni in
nefinan¢ni
rauni

3.2 Glavne obveznosti nefinancnih sektorjev

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

Skupaj Posojila, najeta pri MFI evro obmocja in drugih finan¢nih druzbah, ki jih najamejo Zaznﬁmekz
Skupaj Sirse opredeljena drzava Nefinan¢ne druzbe Gospodinjstva .. poso;lla: ki
jih nebanéne
Najetaiz| Skupaj| Kratkoro¢na| Dolgoro¢na| Skupaj| Kratkoro¢na|Dolgoroéna| Skupaj| Kratkoro¢na| Dolgoro¢na ustanove
MFI z evro najamejo pri
obmogja bankah izven
evro obmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2003 1II 16.188,4  8.243,6 7.236,1 871,7 70,0 807,7 3.651,8 1.213,2 2438,6 3.714,1 291,4 3.422,6 2538
I 162574 83284 7.293,7 886,5 71,1 8154 3.657,6 1.184,8 24729 37842 286,0 3.498,2 275,6
v 16.586,7  8.469,2 7.397,1 957,2 81,0 876,2  3.660,7 1.164,7 2.496,0 3.851,2 2874 3.563,8 266,5
2004 1 16.931,0 85224 7.466,6 961,8 85,0 876,8  3.655,6 1.161,5 2.494,1  3.905,0 281,7 3.6233 305,5
1 17.148,0  8.670,6 7.591,7 954,6 90,5 864,1  3.699,6 1.168,9 2.530,7 4.016,4 294,0 3.722,5 303,8
I 17.226,3  8.749,0 7.675,6 949.,8 89,1 860,7 3.702,6 1.150,9 2.551,7  4.096,6 290,7 3.805,9 -
Transakcije
2003 II 238,7 116,3 84,1 -4,6 33 -7,9 51,5 24,2 273 69,4 53 64,2 2,6
I 1374 81,9 58,8 8,9 11 7.8 1,9 -259 27,8 71,1 -4,7 75,8 229
v 119,0 113,0 118,4 22,3 9,9 12,4 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 1 199,5 50,3 76,5 6,0 4,0 2,1 -13,6 -6,2 -74 57,9 -42 62,1 33,5
I 2649 153,7 134,8 -8,8 55 -143 67,5 13,5 54,1 95,0 8,9 86,1 22,0
I 137,7 83,1 86,3 -4.4 -1,4 -3,0 48 -154 20,3 82,7 2,7 85,5 -
Stopnje rasti
2003 II 49 49 4,0 0,9 34,4 -1,3 42 14 5.7 6.5 -1,5 7.3 3,7
11 5.2 54 43 2,8 33,1 0,8 44 1,0 6,1 7,1 -14 7,9 16,1
v 48 5,0 4,6 3,6 36,4 1,2 32 0,1 4,7 7,1 -0,8 7,8 12,9
2004 T 44 44 4,7 3,7 26,5 1.8 1,6 -2,0 33 7,5 04 8,1 22,5
I 45 48 54 32 29,1 1,0 2,0 22,9 44 8,0 1,6 8,6 20,9
I 44 48 5,7 1,7 25,1 -0,3 2,1 -2,0 4,0 82 2,3 8,6 -
Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali Delnice, ki|  Obveznosti iz Rezervacije
Skupar —— = - - - kotirajo, katerih naslova vlog pokojninskih
paj Sir$e opredeljena drzava Nefinanéne druzbe izdajateljiso| enot centralne skladov kot
Skupaj Kratkoro¢ne Dolgoroéne Skupaj Kratkoro¢ne | Dolgoro¢ne nefinanéne ravni drzave obveznosti
druzbe nefinanénih
druzb
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stanja
2003 II 5.003,8 44154 564,2 3.851,2 588,4 166,4 422,0 2.449.8 205,7 285,6
I 4.991,9 4.407,3 558,3 3.849,0 584,6 165,2 4194 2.473,0 174,3 289.8
v 4.919,2 4.328,2 539,7 3.788,5 591,0 164,3 426,7 2.726,3 181,7 290,4
2004 1 5.091,1 4.494,8 5772 3.917,6 596,3 180,7 415,6 2.834,2 189,0 2944
1I 5.153,9 4.544,0 594,5 3.949,5 609,9 192,3 417,6 2.843,0 181,9 298,7
I 5.216,0 4.602,6 588,4 4.014,1 6134 188,2 4252 2.763.,5 195,0 302,9
Transakcije
2003 II 103,8 88,0 34,1 53,9 15,9 -0,6 16,5 14,9 -0,6 42
I 45,0 42,6 -5,7 48,3 2,4 -0,9 34 39 24 42
v -5,5 -13,5 -18,3 4.8 8,0 -0,8 8.8 0,0 74 4,1
2004 1 135,7 136,6 36,1 100,5 -0,8 16,2 -17,0 2,1 73 4,0
I 109,7 94,4 17,1 713 15,3 11,7 3,6 45 7,1 43
I 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 -39 9,5 5.4 13,1 43
Stopnje rasti
2003 1T 73 6.7 15,6 5.5 11,8 27,7 6.4 0,6 13,4 5.8
I 6,7 6,3 14,6 5.2 9,8 20,0 6,2 0,7 13,2 5.8
v 6,2 5,7 12,5 48 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 1 5,7 5,9 8,7 5,5 45 83 2,9 1,0 7,5 59
I 5,7 5,9 5.2 6,0 42 15,7 -0,3 0,4 48 5.8
11 5.4 5,5 5.2 5,6 48 14,1 1,2 0,5 11,8 58

Vir: ECB.
1) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.

ECB
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3.3 Glavna financna sredstva in obveznosti zavarovalnic in pokojninskih skladov

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

Glavna finan¢na sredstva
Skupaj Vloge pri MFI z evro obmodja Posojila Vrednostni papirji razen delnic
Skupaj Cez no¢ Vezane Na odpoklic z| ~ Repo posli Skupaj | Kratkoro¢na | Dolgoro¢na Skupaj | Kratkoro¢ni | Dolgoro¢ni
dobo odpoklica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2003 II 3.460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 3375 65,1 2724 1.398,3 55,8 1.342,4
1 35138 5333 57,5 4553 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 1.419.8 58,7 1.361,2
v 3.623,6 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 328,2 66,7 261,5 1.447,7 59,9 1.387,8
2004 1 3.772,7 5573 64,7 4683 2,3 22,0 3383 69,4 2689 1.516,2 57,7 1.458.5
Il 3.798,3 5654 59,9 482,0 23 21,2 3355 71,0 264,5 1.523,3 54,1 1.469,2
111 3.860,4 573,6 61,5 489,8 23 20,0 338,0 71,7 266,3 1.579,8 62,9 1.516,8
Transakcije
2003 11 432 2,3 2,2 -39 0,0 3,9 44 1,4 3,0 18,9 22 21,1
111 34,1 -6,2 -6,4 3.8 0,3 -3,8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
v 60,5 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 374 1,2 36,2
2004 1 95,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 10,0 2,7 73 44,0 -1,8 45,8
I 31,1 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 2,8 1,6 -4.4 25,1 -3,6 28,7
111 51,1 82 1,6 7.8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1,8 37,9 8,8 29,1
Stopnje rasti
2003 11 6,7 6.8 289 3.9 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
il 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 44 10,0 21,3 9,6
v 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7
2004 1 7,0 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 1,5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9,4
Il 6.4 438 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 2,5 9,7
il 6,8 7,5 6,9 7,7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 2,7 10,2 7,8 10,3
Glavna finan¢na sredstva Glavne obveznosti
Delnice" Predplacilo Skupaj | Posojila iz MFI z evro obmogja |  Vrednostni | Delnice, ki Zavarovalno tehni¢ne rezervacije
zavarovalnih in drugih finanénih ustanov | papirji razen kotirajo
Skupaj [ Delnice, ki| Delnice premy n Skupaj delnic Skupaj | Neto lastniski| Predplacilo
kotirajo | vzajemnih [ Delnice| oo acue Najeta kapital | zavarovalnih
skladov|  skladov z qu e iz MFI z evro gospodinjstev premij in
denarnega lCrjatyd obmogja v rezervacijah|  rezervacije
trga za 7zivljenjsko za odprte
zavarovanje in terjatve
rezervacijah
pokojninskih
skladov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stanja
2003 II | 1.072,7 4729 599,7 64,4 113,8  3.7343 60,6 44,8 18,4 163,7  3.491,6 2.970,8 520,8
I | 1.106,0 490,4 615,6 60,6 1152 3.801,7 62,7 443 19,0 1652 3.554,9 3.029,2 525,7
IV | 1.188,8 542,0 646,8 64,1 116,5  3.863,2 51,9 354 20,9 190,5  3.600,0 3.069,7 530,3
2004 1 1.241,1 558,7 682,4 63,5 1198 3.930,9 61,6 46,3 21,7 191,5  3.656,1 3.115,0 541,1
o | 12534 556,4 697,1 63,8 120,7  3.9842 69,6 53,7 22,1 1939  3.698,6 3.1543 5442
1 | 1.246,5 5473 699,2 63,4 122,6  4.0259 69,5 52,5 20,5 186,44  3.749,5 3.200,9 548,6
Transakcije
2003 II 15,6 3,9 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 2,3 0,1 45 57,8 51,1 6,6
I 14,1 49 9,2 -42 1.4 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 48
I\ 22,8 7,0 15,8 42 1,5 33,9 -10,8 -8,9 1,8 5,0 37,9 339 4,0
2004 I 23,6 2,0 21,7 -0,6 32 76,8 9,6 10,8 0,4 0,8 66,0 54,1 11,9
I 0,8 -8,5 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 424 42
11 0,6 2,4 -1,7 -0,3 1,9 56,2 -0,1 -1,1 -1,2 2,1 554 50,0 5.4
Stopnje rasti
2003 11 3,5 -0,5 7,1 23,0 5.8 5,9 0,8 45 -0,8 1,5 6.4 6,9 4,0
11 49 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9.4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
v 5,8 2,6 83 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6.2 6,6 6,9 4,9
2004 I 7.8 43 10,3 6,5 73 6.4 0,9 8,5 15,4 83 6,4 6,5 53
I 5,7 1,1 9,3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,6 5,9 6,1 48
1 43 0,6 7.3 5.4 6,5 5.8 10,2 17,5 8,1 48 5.8 6,0 48

Vir: ECB.
1) Razen delnic, ki ne kotirajo.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Financni in
nefinan¢ni
rauni

3.4 Letno varcevanje, investicije in financiranje

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

1. Vsi sektorji v evro obmocju

Neto pridobitev nefinan¢nih sredstev Neto pridobitev finan¢nih sredstev
Skupaj | Bruto investicije| Potrosnja| Spremembe |Neproizvedena| Skupaj| Denarno zlato| Gotovina| Vrednostni| Posojila Delnice in| Zavarovalno| Druge
Vv osnovna stalnega zalog" sredstva in posebne| invloge| papirji razen drugi lastniski tehni¢ne | nalozbe
sredstva | kapitala (-) pravice ¢rpanja delnic? kapital | rezervacije| (neto)®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,5 1.137,7 -797,1 9,9 0,0 1.938,9 -0,2 390,9 330,7 4646 4914 224,1 374
1998 411,5 1.201,7 -823,6 33,2 0,2 24125 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448.,6 1.290,5 -863,7 21,6 0,2 3.113,7 13 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 43,8
2000 4857 1.389,6 -913,1 25,9 -16,7 29116 1,3 350,9 2646 8299 1.189,1 2513 24,4
2001 459.8 1.4413 -973,6 -10,0 2,0 2.597,0 -0,5 579,0 449.1 731,2 602,3 2488  -12,9
2002 389,0 1.428,1 -1.021,8 -18,3 1,1 23119 0,9 656,6 2797 6328 468.4 2208 52,6
2003 391,8 1.440,3 -1.054,5 5,6 0,5 24204 1,7 678,6 4268  578,8 456,6 240,7 37,1
Spremembe neto vrednosti? Neto prevzem obveznosti
Skupaj Bruto| Potrosnja stalnega Neto terjatve iz Skupaj| Gotovina in | Vrednostni papirji Posojila| Delnice in drugi Zavarovalno
var¢evanje kapitala (-) | kapitalskih transferjev vloge razen delnic? lastniski kapital | tehni¢ne rezervacje
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 1.241,8 -797.1 11,0 1.833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 2.337,4 648.8 3232 484.6 659,8 221,0
1999 498,0 1.352,0 -863,7 9,7 3.064,3 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1.419.4 -913,1 8,8 2.882,2 5395 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1.449.4 -973,6 10,2 2.570,8 668,9 489,9 634,3 521,6 256,0
2002 467,2 1.479,1 -1.021,8 9,9 2.233,7 572,9 442,0 618,0 376,2 2247
2003 419,5 1.469,0 -1.054,5 5,0 2.392,7 676,2 514,0 539,3 420,3 2428
2. Nefinanéne druzbe
Neto pridobitev nefinan¢nih sredstev Neto pridobitev finan¢nih sredstev Spremembe neto Neto prevzem obveznosti
vrednosti®
Skupaj Skupaj Skupaj Skupaj
Bruto Potro$nja Gotovina| Vrednostni| Posojila Delnice Bruto Vrednostni Posojila Delnice
investicije stalnega in vloge papirji in drugi varcevanje papirji in drugi
v osnovna kapitala (-) razen lastniski razen lastniski
sredstva delnic? kapital delnic? kapital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -453,2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 3178 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 4398 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 4859 22,8 2572 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 2304 5114 79,9 554,9 1.147,2 61,0 597,1 480,7
2001 2157 7789 -558.8 6382 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 295,9
2002 172,0 757,6 -580,9 515,7 31,8 -55,7 1742 253,1 108,7 6332 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 157,4 745,6 -597.4 354,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 74,9 644,7 437,1 55,0 174,1 194,9
3. Gospodinjstva®
Neto pridobitev nefinan¢nih sredstev Neto pridobitev finan¢nih sredstev Spremembe neto Neto prevzem Zaznamek:
vrednosti® obveznosti
Skupaj Skupaj Skupaj Skupaj Razpolozljivi Odstotek
Bruto Potrosnja Gotovina | Vrednostni Delnice| Zavarovalno Bruto Posojila dohodek bruto
investicije stalnega in vloge papirji in drugi tehnicne varcevanje var¢evanja®
v osnovna kapitala (-) razen lastniski |  rezervacije
sredstva delnic? kapital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 164,9 376,0 2115 4294 69,3 -20,8 192,5 217,6 4246 615,6 169,7 168,3 3.8183 16,1
1998 176,8 388,0 22162 4463 92,9 -119,0 2874 209,3 408,4 593,5 214,6 2133 3.924,7 15,1
1999 188,1 417,6 22315 4750 122,6 -28,5 1958 2452 394,7 580,0 268.4 266,9 4.086,0 14,2
2000 197,9 438,1 22416 4348 66,2 353 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 224,77 4.290,6 14,2
2001 184,5 4457 -259,0 4156 180,7 82,7 454 229,1 4239 649,7 176,2 174,3 4.576,4 14,2
2002 161,1 4542 22794 4832 220,6 83,1 -1,0 2113 431,2 672,3 2132 211,1 47128 14,3
2003 166,1 462,2 -291,1 5305 2242 16,6 83,6 2298 436,4 693,8 260,2 2579 4.853,6 14,3
Vir: ECB.
1) Vkljuéno z neto pridobitvami vrednostnih predmetov.
2) Razen izvedenih finanénih instrumentov.
3) Izvedeni finanéni instrumenti, druge terjatve/obveznosti in statisti¢na razhajanja.
4) Ki so posledica var¢evanja in neto terjatev iz kapitalskih transferjev, po olajsavi za potrosnjo stalnega kapitala (-).
5) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.
6) Bruto vargevanje kot odstotek razpolozljivega dohodka.
ECB
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FINANCNI TRGI

4.1 lzdaje vrednostnih papirjev razen delnic s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti, rezidenénem statusu izdajatelja in valuti
(v milijardah EUR, razen ¢e je navedeno drugace; transakcije v mesecu in stanja na koncu obdobja; nominalne vrednosti)
Rezidentov evro obmodja
Skupaj v EURY
Skupaj Od tega v EUR
Stanja| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje Stanja| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje Stanja | Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2003 dec. 9.206,7 521,0 553,5 -32,5 8.698,3 503,0 557,4 -54,3 91,6 93,8 94,6 -55,4
2004 jan. 9.271,5 738,5 665,4 73,2 8.789,7 730,8 644,7 86,1 91,5 94,2 94,8 71,7
feb. 9.353,5 698,5 622,7 75,8 8.865,9 685,5 605,6 79,9 91,6 94,6 94,2 77,6
mar. 9.462,1 717,6 608,8 108,8 8.951,5 672,8 597,1 75,8 91,3 92,7 95,3 54,9
apr. 9.488,3 649,0 624,6 244 9.019,3 648,7 587,0 61,7 91,2 93,3 95,0 47,2
maj 9.588,4 649,6 549,7 99,8 9.102,2 6312 543,7 87,5 91,2 93,9 94,9 76,6
jun. 9.696,6 711,0 601,8 109,3 9.169,0 664.4 597,6 66,7 91,2 94,3 94,7 60,4
jul. 9.716,7 707.8 685.,9 21,9 9.211,1 695,1 653,5 41,6 91,1 94,1 94,6 35,8
avg. 9.747,6 619,7 588,7 30,9 9.223,6 603,6 588,4 15,1 91,2 94,7 94,7 144
sep. 9.858,1 723,7 6134 110,3 9.255,2 659,6 618.,5 41,0 91,3 94,9 94,4 41,8
okt. 9.880,4 711,7 690,6 21,0 9.289,5 696,2 656,6 39,6 91,3 93,7 94,9 29,6
nov. 9.971,3 702,6 616,9 85,7 9.341,8 672,7 613,6 59,1 91,5 943 94,3 56,3
dec. 9.985,2 704,2 691,3 12,9 9.321,1 677,6 692,1 -14,5 91,5 95,3 95,2 -13,3
Dolgoro¢ni
2003 dec. 8.348,3 119,3 120,5 -1,2 7.867,6 112,1 114,6 -2,5 91,7 90,4 93,1 -5,3
2004 jan. 8.405,8 195,8 137,6 58,2 7.915,2 178,4 139,1 39,3 91,6 92,9 90,9 39,2
feb. 8.491,2 193,5 109,1 84,3 7.997,9 182,7 98,8 84,0 91,7 92,2 88,0 81,6
mar. 8.553,2 213,5 150,8 62,7 8.063,5 189,6 132,7 56,9 91,4 86,8 94,1 39,7
apr. 8.594,6 163.8 124,1 39,6 8.114,3 155,5 110,2 453 91,3 88,5 94,7 333
maj 8.696,6 1750 723 1027 8.198,5 1567 67.9 88,8 913 89,3 90,9 78,2
jun. 8.782,8 204,2 120,0 84,1 8.270,9 181,0 112,3 68,7 91,3 92,9 92,2 64,6
jul. 8.818.8 190,3 152,7 37,6 8.306,7 1734 138,6 34,8 91,2 91,8 93,7 293
avg. 8.846,2 87,2 60,2 26,9 8.322,3 75,3 58,2 17,1 91,2 86,9 91,4 12,2
sep. 8.939,1 191,1 99,5 91,6 8.370,1 156,4 102,2 54,2 91,3 91,6 88,8 52,5
okt. 8.973,3 173,9 140,1 338 8.388,6 158,1 132,2 25,9 91,3 88,1 93,7 154
nov. 9.048,2 167.8 96,7 71,1 8.441,2 154,2 93,9 60,3 91,4 89,1 92,1 50,9
dec. 9.082,4 147,5 114,0 33,5 8.458,0 134,7 109,9 24,8 91,5 91,7 89,8 24,8

C13 Skupaj stanja in bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmodja

(v milijardah EUR)

skupaj bruto izdaje (lestvica na desni strani)
= =« « skupaj stanja (lestvica na levi strani)
stanja EUR (lestvica na levi strani)
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Viri: ECB in BIS (za izdaje rezidentov zunaj evro obmocja).
1) Skupaj vrednostni papirji, denominirani v EUR, razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja in rezidenti zunaj evro obmocja.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Financni
trgi

4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmogja, s clenitvijo po prvotni dospelosti in sektorju izdajatelja

(v milijardah EUR, razen &e ni navedeno drugace; nominalna vrednost)

1. Stanja
(konec obdobja)
Skupaj Od tega v EUR (%)
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sire opredeljena drzava
(vkljuéno z| Nemonetarne | Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z | Nemonetarne| Nefinan¢ne Enote Ostala
Evrosistemom) finan¢ne druzbe centralne drzava Evrosistemom) finan¢ne druzbe centralne drzava
druzbe ravni drzave druzbe ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2003 8.698 3.288 678 592 3.922 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,7 95,4
2004 9.321 3.593 764 601 4.113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 1 8.952 3.403 680 592 4.045 232 91,3 85,2 87,7 87,8 97,4 95,5
I 9.169 3.476 708 608 4.138 239 91,2 84,7 88,5 87,6 97,4 95,5
it 9.255 3.533 714 604 4.162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
v 9.321 3.593 764 601 4.113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
2004 sep. 9.255 3.533 714 604 4.162 242 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
okt. 9.290 3.565 723 606 4.152 243 91,3 84,6 89,7 87,6 97,6 95,7
nov. 9.342 3.578 742 608 4.166 248 91,5 84.8 90,3 87,8 97,6 95,7
dec. 9.321 3.593 764 601 4.113 249 91,5 84,9 90,8 87,9 97,7 95,7
Kratkro¢ni
2003 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004 1 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
I 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
it 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
v 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
2004 sep. 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
okt. 901 384 6 99 407 4 91,3 82,5 96,0 954 98,6 834
nov. 901 391 6 98 400 5 92,1 84,2 95,1 95,6 99,0 89,9
dec. 863 400 7 90 362 4 91,7 83,8 93,9 95,8 99,5 85,1
Skupaj dolgoro¢ni"
2003 7.868 2.927 672 498 3.555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97,5 95,5
2004 8.458 3.194 757 511 3.751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004 1 8.063 3.029 675 490 3.642 228 91,4 85,7 87,6 86,3 97,3 95,7
11 8.271 3.098 703 500 3.737 234 91,3 85,2 88,4 85,9 97,3 95,8
I 8.370 3.163 708 505 3.757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
I\% 8.458 3.194 757 511 3.751 245 91,5 85,0 90,8 86,5 97,6 95,8
2004 sep. 8.370 3.163 708 505 3.757 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
okt. 8.389 3.181 717 507 3.745 239 91,3 84,9 89,7 86,0 97,5 96,0
nov. 8.441 3.187 735 509 3.767 243 91,4 84,9 90,3 86,3 97,5 95,8
dec. 8.458 3.194 757 511 3.751 245 91,5 85,0 90.8 86,5 97,6 95,8
Od tega dolgoro¢na fiksna obrestna mera
2003 6.120 1.885 407 423 3.240 165 91,8 85,4 80,4 86,8 97,4 95,4
2004 6.389 1.931 425 418 3.430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 I 6.249 1.926 412 414 3.324 173 91,6 84,9 80,4 85,7 973 95,5
)i 6.366 1.943 419 419 3.409 177 91,5 84,5 81,3 85,1 97,3 95,6
it 6.393 1.950 414 417 3.431 181 91,6 84,1 82,5 85,4 97,4 95,8
1\% 6.389 1.931 425 418 3.430 186 91,8 84,1 84,3 85,9 97,5 95,6
2004 sep. 6.393 1.950 414 417 3.431 181 91,6 84,1 82,5 854 97,4 95,8
okt. 6.372 1.944 415 418 3.414 181 91,6 84,0 82,9 85,5 97,4 95,8
nov. 6.393 1.937 422 418 3.432 185 91,6 83,9 83,7 85,7 97,4 95,6
dec. 6.389 1.931 425 418 3.430 186 91,8 84,1 84,3 859 97,5 95,6
Od tega spremenljiva fiksna obrestna mera

2003 1.591 959 261 58 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95,8
2004 1.886 1.145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 1 1.650 1.008 259 63 265 55 91,2 87,5 98,7 89,4 97,5 96,0
I 1.728 1.048 281 67 276 57 90,8 86,7 98,9 89,9 97,5 96,2
I 1.788 1.100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
I\% 1.886 1.145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6
2004 sep. 1.788 1.100 291 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,3
okt. 1.826 1.123 299 75 272 57 90,6 86,6 99,0 88,1 97,6 96,4
nov. 1.857 1.136 310 71 275 59 90,8 86,7 99,1 88,5 97,6 96,5
dec. 1.886 1.145 328 80 274 59 90,9 86,8 99,1 88,9 97,7 96,6

Viri: ECB.

1) 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 u¢inkov revalorizacije.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005



4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmogja, s clenitvijo po prvotni dospelosti in sektorju izdajatelja

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

2. Stanja
(konec obdobja)
Skupaj Dolgoroéni®
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sire opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava
(vkljuéno z| Nemonetarne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z| Nemonetarne | Nefinan¢ne Enote Ostala
Evrosistemom) finan¢ne druzbe centralne drzava Evrosistemom) finan¢ne druzbe centralne drzava
druzbe ravni drzave druzbe ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj Dolgoro¢na fiksna obrestna mera
2003 7.205,1 4.485,6 2447 909.,4 1.478,8 86,5 1.284,7 414,3 113,7 88,9 626,4 41,4
2004 8.038,1 5.248,3 226,4 1.026,1 1.457,1 80,2 1.194,7 407,8 78,0 59,4 614,0 35,4
2004 I 2.089,2 1.328,5 38,1 2434 453,0 26,2 376,8 135,6 16,8 11,7 199,7 13,2
I 1.944,2 1.173,1 64,0 300,3 387,5 19,3 307,6 91,3 21,8 19,5 166,8 8,1
11 1.958,2 13133 415 254,9 3332 15,2 247.8 86,6 10,3 14,0 130,9 6,1
v 2.046,5 1.433,4 82,8 2275 2834 19,4 2624 94,4 29,1 14,3 116,6 8,0
2004 sep. 659,6 4438 12,1 75,8 1204 7.4 99,5 39,4 2,7 34 49,8 42
okt. 696,2 464,8 20,9 85,9 119,1 56 938 284 6,4 82 49,0 1.8
nov. 672,7 463,7 30,3 74,6 95,4 8,8 94,3 329 134 33 40,3 43
dec. 677,6 504,9 31,6 67,1 68,9 5,1 743 33,1 9,2 28 273 1,9
Od tega kratkoro¢na Dolgoro¢na spremenljiva obrestna mera

2003 5.331,9 3.698,2 41,3 796,1 767,6 28,6 507,6 336,7 89,6 11,7 53,3 16,4
2004 6.142,0 4.381,9 42,9 930,3 755,6 31,3 611,2 401,0 105,3 31,6 59,7 13,5
2004 1 1.538,4 1.071,9 10,0 224, 223,7 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 184 49
I 1.451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 159.4 96,9 30,9 7.8 21,1 2,7
11 1.553,1 1.118,9 10,6 230,1 185.9 7.6 136,0 952 20,6 10,0 8.6 16
v 1.599,5 1.222,2 11,2 204.,4 154,7 7,0 169,1 103,3 42,5 73 11,7 44
2004 sep. 503,1 3615 32 712 64,5 26 51,9 40,1 6.2 11 40 0,6
okt. 538,1 393,6 42 75,1 63,1 2,1 59,4 38,7 10,3 1,9 7,0 1,6
nov. 518,5 393,0 43 68,1 504 2,7 55,6 342 12,5 2,5 47 17
dec. 542,9 4356 2,7 61,3 41,2 2,2 54,1 30,5 19,7 2,9 0,0 1,0

Cl4 Bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic po sektorjih

(v milijardah EUR; transakcije v mesecu; nominalna vrednost)

—  §irSe opredeljena drzava
sans MEFT (vkljuéno z Evrosistemom)
—— druzbe, ki niso MFI
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Vir: ECB.

1) Preostala razlika med vsoto dolgoroénih dolzniskih vrednostnih papirjev in dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev s fiksno in spremenljivo obrestno mero sestoji iz brezkuponskih
obveznic in u¢inkov revalorizacije.

ECB
2 Mesecni bilten
Marec 2005



STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Finan¢ni
trgi

4.3 Letne stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmoéja"

(spremembe v odstotkih)

Skupaj Kratkro¢ni
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI SirSe opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI SirSe opredeljena drzava
(vkljuéno z | Nemonetarne | Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z | Nemonetarne| Nefinanéne Enote Ostala
Evrosistemom) finanéne druzbe centralne drzava Evrosistemom) finanéne druzbe centralne drzava
druzbe ravni drzave druzbe ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
V vseh valutah skupaj
2003 6,8 5,1 26,2 9,0 4,6 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004 7,1 8,0 15,1 43 4,9 17,5 3,2 2,2 -10,5 0,7 49 22,1
2004 I 7,0 6,3 20,7 6,9 48 21,4 3,5 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8
1 7,0 8,0 154 32 5,0 18,5 1,7 -1,7 -16,6 2,1 5,2 154
I 7,3 8,7 13,2 39 5.2 16,4 4,0 49 -11,1 3,9 3,1 27,2
v 6,9 9,0 11,8 33 4,6 14,3 3,6 8,0 5,7 -1,4 0,5 41,3
2004 jul. 72 8,4 134 45 5.2 16,0 3,7 4,0 -17,4 48 33 17,3
avg. 74 8,9 12,9 3,7 54 16,8 48 73 -8,6 3,6 2,8 35,1
sep. 7,1 9,1 11,0 38 49 15,3 4,1 6,0 34 0,7 2,8 41,7
okt. 6,7 8,9 10,9 33 4,4 14,1 33 7,2 1,6 2.4 0,9 38,6
nov. 6,9 8,7 12,4 34 45 14,2 3,1 7,1 5,0 -0,2 -0,2 53,1
dec. 73 9,6 13,2 2.4 4,9 14,0 4.8 13,2 16,9 -4,3 -1,3 22,8
EUR
2003 6,5 39 32,0 10,0 44 24,9 15,7 15,8 0,9 48 19,3 -8,0
2004 6,7 6,7 18,7 3,6 5,0 17,2 3,0 1,7 -11,9 0,9 48 20,6
2004 I 6,8 53 24,7 7,0 49 20,6 43 -1,0 -17,9 2,5 11,3 7.4
I 6,7 6,7 19,0 2,6 5,0 18,1 1,5 2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
il 6,9 7,1 17,0 2,8 53 16,3 3,0 2,5 -13,7 44 3,0 22,6
)\% 6,6 7,7 15,3 22 4,6 14,4 34 7,9 0,7 -0,1 0,6 43,1
2004 jul. 6,8 6,9 17,4 34 53 15,9 2,7 1,7 -20,6 48 33 12,5
avg. 7,0 72 16,9 2,5 5,5 16,8 33 3,9 -11,0 42 2,6 30,7
sep. 6,8 7.8 14,5 2,7 5,0 15,4 34 43 -0,6 2,0 2,8 38,0
okt. 6,4 7,6 14,2 23 44 14,3 3,0 6,7 22,5 -1,2 1,1 38,6
nov. 6,4 74 16,0 24 45 14,1 3,1 7,5 -0,2 1,2 -0,1 62,6
dec. 7,0 8,5 16,5 1,5 4.8 14,3 49 14,9 9,7 2,5 -1,4 18,9

CI5 Letna stopnja rasti kratkorocnih dolzniskih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(spremembe v odstotkih)

——  SirSe opredeljena drzava
===« MFI (vkljuéno z Evrosistemom)

e druzbe, ki niso MFI
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Vir: ECB.
1) Za izratun indeksa in stopen; rasti glej Tehni¢ne opombe.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005



4.3 Letne stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmoéja"

(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 Sir§e opredeljena drzava
(vkljuéno z | Nemonetarne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z | Nemonetarne| Nefinan¢ne Enote Ostala
Evrosistemom) finanéne druzbe centralne drzava Evrosistemom) finanéne druzbe centralne drzava
druzbe ravni drzave druzbe ravni drzave
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
V vseh valutah skupaj
2003 5,2 2,1 15,4 12,6 44 22,6 8,9 83 54,7 -13.4 9,2 432
2004 5,1 3,0 7,6 3,8 5,7 14,8 16,6 18,3 29,4 10,1 0,4 26,5
2004 I 5,7 3,0 12,6 9,9 53 18,4 13,9 15,2 37,9 -8,5 -43 334
I 55 3,8 9,5 3,6 5,8 15,2 16,2 18,8 274 -0,1 0,9 30,1
I 49 3,0 48 1,3 6,1 13,6 17,9 19,0 28,9 20,7 3,0 25,2
v 43 2,3 4,1 0,8 5,6 12,5 18,1 20,0 24,8 32,0 2,1 18,8
2004 jul. 4.8 3,0 48 1,5 6,0 13,0 18,0 18,6 29,9 22,8 4,0 26,3
avg. 4.8 2,7 39 0,7 6,3 14,4 18,5 19,4 30,1 22,7 43 23,7
sep. 4,7 32 32 1,1 5,7 13,4 17,3 19,6 24,7 27,5 0,3 20,1
okt. 42 2,2 33 1,6 5.4 12,3 17,7 20,4 24,0 29,3 0,1 18,7
nov. 4,1 1.8 47 0,3 5,5 12,0 18,8 20,4 25,2 35,0 3,6 19,1
dec. 4,6 2,6 5.2 -0,3 5,9 13,0 18,3 18,9 25,5 36,0 4.8 17,2
EUR
2003 4,6 0,1 20,7 13,1 42 21,3 9,1 7,7 54,7 -8,9 9,2 43,7
2004 4.8 1,3 11,9 2,6 5.8 14,8 16,1 17,6 29,5 10,6 0,3 25,4
2004 1 55 1,6 17,1 9,7 5.4 17,7 13,5 14,4 37,7 =57 -4.5 31,9
I 52 2,0 13,9 23 5.8 15,0 15,8 18,2 27,4 2,2 0,9 28,8
il 4,7 1,2 9,1 -0,2 6,2 13,9 17,2 18,1 29,2 18,6 3,0 24,1
v 4,0 0,3 82 -0,8 5,6 12,8 17,5 19,4 25,1 29,8 2,0 18,2
2004 jul. 4,7 1,3 9,3 0,3 6,2 133 17,3 17,5 30,2 19,8 4,0 25,2
avg. 4,7 0,8 82 -0,8 6,4 14,8 17,8 18,4 30,3 19,7 44 22,6
sep. 4,4 1,3 73 -0,6 5,9 13,9 16,8 19,2 249 25,1 0,2 19,0
okt. 3,9 0,3 7,0 0,3 5,5 12,8 17,1 19,9 243 26,8 0,1 17,8
nov. 3,7 -0,3 9,1 -1,2 5.4 12,1 18,2 19,7 25,6 32,6 3,6 18,2
dec. 43 0,8 9,4 -1,9 5,9 13,1 17,7 18,0 25,8 34,9 49 18,0

Cl6 Letna stopnja rasti dolgorocnih doliniSkih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(letne spremembe v odstotkih)

—  MFI
.« .« nNemonetarne finanéne druzbe

= = nefinanéne druzbe
35 35
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Vir: ECB.

1) Za izraCun stopenj rasti glej Tehni¢ne opombe.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005



4.4 Delnice, ki kotirajo, ki so jih izdali rezidenti evro obmo¢ja"

ardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; trzna vrednost)

STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Finan¢ni
trgi

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

Skupaj MFI Nemonetarne finan¢ne druZbe 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
2002 dec. 3.118,3 100,3 0,3 450,7 0,7 283,6 -0,1 2.384,0 0,3
2003 jan. 2.978,4 100,3 0,7 4258 0,6 261,1 0,0 2.291,5 0,8
feb. 2.885,0 100,3 0.4 4253 0,6 270,8 -0,4 2.189,0 0,5
mar. 2.763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 2.114,3 0,5
apr. 3.113,0 100,9 1,1 4714 L1 291,8 2,2 2.349.8 1,0
maj 3.145,7 100,9 1,0 476,7 0,8 2913 2,1 2.377,7 0,9
jun. 3.256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 2.451,4 1,0
jul. 3.366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2.507,6 1,0
avg. 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 24 2.581,5 0,9
sep. 3.276,7 101,1 1,0 4948 1,0 307,1 1,9 2.474,7 0,9
okt. 3.484,0 101,2 1,0 5352 1,0 3332 2,0 2.615,6 0,9
nov. 3.546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2.659,6 0,6
dec. 3.647.4 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2.729.3 0,7
2004 jan. 3.788,6 1014 1,1 584,1 1,7 3723 3,0 2.832,2 0,8
feb. 3.852,1 101,5 1,2 5879 2,0 3743 32 2.889,9 0,8
mar. 3.766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2.839,6 1,2
apr. 3.748,5 101,9 1,0 5794 23 361,1 13 2.808,0 0,7
maj 3.687,9 101,9 1,0 568,1 24 350,6 1,3 2.769,2 0,7
jun. 3.790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 13 2.845,7 0,7
jul. 3.679.8 102,0 0,9 562,3 1.8 354,0 1,9 2.763,5 0,6
avg. 3.621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2.705,6 0,7
sep. 3.707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2.766,1 0,7
okt. 3.787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2.817,0 0,8
nov. 3.906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,8 2.896,2 0,9
dec. 4.034,5 102,6 1,2 643,7 2,9 406,4 1,1 2.984.4 0,9

CI7 Letne stopnje rasti za delnice, ki so j
(letne spremembe v odstotkih)

izdali rezidenti evro obmocja

MFI
nemonetarne finanéne druzbe
nefinan¢ne druzbe
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Vir: ECB.

1) Za izratun indeksa in stopen; rasti glej Tehni¢ne opombe.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005



4.4 Delnice, ki kotirajo, ki so jih izdali rezidenti evro obmo¢éja"

(v milijardah EUR; trzna vrednost)

2. Transakcije v mesecu

Skupaj MFI Nemonetarne finan¢ne druzbe Nefinan¢ne 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
2002 dec. 1,8 1,6 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 1,5 1,6 -0,1
2003 jan. 0,9 1,4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1.4 -0,9
feb. 1,0 1,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
mar. 1.4 1,5 -0,1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,6 13 -0,7
apr. 23,7 49 18,8 1,9 0,1 1,7 45 0,0 45 17,3 48 12,5
maj 0,7 22 -1,6 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -13
jun. 6,1 52 0,9 0.4 2,8 23 0,0 0,0 0,0 5.7 24 32
jul. 8,6 2,0 6,6 4,7 0,2 45 0,2 0,0 0,2 3,6 1.8 1,8
avg. 1.8 1,4 0,4 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 13 -0,7
sep. 23 2,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,4 1.8
okt. 5.4 39 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 49 3,8 11
nov. 7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 42 0,3 39 0,6 5,1 -4,5
dec. 5,7 1,6 4,0 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,4 0,6 3,8
2004 jan. 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
feb. 3,5 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,5 1,0
mar. 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 15 0,0 0,1 -0,1 10,5 11 9,3
apr. 6,4 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0.4 2,8 0,5 23
maj 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
jun. 3,8 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 24
jul. 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 22 0,0 22 3,8 3,6 0,2
avg. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 222 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
sep. 49 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 48 1,3 3,5
okt. 34 0,4 3,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 33 0,3 2,9
nov. 15,2 33 11,9 12,8 0,3 12,4 0,1 0,0 0,1 2,4 3,0 -0,6
dec. 5.4 1,6 39 1,2 0,0 1,2 0,3 0,1 0,2 3,9 1,4 24

CI18 Bruto izdaje delnic po sektorju izdajatelja

(v milijardah EUR; transakcije v mesecu; trzna vrednost)

nefinan¢ne druzbe

MFI
- nemonetarne finan¢ne druzbe
40 40
i
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A ‘
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Vir: ECB.
1) Za izracun indeksa in stopenj rasti glej Tehni¢ne opombe.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Financni
trgi

4.5 Obrestne mere MFl za v evrih denominirane vloge in posojila komitentov z evro obmocja

(odstotki na leto; stanja ob koncu obdobja; novi posli kot povpreéje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Obrestne mere za depozite (novi posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinanénih druzb Repo posli
Cez no¢? Vezane Na odpoklic z dobo Cez no¢" Vezane
odpoklica’?
Do Vec kakor Vec kakor Do Ve¢ kakor Do Vec kakor Vec kakor
1 leta 1 leto in 2 leti 3 mesece 3 mesece 1 leta 1 leto in 2 leti
do 2 leti do 2 leti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2004 jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
feb. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
mar. 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,60 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
apr. 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
maj 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,56 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
jun. 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
jul. 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
avg. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
sep. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02
dec. 0,73 1,95 2,19 2,32 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02

2. Obrestne mere za posojila gospodinjstvom (novi posli)
Prekoracitev Potro$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila po zacetno fiksni
na telsocem Po zacetno fiksni obrestni meri Letni Po zacetno fiksni obrestni meri Letna obrestni meri
racunu” = odstotek - odstotna =

Spremenljiva Vec Vec Kovd) Spremenljiva | Ve¢ kakor | Ve¢ kakor Vec .| Spremenljiva Vet Vet

obrestna mera kakor kakor SoskoVZ| brestna mera| 1 leto in 5 let in kakor Stf) P n_]; obrestna mera kakor kakor

oz fiksna| 1 leto in 5 let oz.fiksna| doSlet| dol0let|  10let| SOSkoV oz fiksna| 1 leto in 5 let

dolleta| doS5let do I leta dolleta| doS5let

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2004 jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
feb. 9,81 745 7,06 8,49 8,20 3,54 422 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
mar. 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 471 4,28 3,96 5,06 4,96
apr. 9,73 7,35 6,64 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 497 4,95
maj 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 487 4,94
jun. 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 482 4,69 4,17 3,93 497 5,01
jul. 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 481 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
avg. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
sep. 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 482 4,66 4,24 3,90 498 5,00
okt. 9,53 7,37 6,87 8,34 7,98 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
nov. 9,47 7,42 6,85 8,23 7,97 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
dec. 9,51 7,24 6,60 7,67 7,71 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,66

3. Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam (novi posli)
OKkvirna Druga posojila do 1 milijona EUR po zacetno fiksni obrestni meri Druga posojila nad 1 milijon EUR po zacetno fiksni obrestni meri
R

posojila Spremenljiva obrestna Vec kakor 1 leto in Vec kakor | Spremenljiva obrestna Vec kakor 1 leto in Vec¢ kakor
mera oz. fiksna do 1 leta do 5 let 5 let | mera oz. fiksna do 1 leta do 5 let 5 let

1 2 3 4 5 6 7

2004 jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 429
feb. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
mar. 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
apr. 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 421
maj 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 421
jun. 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
jul. 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 427
avg. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
sep. 537 4,00 4,85 4,68 2,99 337 4,45
okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 427
nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 431
dec. 5,26 3,98 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10

Vir: ECB.

1) Za to kategorijo instrumentov se prekrivajo novi in obstoje¢i posli. Konec obdobja.

2) 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 sodelujocih drzavah ¢lanicah skupaj.

3) Letna odstotna stopnja stroskov zajema skupne stroske posojila. Skupni stroski obsegajo element obrestnih mer in element drugih (sorodnih) stroskov, kakor so stroski poizvedb, administracije,

priprave dokumentov, garancij, itd.
ECB
Mesecni bilten
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4.5 Obrestne mere MFl za v EUR denominirane vloge in posojila komintentov z evro obmo¢ja

(odstotki na leto; stanja ob koncu obdobja; novi posli kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)

4. Obrestne mere za vloge (obstojedi posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinanénih druzb Repo posli
Cez no¢" Vezane Na odpoklic z dobo odpoklica’? Cez no&) Vezane

Do Vet kakor Do Ve¢ kakor Do Vet kakor

2 leti 2 leti 3 mesece 3 mesece 2 leti 2 leti
1 2 3 4 5 [§ 7 8 9
2004 jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,08 4,28 1,95
feb. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,08 422 1,97
mar. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,60 0,86 2,07 4,17 1,93
apr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,08 4,17 1,92
maj 0,70 1,89 3,28 2,00 2,56 0,86 2,07 4,15 1,93
jun. 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,08 4,12 1,94
jul. 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,09 4,11 1,96
avg. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,12 4,03 1,97
sep. 0,72 1,90 322 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
okt. 0,72 1,90 327 2,00 2,52 0,89 2,11 3,89 1,98
nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
dec. 0,73 1,92 3.4 2,00 2,52 0,90 2,16 3,76 2,02

5. Obrestne mere za posojila (obstojeci posli)

Posojila gospodinjstvom Posojila nefinanénim druzbam
Stanovanjska posojila, z dospelostjo Potrogniski krediti in druga posojila, z dospelostjo Z dospelostjo

Do| Vec kakor 1 leto Vec¢ kakor Do| Vec kakor 1 leto Vec kakor Do| Vec¢ kakor 1 leto Vec kakor

1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let S let 1 leta indo 5 let 5 leti

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004 jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 592 4,58 4,07 4,56

feb. 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58

mar. 4,98 4,82 5,03 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61

apr. 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59

maj 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55

jun. 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53

jul. 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50

avg. 4,88 4,58 491 7,93 6,95 577 4,45 3,84 4,48

sep. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 452

okt. 4,69 4,53 4,88 8,05 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48
nov. 4,67 4,52 4,86
dec. 472 4,49 4,83

C20 Nova posojila s spremenljivo obrestno mero in po
zacetno fiksni obrestni meri do | leta
(odstotki na leto, razen stro§kov; povprecje za obdobje)

Cl19 Nove vezane vloge z dogovorjeno rocnostjo

(odstotki na leto, razen stro§kov; povprecje za obdobje)

—  7a gospodinjstva, do 1 leta = potro$niski krediti gospodinjstvom
=« «« zanefinantne druzbe, do 1 leta -« «« stanovanjska posojila gospodinjstvom
= = za gospodinjstva, ve¢ kakor 2 leti = = posojila nefinanénim druzbam, do 1 milijona EUR
——  zanefinan¢ne druzbe, vec kakor 2 leti ——  posojila nefinan¢nim druzbam, ve¢ kakor 1 milijon EUR
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Finanéni
trgi

4.6 Obrestne mere denarnega trga

(odstotki na leto; povpreéje za obdobje)

Evro obmo¢je" ZDA Japonska

Depoziti 1 mese¢ni 3 mese¢ni 6 mesecni 12 mese¢ni 3 mesecni 3 mese¢ni

¢ez no¢ depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003 1V 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
I 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

111 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

v 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2004 feb. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
mar. 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

apr. 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

maj 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

jun. 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

jul. 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

avg. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

sep. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

dec. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005 jan. 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
feb. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05

€22 3 mesecne obrestne mere denarnega trga
(mesecne; odstotki na leto)

C21 Obrestne mere denarnega trga evro obmodja

(meseéne; odstotki na leto)

1 mesecna obrestna mera evro obmocje

==« 12 mesetna obrestna mera -« Japonska
= = 3 meseCna obrestna mera - ZDA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 | T 8,00 8,00 T 8,00
+ "
..-., ‘ \ |
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5 ‘ Pt
6,00 i 6,00 6,00 . R S o 6,00
0 \: o Al ? \
ay » '
5,00 o4 500 500 7 \,\_‘,\ «? /.\\\\ 5,00
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</ p . U Lo \, 1
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.
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

. . .
| RS

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vir: ECB.
1) Do januarja 1999 so se sinteti¢ne obrestne mere za evro obmocje ra¢unale na podlagi nacionalnih obrestnih mer, ponderiranih z BDP. Nadaljnje informacije so v Splosnih opombah.
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4.7 Donosi drzavnih obveznic

(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Evro obmogje" ZDA Japonska

2 leti 3 leta 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2003 IV 2,62 291 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
I 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

11 2,61 2,89 3,39 3,80 421 429 1,64

v 241 2,62 3,06 3,51 3,84 417 1,45
2004 feb. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
mar. 2,16 2,48 3,06 3,51 402 3,81 135

apr. 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

maj 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

jun, 2,74 3,06 3,60 3,89 444 473 1,77

jul. 2,70 2,97 3,49 3,80 434 448 1,79

avg. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

sep. 2,60 2,87 3,35 3,79 411 413 1,50

okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

dec. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

2005 jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 421 137
feb. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

C23 Donosi drzavnih obveznic v evro obmocju

(mesecni; odstotki na leto)

donos 2 letnih obveznic

donos 5 letnih obveznic

donos 7 letnih obveznic
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1994 1996 1998 2000 2002 2004
Vir: ECB.

C24 Donosi 10 letnih driavnih obveznic

10,00
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8,00

7,00

6,00
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4,00
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1,00

0,00

(mesecni; odstotki na leto)
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sess ZDA
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|
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12002

12004

1) Do decembra 1998 so se donosi za evro obmogje izra¢unavali na podlagi usklajenih nacionalnih donosov drzavnih obveznic, ponderiranih z BDP. Od decembra 1998 so ponderji nominalna
stanja drzavnih obveznic v vsakem razredu zapadlosti.
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4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev

(stopnje indeksa v tockah; povpreéje za obdobje)

STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Finanéni
trgi

Indeksi Dow Jones EURO STOXX ZDA| Japonska
Primerjalni indeks Indeksi glavnih sektorjev gospodarstva
Broad 50 Bazni | Cikliéne | Neciklicne | Energetika| Finance| Industrija| Tehnologija Javne| Telekomu-| Zdravstveno | Standard & | Nikkei 225
materiali | potro$ne| potrosne gospodarske nikacije varstvo | Poor’s 500
dobrine dobrine sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0  3.052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 2524 3452 255,5 3492 411,9 995.3 10.119,3
2003 2133 24227 212,5 144,9 193,8 259,5 1993 213,5 2752 210,7 3375 304.5 964,9 9.312,9
2004 251,1  2.804,8 2514 1634 219,9 300,5 2382 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1.131,1 11.180,9
2003 IV 233,0 26143 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1.057,1 10.423.3
2004 1 251,6  2.846,5 245,0 166,9 222,1 2799 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1.132,7 10.996,9
I 249.8  2.794,7 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 2994 262,1 388,3 394,9 1.123,6 11.550,0
11 244,0  2.708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 3798 402,6 1.104,4 11.152,3
v 2592 2.869,7 268,9 162,7 215,0 3157 249,1 268,0 281,8 2873 4235 419,1 1.163,7 11.027,1
2004 feb. 2539 28748 244,77 1684 224,1 275,6 2437 260,1 3590 252,1 4123 370,0 1.143,5 10.618,6
mar. 250,5  2.829,0 240,3 166,7 2209 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 3993 379,3 1.124,0 11.441,1
apr. 2550  2.860,9 2476 168,3 227,8 300,2 241,0 262,6 3213 264,7 402,0 389.3 1.133,4 11.962,8
maj 2444 2.728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 2287 250,9 2848 256,6 378,0 3953 1.103,6 11.141,0
jun. 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 2914 264,9 384,3 400,0 1.132,9 11.527,7
jul. 2452 27304 245.5 162,1 221,6 302,8 227,8 2514 2723 267,5 382,1 3977 1.106,7 11.390,8
avg. 2389  2.646,9 2437 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 3728 396,4 1.088,9 10.989,3
sep. 248,0  2.748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 4137 1.117,5 11.076,8
okt. 252,1 27944 259,1 1574 211,5 315,5 2404 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1.118,1 11.028,9
nov. 260,0 2.882,7 269.5 163.8 215,6 317,3 2494 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1.169.5 10.963,5
dec. 264,8  2.926,0 277,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 2813 295,0 446,2 419,6 1.199,7 11.086,3
2005 jan. 2694 2.957,0 271,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 4238 1.181,6 11.401,2
feb. 279,0  3.050,4 2942 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 2774 3175 4538 4287 1.199,7 11.545,7

C25 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225

(januar 1994 = 100; mese¢na povpredja)

Dow Jones EURO STOXX Broad

==« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 : 350
|
300 300
250 250
200 200
150 150
-~ ‘."'.
100 |- 0 100
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Vir: ECB.
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CENE, PROIZVODN]JA,
POVPRASEVANJE IN TRGI DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski

(letne spremembe v odstotkih; razen Ce ni navedeno drugace)

1. Harmonizirani indeks cen Zivljenskih potrebs¢in

Skupaj Skupaj (d irano, spr ba v odstotkih glede na prejsnje obdobje)

Indeks Skupaj Blago Storitve Skupaj Predelana| Nepredelana| Neenergentsko Energetika Storitve
1996 = 100 hrana hrana industrijsko (n.s.a.)
blago
% od skupaj" 100,0 100,0 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,5 41,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 108,5 23 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 23 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1.8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2003 IV 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 1 1144 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
I 1158 23 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
il 1159 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
v 116,6 23 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6
2004 sep. 116,1 2,1 1.8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
okt. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
nov. 116,4 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2
dec. 116,9 2,4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 0,0 -1,8 0,3
2005 jan. 116,2 1,9 1,6 2,4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 0,3 -0,1
feb.? . 2,0 . . . . . . . .
Blago Storitve

Hrana (vklju¢no z alkoholnimi pijatami in Industrijsko blago Stanovanjske storitve Prevoz | Komunikacije| Rekreacija Razno

toba¢nimi izdelki) in osebne

storitve

Skupaj Predelana| Nepredelana| Skupaj Neenergentsko | Energetika Najemnine
hrana hrana industrijsko blago

% od skupaj” 19,6 12,0 7,6 39,4 30,8 8,5 10,4 6,4 6,4 28 14,8 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 23 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2003 1V 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 23 1,9 2.8 -0,7 2,5 33
2004 1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 24 49
10 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 48 23 1,8 3,0 -1,9 24 49
11 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
v 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 5,3
2004 sep. 1.4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2.8 2,5 52
okt. 1,2 2.8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 22,5 24 52
nov. 1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2.8 -2,6 2,4 54
dec. 2,0 32 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 24 5.4
2005 jan. 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 3,2 2.4 2,3 35

Viri: Eurostat in izrauni ECB.
1) Nanasa se na indeksno obdobje 2005. .
2) Ocena temelji na prvih objavljenih podatkih Nemcije, Spanije in Italije (in drugih drzav clanic, kadar so ti na voljo) in na prvih podatkih o cenah energije.
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STATISTIENI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.1 HICP, druge cene in stroski

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

2. Industrijske cene in cene bazi¢nih proizvodov

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih Cene surovin na Cene
svetovnih trgih” nafte?
= = — . g (EUR za
Industrija brez gradbenistva Gradbenistvo® | Proizvodnja -
sodcek)
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbenistva in energetike Energetika Skupaj
(indeks
2000 = 100)
Skupaj | Proizvodi | Investicijsko Potrognisko blago Skupaj brez
Za vmesno blago energetike
porabo Skupaj Trajno| Netrajno
% od skupaj® 100,0 | 100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 102,0 2,0 1,7 L1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 24 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,8 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1.4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,2 0,9 -4,0 45 25,1
2004 105,7 2,3 1,9 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,7 . 2,5 18,4 10,8 30,5
2003 1V 1034 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,7 0,5 42 -1,2 24,5
2004 1 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 11 0.4 1,3 -2,6 1,8 0,2 2,5 9.8 25,0
I 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
I 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,9 2,8 3,5 26,9 11,9 333
v 107,2 3,8 2,7 5,5 1,1 1,2 1,1 1,2 8,1 . 4,0 22,9 1,3 34,5
2004 sep. 106,7 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
okt. 107,5 4,1 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9.7 - 43 35,1 3,7 39,4
nov. 107,3 3,7 2,7 55 1,1 0,9 1,1 0,9 8,0 - 3,9 21,0 0,4 34,5
dec. 107,0 3,5 2,9 5,5 1,2 1,5 1,1 1,5 6,6 - 3,8 12,8 -0,2 30,0
2005 jan. 107,6 39 2,9 5,5 1,5 1,3 1,3 1,3 8,0 - 3,7 18,9 -1,9 33,6
feb. . . . . . . . . . - . 22,0 -1,8 352
3. Strosek dela na uro®
Skupaj Skupaj Po komponentah Po izbranih gospodarskih dejavnostih Zaznamek:
(s.a. indeks kazalec
2000 =100) pogodbenih
Place Socialni prispevki | Rudarstvo, proizvodnja Gradbenistvo Storitve pla¢
delodajalcev in energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,5 3,6 3,7 2,9 34 4,0 32 2,6
2002 1074 3,7 3,6 42 3.8 4,0 3,5 2,7
2003 110,5 2,8 2,7 32 2,9 34 2,7 2,4
2004 . . . . . . . 2,2
2003 IV 1114 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 24 2,2
2004 1 112,2 2,8 2,9 2,7 32 32 2,8 2,3
I 112,7 22 2,3 2,0 24 2,2 2,2 2,3
I 1132 1,9 2,0 1.8 1,9 2,4 1,9 2,0
v . . . . . . . 2,2

Viri: Eurostat, HWWA (stolpca 12 in 13), Thomson Financial Datastream (stolpec 14), izracuni ECB na podlagi podatkov Eurostata (stolpec 6 v tabeli 2 v oddelku 5.1 in stolpec 7 v tabeli 3 v

oddelku 5.1) in izracuni ECB (stolpec 8 v tabeli 3 v oddelku 5.1).

1) Nanasa se na cene izrazene v EUR.

2) Brent Blend (za 1 mese¢no vnaprej$njo dostavo).

3) Stanovanjske zgradbe, temelji na neharmoniziranih podatkih.

4) Vletu 2000.

5) Stroski dela na uro za celotno gospodarstvo razen za kmetijstvo, ribi§tvo, javno upravo, vzgojo in izobrazevanje, zdravstvo in storitve, ki niso uvri¢ene drugje. Zaradi razlik pri pokritju
sestevek posameznih komponent ni enak skupni vsoti.
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5.1 HICP, druge cene in stroski

(letne spremembe v odstotkih; razen Ce ni navedeno drugace)

4. Stroski dela na enoto, nadomestilo na zaposlenega in delovna produktivnost

Skupaj Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(indeks
2000 = 100) - ~ : - T
Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbenistvo Trgovina, popravila, Finan¢ne, Javna uprava,
gozdarstvo in|  proizvodnja in gostinstvo, prevoznistvo in nepremicninske, | izobrazevanje, zdravstvo in
ribistvo energetika komunikacije najemniske in druge storitve
poslovne storitve
1 2 3 4 5 6 7 8
Stroski dela na enoto"
2000 100,0 1,2 1,3 -0,7 1,1 0,0 3,0 1.8
2001 102.,5 2,5 39 2,4 3,5 0,9 3,6 3,0
2002 104,8 2,2 0,2 0,7 24 1.8 3,8 24
2003 106,9 2,0 42 1,0 4,7 2,2 1,6 2,9
2003 IIT 107,3 23 6,2 1,6 5,0 1,7 0,9 3.8
v 107,1 1,5 32 0,1 44 2,1 1,6 2,0
2004 I 107,2 1,0 -3,8 0,1 1.8 0,8 1,9 2,0
I 107,5 0,4 -45 24 1,3 -0,7 1,3 24
111 107,4 0,1 -3,1 -1,8 2,7 0,0 2,1 0,3
Nadomestilo na zaposlenega
2000 100,0 2,7 2,1 34 2,6 1,7 24 2,8
2001 102,9 2,9 2,1 2,7 3,0 2,7 2,5 3,1
2002 105,5 2,5 2,9 24 3,0 2,6 2,1 2,8
2003 108,0 24 3,1 33 33 2,0 1,6 23
2003 III 108.,5 2,5 2,7 33 3,5 1,5 1,2 32
v 108,7 22 2,8 33 33 1,6 1,5 2,1
2004 I 109,5 2,3 -0,2 3,9 2,8 1,5 1,0 2,5
I 110,1 2,2 0,7 3,0 18 11 1,2 33
I 110,1 1,5 42 22 2,5 1,4 1,3 0,9
Delovna produktivnost®
2000 100,0 1,5 0,8 4,1 1,5 1,7 -0,6 1,0
2001 100,3 0,3 -1,7 0,3 -0,5 1.8 -1,1 0,2
2002 100,6 0,3 2,7 1,7 0,6 0,8 -1,6 0,4
2003 101,0 0,4 -1,0 23 -1.4 -0,1 0,0 -0,5
2003 III 101,1 0,2 -33 1,7 -1,4 -0,2 0,2 -0,5
v 101,5 0,7 -0,4 32 -1,1 -0,5 -0,1 0,1
2004 T 102,1 1,3 3,7 3,8 1,0 0,8 -0,9 0,5
I 102,4 1,9 5.4 5,6 0,6 1.8 -0,1 0,9
I 102,5 1,4 7,5 4,1 -0,2 14 -0,8 0,6
5. Deflatorji bruto domacega proizvoda
Skupaj Skupaj Domace povprasevanje Izvoz¥ Uvoz®
(indeks
2000 00) Skupaj Zasebna Drzavna Bruto investicije v
potrosnja potrosnja osnovna sredstva
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 22 2,3 24 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1.8 -0,4 -1,6
2003 107,2 2,1 1,9 2,0 22 1.4 -0,6 -13
2004 109,2 1,8 2,0 1,8 1,6 2,6 0,8 1,1
2003 IV 107,9 2,0 1,6 1,9 1,7 1,2 -0,8 -2,0
2004 1 108.,5 1,9 1,6 1.5 1,7 1.8 -1,1 2,2
I 109,2 2,1 22 1,9 2,0 2,5 0,9 1,1
I 109.,4 1,7 1,9 2,0 0,8 3,0 1.9 2,5
v 109,8 1,7 22 1.8 2,1 3,1 1,6 3,0

Viri: Izratuni ECB na podlagi podatkov Eurostata.
1) Nadomestilo (v tekocih cenah) na zaposlenega deljeno z dodano vrednostjo (v stalnih cenah) na zaposlenega.
2) Dodana vrednost (v stalnih cenah) na zaposlenega.
3) Deflatorji za izvoz in uvoz se nanasajo na blago in storitve in vkljucujejo ezmejno trgovino znotraj evro obmodja.
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STATISTIENI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

1. BDP in elementi porabe

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)
2001 6.850,3 6.728,0 3.927.3 1.373.4 1.442,1 -14,8 1224 2.559,5 2.437,1
2002 7.085,5 6.897.8 4.041,7 1.445,1 1.430,9 20,0 187,6 2.598,0 2.410,3
2003 7.271,6 7.111,1 4.165,3 1.500,4 1.442,1 32 160,5 2.588,4 24278
2004 7.542,8 7.387,3 4.288.4 1.549,0 1.504,4 45,6 155,5 2.756,6 2.601,1
2003 IV 1.840,6 1.798,1 1.049,9 378,9 365,8 3.4 42,5 654,3 6118
2004 1 1.863.4 1.817,2 1.061,9 382,5 368,6 43 46,2 662,8 616,6
1 1.883,8 1.839,2 1.067,9 3874 373,8 10,0 44,6 687,4 6428
111 1.893,1 1.858,5 1.075,2 387,6 3789 16,8 34,5 701,5 667,0
v 1.902,6 1.872,4 1.083,3 391,5 383,1 14,5 30,2 704,9 674,7
odstotek BDP
2004 100,0 97,9 56,9 20,5 19,9 0,6 2,1 - -

Stalne cene (v milijardah ECU po cenah iz leta 1995, desezonirano)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2003 IV 04 1,0 0,0 0,5 1,1 - - 0,1 1,7
2004 1 0,7 0,3 0,8 0,2 -0,1 - - 14 0,4
11 0,5 0,3 0,0 0,4 0,5 - - 2,7 24
111 0,2 0,9 0,1 0,4 0,6 - - 1,3 3,1
v 0,2 0,3 0,5 0,2 0,6 - - 0,5 1,0
letne spremembe v odstotkih
2001 1,6 1,0 1,9 2.4 -0,2 - - 35 1,8
2002 0,9 0,4 0,7 3,1 22,5 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,6 - - 0,2 2,0
2004 1,8 1,9 1,1 1,6 1,7 - - 5,6 5,9
2003 IV 0,8 1,5 0,6 14 0,2 - - 0,2 2,0
2004 1 1,6 1,2 1,2 1,9 1,2 - - 3,6 2,8
I 2,2 1,7 1,2 1,8 1,9 - - 7.2 6,0
111 1,9 2,6 0,9 1,5 2,1 - - 5,6 7.8
v 1,6 1,9 1,3 1,2 1,6 - - 6,0 7,1
doprinosi k letnim spremembam v odstotkih BDP v odstotnih tockah
2001 1,6 0,9 11 0,5 0,0 -0,6 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,4 0,6 -0,5 -0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,2 0,6 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2004 1,8 1,8 0,6 0,3 0,3 0,5 0,0 - -
2003 1V 0,8 1,5 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004 1 1,6 1,2 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 - -
11 2,2 1,6 0,7 0,4 0,4 0,2 0,6 - -
111 1,9 2,5 0,5 0,3 0,4 1,3 -0,6 - -
v 1,6 1,9 0,8 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -

Vir: Eurostat.
1) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve in vkljucujeta ¢ezmejno trgovino znotraj evro obmocja. Izvoz in uvoz nista popolnoma konsistentna s tabelo v oddelku 5.2.
2) VKkljuéno s prevzemi in brez odprodaj vrednostnih predmetov.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005



5.2 Proizvodnja in povprasevanje

2. Dodana vrednost po gospodarskih dejavnostih

Bruto dodana vrednost (osnovne cene) Vmesna Davki minus
potros$nja subvencije
Skupaj| Kmetijske, lovske, Rudarstvo, Gradbenistvo | Trgovina, popravila, Finanéne, Javna uprava, FISIM" proizvodom

gozdarske in|  proizvodnja in gostinstvo, | nepremicninske, izobrazevanje,

ribiske dejavnosti energetika prevozni§tvo in najemniske zdravstvo in

komunikacije in poslovne druge storitve

dejavnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2001 6.345,3 150,4 1.407,3 3515 1.349,9 1.721,2 1.365,0 212,2 717,2
2002 6.569,3 147,5 1.432,4 365.,5 1.393,4 1.796,4 1.434,1 2227 739,0
2003 6.734,1 151,1 1.440,1 373,0 1.419,3 1.866,6 1.484,0 2313 768.8
2004 6.983,1 1534 1.491,2 394,5 1.464,7 1.950,9 1.528.,5 240,9 800,6
2003 1V 1.703,3 38,7 363,5 94,8 357,9 473,6 374,7 579 195,2
2004 1 1.724,4 38,7 366,9 96,4 362,9 480,4 379,2 59,2 198,2
I 1.746,5 38,7 3739 98,5 3658 486,7 383,0 61,0 198,2
il 1.751,4 38,0 3752 98,9 368,1 490,1 381,1 59,9 201,5
v 1.760,8 38,0 3753 100,6 3679 4938 3852 60,8 202,6
odstotek od dodane vrednosti

2004 100,0 2,2 21,4 5,6 21,0 27,9 21,9 - -

Stalne cene (v miljardah ECU po cenah iz leta 1995, desezonirano)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2003 TV 0.4 1,5 0,8 0,1 0,0 0,2 0,5 -0,7 0,4
2004 T 0,7 4,1 0,8 0,6 1,2 0,4 0,1 0,8 0,9
I 0,7 0,4 1,1 0,5 0,8 0,8 0,3 13 -1,7
il 0,1 0,9 -0,1 -0,7 0,5 -0,1 0,2 -0,6 1,6
v 0,2 0,5 -0,6 0,3 0,2 0,4 0,6 0,9 0,3
letne spremembe v odstotkih
2001 1,3 24 0,6 -0,1 32 2,7 1,5 4,7 1,3
2002 1,0 0,5 04 -0,2 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,5
2003 0,5 =35 0,2 -1,5 0,4 1,3 0,7 1,5 1,6
2004 1,8 5,0 2,2 0,8 24 1,5 1,1 1,6 1,5
2003 1V 0,7 -2,0 0,9 -1,0 0,4 1,2 0,8 0,2 2,0
2004 1 1.4 2,5 1,3 0,8 1,8 13 0,9 0,9 33
11 2,4 438 3,6 1,1 2,8 2,0 1,2 2,1 0,3
il 1,9 7.0 2,6 0,6 2,5 1,3 1,1 0,9 1,2
v 1,7 5,9 1,2 0,8 2,6 1,5 1,2 2,5 1,1
doprinosi k letnim spremembam v odstotkih dodane vrednosti v odstotnih tockah
2001 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,7 0,3 - -
2002 1,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,5 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,4 0,1 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,0 0,5 0,4 0,2 - -
2003 1V 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 - -
2004 1 1.4 0,1 0,3 0,0 0,4 0,4 0,2 - -
I 24 0,1 0,8 0,1 0,6 0,5 0,2 - -
il 1,9 0,2 0,6 0,0 0,6 0,4 0,2 - -
v 1,7 0,1 0,3 0,0 0,6 0,4 0,3 - -

Vir: Eurostat.
1) Uporaba posredno merjenih storitev finan¢nega posrednistva (FISIM) se smatra kot vimesna potro3nja, ki ni dodeljena poslovalnicam.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

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

STATISTIENI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

3. Industrijska proizvodnja

Skupaj Industrija brez gradbenistva Gradbenistvo | Proizvodnja
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbenistva in energetike Energetika
2((]86% :1(11(6)183 Skupaj Proizvodi za| Investicijsko Potrognisko blago
VMO ETTEY Rleco Skupaj Trajno Netrajno
% od skupaj" 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,2 100,2 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0 0,0
2004 . 102,1 1,9 1,9 1,9 3,0 0,5 -0,3 0,6 2,2 . 2,0
2004 1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 2,0 1,3 1,0
I 33 102,3 3,1 32 2,7 49 1,6 3,0 1,3 2.8 -0,1 33
I 2,9 102,6 2,9 3,0 3,1 5.2 0,5 -0,6 0,7 24 -0,3 3,1
v . 102,1 0,8 04 1,2 1,3 -0,5 -4,1 0,2 1,7 . 0,6
2004 jul. 2,6 102,7 2,6 2,8 35 39 0,2 0,5 0,1 1,6 0,2 2,8
avg. 32 102,1 2,1 2,4 2,3 5,0 0,5 -1,2 0,7 1.4 0,7 2,6
sep. 3,1 102,9 3,7 3,6 33 6,4 0,8 -1,4 1,2 42 -1,6 3,7
okt. 102,2 1,0 1,0 1,2 42 -1,1 22,9 -0,8 -1,4 11
nov. 101,8 0,4 -0,3 0,8 0,3 -0,8 -4,6 -0,1 2,7 -0,1
dec. 102,3 1,0 0,5 1,7 -0,7 0,7 -5,1 1,7 3,6 0,7
mesecne spremembe v odstotkih (desezorirano)
2004 jul. 0,4 - 0,3 0,4 0,9 0,1 0,3 0,9 0,2 -0,1 0,4 0,4
avg. -0,1 - -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -3,0 -0,1 0,6 -1,4 -0,6
sep. -0,1 - 0,7 0,6 0,2 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 -0,9 0,6
okt. - -0,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -0,6 -1,6 . -0,8
nov. - -0,3 -0,6 0,0 -1,7 -0,2 -1,3 0,0 0,1 -0,6
dec. - 0,5 0,5 0,8 -0,4 1,0 -0,5 1,2 1,7 0,7
4. Nova naro¢ila in promet v industriji, maloprodaja in registracija osebnih avtomobilov
Nova narotila v Promet v industriji Maloprodaja (s.a.) Nove registracije osebnih
industriji avtomobilov
Proizvodnja” Proizvodnja Tekoce Stalne cene
(tekoCe cene) (tekoCe cene) cene
Skupaj |  Skupaj Skupaj | Skupaj| Skupaj Skupaj | Skupaj| Hrana, pijaca in Nezivila Skupaj Skupaj
(s.a. indeks (s.a. indeks (s.a. indeks tobaéni izdelki — - - (s.a.) v tiso¢ih¥

2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) Tekstl!nl izdelki, | Stanovanjska

oblacila, obutev oprema

% od skupaj" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 102,3 0,5 0,9 -0,6 -1,0 -2,0 925 -4.4
2003 98,3 0,5 101,0 -0,3 1,8 102,6 0,3 L1 -0,3 22,7 0,2 911 -1,5
2004 106,7 8,8 105,8 49 1,0 102,7 0,1 -0,2 0,2 -0,2 1,7 922 1,1
2004 1 100,9 4,6 103,8 2,5 1,0 102,9 04 0,4 0,3 -1,9 2,1 911 0,8
I 108,0 12,6 105,9 6,3 1,1 102,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 24 928 3,1
I 106,1 7,9 106,5 5,7 0,9 102,6 0,0 -0,8 0,6 0,8 1,8 903 -3,5
v 111,8 10,1 107,0 5,0 0,9 102,7 0,1 0,0 -0,1 0,4 0,6 944 3,6
2004 avg. 105,3 10,8 105,4 9,5 1,6 102,4 0,0 -1,8 1,3 2,1 2,1 873 -9,4
sep. 107,1 8,1 108,2 6,1 0,5 102,3 -0,4 -0,9 0,1 -0,7 1,2 927 -0,6
okt. 107,3 0,5 104,6 1,6 0,1 102,7 -0,6 -1,0 -0,4 -1,8 0,7 948 3,9
nov. 109,2 12,8 108,3 8.4 1,2 102,7 0,5 0,3 0,4 2,6 0,8 954 48
dec. 118,8 17,4 108,1 5,1 1,0 102,6 0,4 0,6 0,0 0,8 1,0 928 1,9
2005 jan. . . . . . . . . 924 1,6

mesecne spremembe v odstotkih (desezorirano)

2004 avg. - -0,5 - -0,7 0,0 - -0,6 -1,3 -0,4 -1,8 -0,5 - -42
sep. - 1,8 - 2,7 -0,3 - -0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 - 6,3
okt. - 0,2 - 33 0,2 - 0,3 0,3 0,2 1,3 -0,1 - 23
nov. - 1,8 - 3,6 0,5 - 0,0 0,4 -0,3 -0,2 -0,6 - 0,6
dec. - 8,8 - -0,2 -0,2 - -0,1 -0,1 0,1 -0,2 04 - 22,7
2005 jan. - - - - -0,5

Viri: Eurostat, razen stolpcev 9 in 10 v tabeli 4 v odseku 5.2 (izratuni ECB na podlagi podatkov ACEA, European Automobile Manufacturers' Association).

1) V letu 2000.

2) Vkljucuje proizvodne industrije, ki delajo predvsem na podlagi naro¢il in so leta 2000 predstavljale 62,6% celotne proizvodnje.

3) Letni in Cetrtletni podatki predstavljajo povprecje meseénih podatkov za ustrezna obdobja.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

(odstotni saldi", razen ¢e ni navedeno drugace; desezonirano)

5. Poslovne in potrosniske raziskave

Kazalec
ekonomskih Proizvodnja industrija Kazalec zaupanja potrosnikov®
pri¢akovanj? = ST : ; ; ;
(dolgorogno Kazalec zaupanja v industriji Izkons‘cf-enost Skupaj® | Finan¢no stanje Gospodar§ko Stanje_ Pnhrank?_v
povpregje = zmogljlvostf" v nasledn_uh stanje”v nezaposlen0§t1 nasledn_uh
100) (odstotki) 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
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 -9 14 2
2002 94,4 -11 25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 25 10 3 81,1 -18 -5 221 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2003 1V 97,6 -8 22 9 8 81,3 -16 -5 -17 34 -9
2004 1 98,6 -7 221 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
I 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
il 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
v 100,9 -3 -12 8 10 82,1 -13 -3 -13 29 -6
2004 sep. 100,9 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
okt. 101,5 -3 -11 7 11 82,1 -13 -4 -13 29 -8
nov. 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
dec. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 jan. 100,8 -5 -11 9 7 82,0 -13 -3 -13 28 -7
feb. 98,8 -7 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Kazalec zaupanja v gradbenistvu Kazalec zaupanja v maloprodaji Kazalec zaupanja v storitvenem sektorju

Skupaj® Narocila | Zaposlitvena Skupaj® Trenutno | Obseg zalog | Pri¢akovano Skupaj® Poslovna | Povprasevanje | Povprasevanje
pricakovanja poslovno poslovno klima v preteklih v prihodnjih
stanje stanje mesecih mesecih
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 =27 -13 -11 -15 17 2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003 TV -19 227 -11 -8 -12 15 3 11 6 11 15
2004 T -19 28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
I -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
111 -15 =24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
v -14 221 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2004 sep. -15 222 -9 -9 -11 16 0 11 6 9 20
okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 9 12 17
nov. -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
dec. -13 221 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 jan. -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
feb. -14 -18 -10 -8 -14 12 2 10 6 6 18

Vir: Evropska komisija (Economic and Financial Affairs DG).

1) Razlika med odstotkom sodelujocih, ki so dali pozitiven odgovor in odstotkom sodelujocih, ki so dali negativen odgovor.

2) Kazalec ekonomskih pri¢akovanj je sestavljen iz kazalcev zaupanja v industriji, storitvah, maloprodaji in gradbenistvu ter kazalca potro$niskega zaupanja; ponder kazalca zaupanja v industriji
je 40%, ponder kazalca zaupanja v storitvah je 30%, ponder kazalca potrosniskega zaupanja je 20%, ostala dva kazalca pa imata 5% ponderje. Vrednosti kazalca ekonomskih pricakovanj
kazejo nadpovprec¢na (podpovpreéna) ekonomska pricakovanja, izracunana za obdobje od januarja 1985.

3) Zaradi sprememb vprasalnika, ki je bil uporabljen v francoski raziskavi, rezultati, ki se nanaSajo na evro obmoc¢je po januarju 2004, niso popolnoma primerljivi s prej$njimi rezultati.

4) Podatki se zbirajo januarja, aprila, julija in oktobra vsako leto. Prikazani Cetrtletni izracuni predstavljajo povprecje dveh zaporednih raziskav. Letni podatki so pridobljeni iz ¢etrtletnih povprecij.

5) Kazalci zaupanja so izraCunani kot enostavno povprecje prikazanih komponent; za izra¢un kazalcev zaupanja sta oceni zalog (stolpca 4 in 17) in nezaposlenosti (stolpec 10) uporabljeni z
nasprotnima predznakoma.
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STATISTIENI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.3 Trgi 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, | Gradbeni§tvo Trgovina, Finan¢ne, Javna uprava,
(s.a.) lov,| proizvodnja in popravila, | nepremicninske, izobrazevanje,
gozdarstvo energetika gostinstvo, | najemniske in | zdravstvo in druge
in ribidtvo prevozni§tvo in | poslovne storitve storitve
komunikacije
% od skupaj?” 100,0 100,0 843 15,7 44 188 7,1 25,1 14,7 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 5,9 1,5
2001 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1,4 3,8 1,3
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1.3 -0,6 0,4 24 1.8
2003 134,212 0,2 0,2 0,1 23 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003 III 134,148 0,2 0,2 0,2 -2,0 -2,0 0,0 0,8 1,2 11
v 134,100 0,1 0,1 0,4 -1,6 2,2 0,0 1,0 1,1 0,7
2004 I 134,258 0,2 0,0 1,2 -1,2 24 -0,3 1,1 2,3 0,4
I 134,529 0,3 0,1 1,2 -0,4 -1,8 0,7 0,9 2,2 0,2
11 134,785 04 0,2 1,5 -0,3 -1,5 0,9 0,9 2,1 0,4
Cetrtletne spremembe (desezorirano)

2003 111 0,050 0,0 -0,1 0,7 -0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
v -0,048 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0.4 0,1
2004 1 0,158 0,1 0,1 0,1 -0,4 -0,6 -0,2 0,3 1,0 0,1
I 0,271 0,2 0,2 0,4 0,1 0,0 1,2 0,3 0,0 0,2
1 0,256 0,2 0,1 0,9 -0,1 -0,2 -0,1 0,5 0,6 0,1

2. Brezposelnost

(desezonirano)
Skupaj Po starosti® Po spolu?
V milijonih % delovne Odrasli Mladina Moski Zenske
sile
V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne
sile sile sile sile
% od skupaj? 100,0 78,6 214 50,0 50,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6,8 5,768 9,7
2002 11,851 8,4 9,215 7.4 2,636 16,4 5,860 73 5,991 9,9
2003 12,589 8,9 9,847 7.8 2,742 17,2 6,310 7.9 6,279 10,2
2004 12,701 8,9 9,985 7,9 2,716 17,1 6,354 79 6,347 10,2
2003 IV 12,673 8,9 9,959 7,9 2,714 17,2 6,340 79 6,333 10,2
2004 1 12,748 9,0 10,051 8,0 2,697 17,0 6,341 79 6,407 10,3
I 12,609 8,8 9,877 7,8 2,733 17,2 6,335 7,9 6,274 10,1
I 12,644 8,9 9,910 7.8 2,734 17,2 6,347 7,9 6,297 10,1
v 12,641 8.8 9,900 7.8 2,741 17,3 6,345 79 6,296 10,1
2004 jul. 12,624 8,8 9,900 7,8 2,724 17,2 6,337 79 6,288 10,1
avg. 12,653 8,9 9,914 7,8 2,739 17,2 6,351 79 6,302 10,1
sep. 12,656 8,9 9,916 7.8 2,740 17,2 6,354 79 6,302 10,1
okt. 12,622 8,8 9,888 7,8 2,734 17,2 6,340 79 6,282 10,1
nov. 12,636 8,8 9,897 7.8 2,739 17,2 6,341 7,9 6,295 10,1
dec. 12,664 8,9 9,916 7.8 2,748 17,3 6,354 7,9 6,310 10,1

Viri: Izratuni ECB na podlagi podatkov Eurostata (v tabeli 1 v oddelku 5.3) in Eurostat (v tabeli 2 v oddelku 5.3).

1) Podatki o zaposlenosti se nanasajo na osebe in temeljijo na ESR 95. Podatki o nezaposlenosti se nanasajo na osebe in sledijo priporo¢ilom ILO.
2) Zaposlenost v letu 2003; brezposelnost v letu 2004.

3) Odrasli: 25 let in starejsi; mladina: pod 25 let starosti; stopnje so izraZene kot odstotek od delovne sile v ustrezni starostni skupini.

4) Stopnje so izrazene kot odstotek od delovne sile za ustrezni spol.
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6.1 Prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

(odstotek BDP)

DRZAVNE FINANCE

1. Evro obmoc¢je — prihodki

Skupaj Tekoti prihodki Kapitalski prihodki|  Zaznamek
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Kapitalski da.véna
davki | Gospodinjstva | Podjetja davki Kijih| prispevki| Delodajalci| Zaposleni davki | obremenitev?
prejmejo
ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8,4 55 2,4 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 473 11,9 9,2 2,3 134 0,8 17,5 8,7 5,6 2,4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 55 2,4 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 49 24 0,3 0,3 433
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 84 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 84 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 48 22 0,3 0,3 428
2002 46,3 45,9 12,2 96 2,3 13,8 04 16,0 8.4 47 23 03 0,3 43
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Evro obmodje — odhodki
Skupaj Tekoti odhodki Investicijski odhodki Zaznamek
Skupaj | Nadomestila Vmesna| Obresti| Tekoci Nalozbe | Kapitalski |PLELTET 113:
zaposlenih poraba prenosi Socialana | Subvencije —— — prenosi Ki jih odhodki
plagila Ki jih placajo placajo
ustanove EU ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 48 5.8 259 22,7 2,3 0,6 44 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 48 58 26,3 232 23 0,6 3,9 2,6 13 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2.4 1,2 0,1 454
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4,8 25,7 22,6 2,1 0,6 3.8 2,5 1,3 0,1 448
1999 49,1 45,2 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 448
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 25,3 22,2 1,9 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 438 4,0 25,3 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 49 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 49 3,5 26,0 23,1 1,8 0,5 3,9 2,6 13 0,1 45,6
3. Evro obmo¢je — primanjkljaj/presezek, primarni primanjkljaj/presezek in drzavna poraba
Primanjkljaj (-)/preseZek (+) Primarni DrZavna poraba?
Skupaj Enote Enote| Enote|  Skladi| Primanjkljaj rgj oo Kolektivna | Individualna
centralne| federalne| lokalne| socialne . ¢/ Nadomestila Vmesna | Prenosi v naravi| Potrosnja| Prodaja| potroSnja potrosnja
ravni drzave ravni| varnosti| PreseZek (+) zaposlenih poraba prek trznih | stalnega| (minus)
drzave drzave proizvajalcev|  kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -52 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 48 5,0 1,9 24 8,6 11,8
1996 -43 3,8 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,5 11,2 438 5,1 1,9 24 8,6 11,9
1997 2.7 24 04 0,1 0,1 2,5 202 11,1 47 5,0 1.8 24 8.4 11,8
1998 23 22 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2,4 82 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 14 0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 47 5,1 1.8 2,3 8.2 11,7
2001 1,7 1,6 04 0,0 0,3 23 20,1 10,5 48 52 1,8 22 8.2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 4,9 53 1,8 2,3 83 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 4,9 5.4 1,8 2,3 8,4 12,3
4. Drzave evro obmoc¢ja — primanjkljaj (-)/presezek (+)
BE | DE | GR | ES | FR | IE | IT | LU | NL| AT | PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 13 41 209 14 44 0,6 6,0 22 15 2.8 7.1
2001 0,6 2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -44 5.2
2002 0,1 3,7 3,7 0,1 32 0,2 23 28 1,9 02 2.7 43
2003 04 3.8 46 04 4.1 0,1 24 0,8 32 L1 28 23

Viri: ECB za agregirane podatke evro obmodcja; Evropska komisija za podatke o primanjkljajih/presezkih posameznih drzav.
1) Prihodki, izdatki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95, vendar podatki ne vsebujejo izkupicka od prodaje licenc UMTS leta 2000 (primanjkljaj/presezek evro obmocja ob upostevanju

tega izkupicka je enak 0,1% BDP). Transakcije, ki vkljucujejo prora¢un EU, so vkljucene konsolidirane. Transakcije med vladami drzav ¢lanic niso konsolidirane.
2) Davéna obremenitev zajema davke in socialne prispevke.
3) Zajema skupne odhodke brez odhodkov za obresti.
4) Ustreza odhodkom za kon¢no potrosnjo (P.3) §irSe opredeljene drzave v ESA 95.
5) Vkljuéno z iztrzki od prodaje licenc UMTS.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Driavne
finance

6.2 Javni dolg"
(odstotek BDP)

1. Evro obmodje — po finan¢nih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Finan¢ni instrumenti Imetniki
Kovanci in Posojila Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni Domadi upniki? Drugi
dgpotd vrednos'trg vrednosF m Skupaj MFI| Druga finan¢na | Drugi sektorji Tl
papirji papirji SR
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2.8 17,3 10,2 458 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 474 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 79 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 244
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 422 22,1 8,3 11,7 273
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 304
2003 70,7 2,1 11,8 82 48,5 38,8 20,6 73 10,8 31,9
2. Evro obmocje — po izdajatelju, dospelosti in valuti denominacije
Skupaj Izdajatelj® Izvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Enote Enote Enote Skladi Do| Vec¢ kakor Do Vec kakor | Ve¢ kakor|  Evro 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
1994 70,7 58,9 53 59 0,6 12,3 58,3 72 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 59 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 48 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 82 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 49 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 4.8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 253 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Drzave evro obmocja
| BE| DE| GR| ES| FR| IE| IT| LU| NL| AT| PT| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 65,8 533 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 359 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 438
2002 105,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Viri: ECB za agregirane podatke evro obmocja; Evropska komisija za podatke o dolgu posameznih drzav.

1) To je bruto konsolidirani dolg Sir§e opredeljene drZave po nominalni vrednosti, konsolidiran med podsektorji drzave. Imetja nerezidenénih drzav niso konsolidirana. (Podatki so delno
ocenjeni.)

2) Imetniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.

3) Vkljucuje rezidente drzav evro obmogja poleg drzave, ki je izdala dolg.

4) Izkljucuje dolg, katerega imetnik je SirSe opredeljena drzava, v drzavi, ki je izdala dolg.

5) Pred letom 1999 zajema ta opredelitev dolg v ECU, v domaci valuti in v valutah drugih drzav ¢lanic, ki so prevzele evro.
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6.3 Spremembe javnega dolga"
(odstotek BDP)

1. Evro obmodje — po virih, finan¢nih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Vir spremembe Finan¢ni in§trument Imetnik

ZadolZevanje? Utinek Druge Ucinek | Kovanciin| Posojila| Kratkoro¢ni | Dolgoro¢ni Domaci Drugi
vrednotenja¥ | spremembe | agregacije” depoziti vrednostni | vrednostni upniki® MFI Druga upniki”

v obsegu® papirji papirji financna

podjetja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7.7 5.2 0,4 24 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3.9 4.4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0.4 33 2.4 1,0 1,7 1.4
1997 2,3 23 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 3.4 0,0 -0,4 2,0 23
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1.4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 45
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 22,0 24 -0,1 3,0
2001 1,3 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0.4 1.4 -0,3 0,4 -0,5 2,1
2002 22 24 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 1,1 4,0
2003 3.1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1.3 1.4 0,8 0,7 0,5 23

2. Evro obmocje— prilagoditve primanjkljaja—dolga

Sprememba, Primanjkljaj Prilagoditev primanjkljaja-dolga”
GOI8Y|  serek (m | Skupal Udinki Druge| Drugo™
presezek (1) | SKupaj Transakeije z glavnimi finan&nimi sredstvi v lasti SirSe opredeljene drzave Vre dno‘t:énjal spremermuﬁz K3y
Skupaj | Gotovina | Vrednostni | Posojila Delnice in _ Ucinki| v obsegu

invloge| papirji'” drugi lastniski | Privatizacije | Dokapitaliza- deviznega

kapital cija tecaja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 77 52 25 03 02 0,1 0,4 0,1 04 02 0,4 0.1 24 20,6
1996 39 43 05 0,1 0,0 00 01 0,1 02 02 02 02 0,1 02
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 17 23 06 05 0.1 00 01 0,5 08 02 02 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 04
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 04
2002 2,2 2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 27 03 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 04 0,1 03 02 -0,1 04

Vir: ECB.

1) Podatki 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 tecaja vkljucuje tudi vpliv, ki izhaja iz nominalnega vrednotenja (npr. premij ali popustov ali izdanih vrednostnih papirjev).

4) Vkljucuje Se posebej vpliv ponovne klasifikacije enot in dolo€enih vrst prevzema dolga.

5) Razlika med spremembami agregatnega dolga, ki izhajajo iz sestevka drzavnega dolga, in seStevkom sprememb dolga drzav zaradi gibanja deviznih tecajev, ki so bili uporabljeni za agregacijo
pred letom 1999.

6) Imetniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.

7) Vkljucuje rezidente drzav evro obmocja poleg drzave, ki je izdala dolg.

8) Vkljuéno z izkupickom od prodaje licenc UMTS.

9) Razlika med letno spremembo bruto nominalnega konsolidiranega dolga in primanjkljajem kot odstotkom BDP.

10) V glavnem transakcije z drugimi sredstvi in obveznostmi (trgovski kredit, druge terjatve/obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti).

11) Razen izvedenih finanénih instrumentov.
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6.4 Cetrtletni prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

(odstotek BDP)

STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Driavne
finance

1. Evro obmodje — Cetrtletni prihodki

Skupaj Teko¢i prihodki Kapitalski prihodki Zaznamek

davéna

Neposredni Posredni Socialni Prodaje Dohodek Kapitalski|  obremenitev?

davki davki prispevki od lastnine davki

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
I 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 22 1,3 0,5 0,3 43,7

I 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3

1\% 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8

2000 I 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
I 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0

I 44,9 44.4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1

v 51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1

2001 I 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
I 47,7 47,2 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0

11 44.4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0.3 40,6

v 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 32 0,9 0,5 0,3 453

2002 I 42,7 422 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
I 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9

11 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5

1\% 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 32 0,8 0,6 0,3 45,4

2003 1T 42,7 422 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
I 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8

I 43,9 434 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2

v 51,0 50,0 13,5 14,8 16,8 32 0,8 1,1 0,3 45,3

2004 1 422 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 388
11 45,6 45,0 12,4 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7

I 43,5 43,1 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9

2. Evro obmocje — ¢etrtletni odhodki in primanjkljaj/presezek
Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski odhodki Primanjkljaj Primarni
(-)/presezek | primanjkljaj
Skupaj Dohodki Vmesna| Obresti Tekoci - - = Nalozbe Kapitalski + —)/presezek
- od dela poraba transferji 14 nspevkl Subvencije grenosi ©F OF G
za socialno
varnost

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1999 1 47,7 44,5 10,5 43 47 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
I 47,9 443 10,6 45 43 24,8 21,6 1,5 3,6 24 1,2 0,4 4,7

I 47,7 44,1 10,3 45 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 22,5 1,6

v 51,7 46,9 11,2 53 3,9 26,5 22,9 1,7 4.8 3,1 1,7 0,3 42

2000 I 46,6 433 10,3 44 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,6 1,7
I 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1,4 34 2,4 1,1 1,2 5.2

I 43,7 43,4 10,2 45 4,1 24,5 214 1,5 0,3 2,5 L1 1,2 53

v 50,8 46,9 11,2 53 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 32 1,5 0,4 43

2001 I 45,9 42,5 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1.4 22,9 1,2
I 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 34 2,4 1,1 0,6 4,6

I 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 22,7 1,3

v 52,5 474 11,3 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1,8 -1,8 1,9

2002 I 46,5 43,0 10,5 42 3,8 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1,4 3.8 0,0
I 47,6 44,1 10,5 49 3,7 249 21,7 1,3 3,5 2,4 L1 -1l 2,6

11 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 254 21,9 1,4 3,7 2,6 1,1 32 0,5

1\% 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0

2003 1 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 4.5 -0,8
I 48,3 448 10,7 48 3,5 25,8 22,4 1,4 3,5 24 1,1 -1,1 24

I 47,9 443 10,4 48 34 25,6 222 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5

v 52,5 47,7 11,3 5,8 33 274 23,8 1,5 4.8 33 1,5 -1,5 1,8

2004 1 46,6 433 10,4 43 34 252 21,9 1,1 33 2,1 1,3 -4.4 -1,1
1I 474 44,0 10,6 438 33 254 22,1 1.3 34 2,4 0,9 -1,8 1,5

I 47,0 43,6 10,1 4,6 34 25,5 22,1 1,3 34 2,5 0,9 3.4 -0,1

Vir: Izratuni ECB na podlagi podatkov Eurostata in nacionalnih podatkov.

1) Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije, ki vkljucujejo proracun EU, niso vkljucene. Vkljuéno s temi transakcijami naj bi se povecali tako prihodki kot
odhodki za povpre¢no okrog 0,2% BDP. Sicer se Cetrtletni podatki, razen razli¢nih rokov za prenos podatkov, ujemajo z letnimi podatki. Podatki niso desezonirani.

2) Davena obremenitev zajema davke in socialne prispevke.
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7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; neto transak

1. Povzetek placilne bilance

TRANSAKCIJE IN STANJAZ NEREZIDENTI

Teko¢i racun Kapltalskl . Ne.to Finan¢ni racun Napak? m
racun posojanje/ izpustitve
Skupaj Blago| Storitve | Dohodki Tekoc¢i zadolZevanje Skupaj | Neposredne | Portfeljske|  Izvedeni Druge| Rezerve
transferji v tujini nalozbe nalozbe financni nalozbe
(stolpca 1+6) indtrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 22,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 3.4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2004 41,6 105,7 21,6 -322 -53,6 15,7 57,3 -4,2 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1
2003 1V 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 234 7,5 -8,7 9.3 23,8 -18,0 13,6 -15,9
2004 I 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 23,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
I 5.8 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0,4 -5,7 -2,8 -9,7
11 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 53 3,6 -4.4 -11,9 34 -9,9
v 12,2 21,0 3,8 -0,1 -12,5 4,0 16,2 12,3 -5,2 32,5 -4,5 -13,0 2,4 -28,5
2003 dec. 6,1 8.4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004 jan. 22,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 2,4 -18,7 27,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
feb. 5.4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
mar. 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 25,5 =72 3,5 13,8 3,7 -0,4
apr. -0,2 9,8 18 -7.8 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 -7,6 -1,1 -43 22,7 17,0
maj 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5,8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 15,4
jun. 44 11,6 3.8 -4.4 -6,5 0,9 53 6,0 -11,0 29,8 1,5 -13,5 -0,8 -11,3
jul. 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1,4 6,0 -18,1 4.5 -41,4 -0,8 28,5 0,2 12,1
avg. 3.8 5.8 2,2 1,0 =52 1,6 5.4 5,1 7.3 1,1 -6,4 -0,6 3,7 -10,5
sep. 1,5 5,0 2,9 -0,2 -6,2 L1 2,6 8,9 2,5 43,9 2,8 -39,8 -0,5 -11,5
okt. 1,2 7.7 2.4 233 -5,6 0,6 1,8 21,5 -11,6 6,2 233 13,8 0,9 19,7
nov. 44 5,9 1,0 2,0 -4,5 1,0 5.4 29,3 -0,8 -10,8 1,9 39,2 -0,1 -34,7
dec. 6,6 7,5 0,5 1,1 22,5 24 9,0 4,5 73 37,1 -3,0 -38,5 1,6 -13,5
skupne 12 mesecne transakcije
2004 dec. 41,6 105,7 21,6 =322 -53,6 15,7 57,3 -42 -36,4 54,7 -2,8 -32,1 12,4 -53,1

C26 Stanje tekocega racuna C27 Neto neposredne in portfeljske nalozbe
(v milijardah EUR) (v milijardah EUR)

I cetrtletne transakcije
= skupne 12 mesecne transakcije

80
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; transakcije)

2. Tekod¢i in kapitalski ra¢un

Tekodi racun Kapitalski racun
Skupaj Blago Storitve Dohodki Tekoci trensferji
Prejemki Izdatki Neto Izvoz Uvoz Izvoz Uvoz| Prejemki Izdatki|  Prejemki Izdatki Terjatve | Obveznosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1.721,5 1.663,6 57,8 1.062,9 934,0 3335 3175 239,6 278,1 85,4 1339 19,2 9,0
2003 1.677,5 1.655,7 21,8 1.040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 233 10,1
2004 1.800,0 1.758,5 41,6 1.131,1 1.025,3 344,9 3234 243,1 2753 80,9 134,5 21,6 5,9
2003 IV 4343 4184 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 I 430,2 416,5 13,6 2659 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
I 4542 4484 5.8 285,7 2542 88,8 79,2 64,2 83,1 15,5 31,9 53 1,3
I 4488 4389 9,9 280,5 2559 94,6 86,5 579 63,0 15,9 33,5 5,6 1,5
v 466,8 454,6 12,2 299,0 278,0 85,5 81,7 64,4 64,5 17,9 30,4 5,6 1,6
2004 okt. 152,1 150,9 1,2 100,1 92,4 29,1 26,7 18,8 22,0 42 9,8 1,0 0,4
nov. 152,3 147,9 44 101,0 95,1 26,6 25,6 19,3 17,3 5,5 10,0 1.4 0,4
dec. 162,3 155,7 6,6 97,9 90,4 29,9 29,4 26,3 25,2 82 10,7 32 0,8
Desezonirano

2003 IV 4237 413,8 9,8 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,3 32,8

2004 I 4348 419,3 15,5 270,8 234,7 84,4 79,8 59,4 68,8 20,2 36,0

I 4532 438,0 15,3 2848 252,7 88,1 81,7 59,8 71,4 20,5 32,1

I 452,1 448,5 3,6 2838 265.,5 87,8 81,4 60,7 66,9 19,8 34,7

v 4554 449,7 5,8 289,2 2709 84,1 80,1 62,3 67,3 19,8 31,3

2004 apr. 150,5 1423 8,2 93,9 82,4 28,9 27,0 21,0 24,0 6,6 8,9

maj 151,3 146,5 4,7 95,9 84,5 29,9 273 18,7 23,1 6,8 11,7

jun. 151,5 149,1 24 94,9 85,8 29,3 27,4 20,1 243 72 11,6

jul. 149.,6 1473 2,3 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5

avg. 151,7 149,8 1,9 95,1 89,7 29,4 26,8 20,1 21,6 71 11,8

sep. 150,8 151,4 -0,5 94,1 88,9 29,7 27,7 20,3 234 6,7 11,4

okt. 151,6 150,3 1,4 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6,5 10,6

nov. 150,5 1488 1,7 95,5 89,9 27,8 26,5 20,8 22,0 6,4 10,4

dec. 1533 150,6 2,7 98,0 91,0 27,8 27,1 20,6 22,3 7,0 10,3

(28 Blago €29 Storitve
(v milijardah EUR; desezonirano; 3 meseéno drse¢e povprecje) (v milijardah EUR; desezonirano; 3 mese¢no premicno povprecje)
izvoz (kredit) izvoz (kredit)
===« uvoz (debet) ===+ uvoz (debet)
100 100 30 30

70

70 22

22

2001 " 2002 2003 2004
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7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; transakeij

3. DohodKkovni ra¢un

(transakcije)
Dohodki od dela Dohodki od kapitala
Skupaj Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Ostale nalozbe
Lastniski kapital Dolzniski kapital Lastnigki kapital Dolzniski kapital
Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 14,7 6,0 256,0 2973 434 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 14,8 6,2 2248 271,9 472 48,7 82 7,1 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 48,9 53,4 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 774 69,8 76,0
2003 III 3,7 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 24 1.8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
v 39 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 32 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 T 3,7 1,3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2.4 4,7 9.4 16,9 214 16,2 17,6
I 3,7 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8,5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
111 3.8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 23 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1

4. Neposredne nalozbe
(neto transakcije)

Rezidentov evro obmod&ja v tujini Nerezidentov v evro obmodj
Skupaj | Lastniski kapital in reinvestirani Ostali kapital (ve¢inoma posojila Skupaj | Lastniski kapital in reinvestirani Ostali kapital (ve¢inoma posojila
dobicki znotraj podjetja) dobicki znotraj podjetja)
Skupaj| MFIrazen| Institucije,| Skupaj| MEFIrazen |Institucije, Skupaj| MFIrazen | Institucije,| Skupaj| MFIrazen| Institucije,
Evrosistema ki niso Evrosistema ki niso Evrosistema ki niso Evrosistema ki niso
MFI MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -175,1 -173,7 -19.8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 234 -0,2 2232 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2004 -103,5  -101,2 -17,7 -83,5 22,3 0,0 -2,3 67,0 57,5 2,0 55,6 9,5 1,3 8,2
2003 IV -31,6 -19.3 1,6 <209 -123 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 1 2278 2213 -5.8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
I -28,6 -24,9 -3,6 2213 -3,7 0,0 -3,7 15,6 11,1 0,6 10,5 45 0,8 3,8
I -12,2 22,4 -1,1 21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1,5 14,3 1,7 0,4 1,3
v -34,9 -32,6 <72 =254 2,2 0,1 2,3 29,7 17,0 0,5 16,4 12,7 0,4 12,3
2003 dec. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -39 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 jan. 9.4 -43 0,3 -4.,6 5,1 0,0 51 2,2 7.8 0,2 7.5 -5,6 -0,1 -5,5
feb. -5,8 232 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 44 10,3 -0,1 10,3
mar. -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2.4 -14,2 -0,1 -14,1
apr. -15,1 -73 -0,4 -6,9 -7,8 0,1 -7.9 13,2 83 0,2 8,1 49 0,0 4.8
maj 223 -5,7 0,0 -5,7 35 0,0 3,5 22 34 0,3 3,1 -1,2 0,3 -1,5
jun. -11,2 -11,9 =32 -8,7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5
jul. -17,5 -14,7 0,1 -14,8 2,8 0,0 -2,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8
avg. 10,4 -5,9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 222 0,4 22,5 -0,9 0,0 -0,9
sep. -5,1 -1,8 -1,3 -0,5 233 0,0 -33 7,5 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0,4
okt. -25,5 -15,6 0,2 -15,7 -9,9 0,0 -9,9 13,9 49 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0
nov. -15,8 -13,6 -13,0 -0,6 2,2 0,1 23 15,0 5,8 0,1 5,7 9,2 0,4 8,8
dec. 6,4 -35 5,6 9,1 9,9 0,0 9,9 0,8 6,4 0,3 6,1 -5,5 0,0 -5,6

Vir: ECB.

ECB
Mesecni bilten
U Marec 2005



1.1

Placilna bilanca

(v milijardah EUR; transakcije)

5. Portfeljske nalozbe po instrumentu in sektorju imetnika

STATISTICNI PODATKI

EVRO OBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga
Terjatve Drugi Terjatve Drugi Terjatve Drugi
Evrosistem| MFIrazen| Institucije, ki niso sektorji Evrosistem | MFIrazen| Institucije, ki niso sektorji Evrosistem |  MFIrazen | Institucije, ki niso sektorji
Evrosistema MFI Evrosistema MFI Evrosistema MFI
Sirse Sirse Sirse
opredeljena opredeljena opredeljena
drzava drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 <76 -31,0 -4.4 85,5 -0,7 -174  -71,0 -09 1572 2,0 -319  -195 -1,1 41,9
2003 -0,3 -12,9 544 22,6 1175 2,4 -45,1 -132,0 -0,2 1887 0,2 -41,3 11,2 0,4 12,4
2004 0,0 -22,9 425 1273 1,4 -85,7  -68,9 199.4 -0,2 -40,9  -143 . 2,1
2003 IV 0,0 236 21,9 -04 455 -0,4 273 -189 -0,4 334 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -5,6
2004 1 0,0 -6,0  -248 -0,9 24,5 -0,5 -26,3  -20,2 -0,6 42,1 -0,2 -10,6 -3.8 -1,1 22,7
2004 II 0,0 -12,4 -3,6 -0,7 -4,8 0,3 -10,7  -17.8 -0,2 80,2 0,1 -5,0 -3,4 2,4 -1,0
I 0,0 22,5 -3,0 -0,6 38,9 0,7 2230 -152 -0,2 33,5 0,0 -14,7 -3,5 -0,6 -74
v 0,0 -2,0  -11,0 . 68,7 0,8 =257 -15,6 . 43,6 -0,1 -10,6 -3,6 . -122
2003 dec. 0,0 -0,3 -6,9 - 12,0 0,0 28  -1,6 - -5,7 0,0 -6,4 2,3 - 235
2004 jan. 0,0 -3,4 -6,8 - 1.5 0,0 -130 0 -63 - 25,8 0,1 -15,5 23 - 10,7
feb. 0,1 23,1 -6,7 - 20,5 0,0 -6 -14 - 11,0 -0,2 =55 -0,4 - 0,8
mar. 0,0 05 -114 - 2,5 -0,4 -1,6 - -12,5 - 53 0,0 10,4 -1,1 - 11,2
apr. 0,0 -1,0 2,6 - 20,1 0,2 28 58 - 38,0 0,0 -15,3 -39 - 0,5
maj 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 <13 <74 - 15,3 -0,2 2,6 0,7 - -3.8
jun. 0,0 -9,7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5 -4,6 - 26,9 0,3 7,6 -0,3 - 23
jul. 0,0 -8,9 0,2 - 10,6 -0,3 -12,9 0,8 - -113 0,3 -19,1 2,0 - 22,7
avg. 0,0 -42 <73 - 15,7 04 -120  -04 - 6,2 -0,2 35 -0,9 - 73
sep. 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -156 - 38,5 -0,1 7,9 -4,6 - -120
okt. 0,0 -29 -33 - 16,3 0,3 -13,6 5.1 - 15,6 -0,1 1,2 -39 - 1,8
nov. 0,0 -10,8 -7,1 - 23,6 0,4 99 51 - 16,9 0,2 -13,2 0,8 - -6,5
dec. 0,0 11,8 -0,6 - 28,9 0,2 22 54 - 11,1 -0,2 1,5 -0,4 - 7,5
6. Ostale naloZbe po sektorju
Skupaj Evrosistem SirSe opredeljena driava MFI (razen Evrosistema) Drugi sektorji
Skupaj Dolgoro¢ne Kratkorocne
Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve Obve-
nosti nosti nosti nosti nosti nosti znosti
Gotoving Gotovina
in vioge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 25,8 -34.4 52,3 -133,6 -26,4 -55,8 - 29,3
2003 -241.8 168,0 -0,8 10,2 -0,4 - -3.,8 -154,7 137,6 -59,8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 24,0
2004 -299,6 2675 -0,4 7,0 -1,6 -1,5 -6,1 -260,7 245,5 -24,2 1,8 -236,5 243,7 -36,9 -18,9 21,2
2003 1V 79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 - -4,6 -71,3 53,8 -16,5 18,1 -54,8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5 -10,5 0,4 -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
2004 11 2238 18,1 0,9 1,6 -4.8 -4,7 3,1 -5,5 223 2,4 6,8 3,1 15,5 -14,4 4,5 -8,8
I -19.9 7,9 -1,5 32 0,4 -0,2 2,2 -24,1 6,6 -7.8 -5,7 -16,3 12,3 5.4 -10,3 -4,1
v -73,9 60,9 0,8 34 34 39 -5,0 -75,0 58,0 -3,5 0,3 -71,5 57,8 232 6,9 4,6
2003 dec. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 39 0,2 -4.8 10,2 8,7 -9.,9 6,6 - 4,6
2004 jan. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -0,3 -0,3 -4,6 -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1 -5,5 -4,1 -6,7
feb. -28,8 14,6 -0,4 -43 0,4 0,3 -0,2 -23,8 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
mar. -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 -3,7 232 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
apr. -52,5 48,3 0,6 0,6 -1.4 -1,2 -0,3 -50,5 54,3 -6,3 0,4 -44,1 53,9 -1,2 3,0 -6,4
maj 10,3 1.8 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 6,8 -7,0 4,5 -8,8
jun. 18,5 -32,0 0,5 1,3 32 -35 2,9 274 -42,5 04 2,7 27,0 -45,2 -6,2 3,1 6,4
jul. 55,7 2273 -0,3 1.5 -0,3 -0,5 -0,4 46,0 -12,7 3,1 -7.8 42,9 -4,9 10,3 1,7 -15,7
avg. -32,2 31,6 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 -31,4 18,9 -5,8 24 25,6 16,5 -0,4 23 12,5
sep. -43.4 3,7 -1,0 1,5 0,9 0,7 2,6 -38,7 0,4 =52 -0,2 -33,5 0,6 -4,6 -9,7 -0,9
okt. -15,2 1,4 0,1 1,1 2,0 2,3 0,3 -9,9 -0,8 74 55 -17,3 -6,3 <74 -1,8 0,8
nov. -68,7 107,9 0,5 1,9 -1l -0,7 -0,4 -60,3 96,9 -0,9 2,9 -59,4 94,0 -1,7 -1,0 9,4
dec. 10,0 -48.4 0,3 0,3 2,5 2,3 -4.9 -4.8 -38,2 -10,1 -8,2 53 -30,0 12,0 9,7 -5,7
Vir: ECB.
ECB

Mesecni bilten
Marec 2005



7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; transakcije)

7. Ostale nalozbe po instrumentih

Evrosistem Sir3e opredeljena driava
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vlioge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
in vloge in vioge Skupaj Posojila Gotovina
in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 44 - - -13 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -7.9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 III 0,3 0,0 58 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 48 0,5
v -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
I 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -4,4 04 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
I -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1
MFI razen Evrosistema Drugi sektorji
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina | obveznosti krediti - = - imetja krediti obveznosti
in vloge in vloge Skupaj Posojila G_otovlna
in vloge
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 22152 -14,0 2228 10,2 33 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 5.2
2002 -163,0 -5,0 27,9 2,1 2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - 2,5 33 21,4 -0,7
2003 IIT 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3.8 -1,5 -15,1 -4.8
v -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 I -153,6 -2,6 157,0 1,6 22,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 48 24,6 0,3
I -4.8 -0,6 22,3 0,0 32 -10,3 -14,7 45 -0,9 1,6 -84 22,0
I 2224 -1,7 5,1 1,5 1,8 44 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5
8. Rezerve
Skupaj| Monetarno Posebne Rezervna Devize Druge
zlato pravice imetja pri = — - — - terjatve
Erpanja MDS Skupaj Gotovina in vloge Vrednostni papirji Izved?m
finan¢ni
instrumenti
Pri monetarnih | Pri bankah| Lastniski| Obveznice | Instrumenti
oblasteh in pri banki kapital in| denarnega
za mednarodne zadolznice trga
poravnave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 4,2 22,5 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 23 0,7 0,2 -2,0 -1,2 223 -153 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 III 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 41 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
v 13,6 0,6 0,0 1.8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 1 9.4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 2.4 0,0 0,0
I -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -33 2,2 0,0 5.4 -8,4 0,1 0,0
1 34 0,0 -0,1 1,5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Vir: ECB.

ECB
1) Mesecni bilten
%) Marec 2005



STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.2 Monetarni prikaz placilne bilance

(v milijardah EUR; transakcije)

Balansiranje postavk pladilne bilance (transakcije izven agregata M3) Zaznamek
Transakcije
Saldo Neposredne naloZbe Portfeljske nalozbe Druge naloZbe Izvedeni | Napakein| SeStevek | izven agregata
tekoCega in financni | izpustitve|  stolpcev M3
kapitalskega S strani Sstrani|  Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti | instrumenti 1do 10
racuna | reziden¢nih | nereziden¢nih

enot v tujini|  enotvevro | Institucije, Lastniski|  Dolzniski | Institucije, Institucije,

(ki niso obmocju ki niso kapital” | instrumenti® ki niso ki niso

MEFI) MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 68,0 -155.4 176,8 -121,5 48,7 1894 -55,7 21,1 -10,9 5,9 154,6 170,1
2003 35,0 -132,4 126,8 -175.2 1223 2014 -86,3 20,2 -124 -17,1 82,4 91,7
2004 57,3 -85,8 65,7 -125,7 1173 1824 -38,5 15,1 2,8 -53,1 132,0 158,3
2003 1V 234 =333 224 39,5 41,9 19,2 -7,0 7.8 -3.,8 -15,9 15,2 17,6
2004 1 17,2 -21,9 45 -48.8 82 57,6 2253 23,3 6,6 -5,0 16,4 39,7
I 9.9 -25,0 14,9 -24.8 -5,0 68,2 -19.3 -5.8 -0,4 9,7 2,9 0,8
1 14,0 11,2 17,1 21,8 37,9 37,6 5.8 -1,9 -4.4 -9,9 63,2 64,5
v 16,2 27,7 29,3 -30,2 76,2 19,0 0,2 -0,5 -4,5 28,5 49,5 53,2
2003 dec. 11,2 21,9 11,7 -6,3 13,3 -30,6 7.4 0,6 -6,2 11,4 94 -11,5
2004 jan. 2.4 9,7 2,3 -154 -6,5 33,7 5.8 11,3 1,8 21,1 7.8 23,5
feb. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2.4 1,3 25,7 10,7 9,0
mar. 12,2 -7,6 -12,8 25,0 -5,8 16,4 -14,8 32,2 35 -0,4 =22 7.2
apr. 0,6 -14,7 13,1 -7,0 -22,9 31,3 -2,6 -6,7 -1,1 17,0 6,9 7,0
maj 4,0 2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 272 -8,4 -0,8 -154 21,5 -20,7
jun. 53 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 282 -9.4 9,2 1,5 -11,3 17,6 14,5
jul. 6,0 -17,6 13,1 2,9 6,3 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,1 -0,7
avg. 5.4 10,2 -3,0 -8,5 15,5 14,7 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,2 30,3
sep. 2,6 3.8 7.0 -16,2 16,2 35,7 3,7 1,7 2,8 -11,5 30,9 34,9
okt. 1,8 25,6 13,9 -12,4 14,9 14,7 -5.4 11 -33 19,7 19.4 20,4
nov. 54 2,9 14,6 -11,5 27,6 7,7 -8,9 9,0 1,9 -34,7 83 10,1
dec. 9,0 0,8 0,8 -6,4 33,6 234 14,5 -10,6 -3,0 -13,5 21,9 22,8

skupne 12 mesecne transakcije

2004 dec. 57,3 -85,8 65,7 -125,7 1173 1824 -38,5 15,1 2.8 -53,1 132,0 158,3

C30 Glavne transakcije placilne bilance, ki so razlog za spremembe v neto tuji aktivi MFI

(v milijardah EUR; skupne 12 mese¢ne transakcije)

[0 neto tuja aktiva MFI

-« «« saldo tekocega in kapitalskega racuna

= = neposredne in portfeljske nalozbe z lastniskim kapitalom v tujini s strani institucij, ki niso MFI

—  obveznosti iz dolzniskih vrednostnih papirjev pri portfeljskih investicijah (razen tistih z dospelostjo do 2 let, ki jih izdajo MFI v evro obmo¢ju)
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Vir: ECB.

1) Izkljucuje delnice/enote skladov na denarnem trgu.
2) IzkljuCuje dolzniske vrednostne papirje z dospelostjo do 2 let, ki jih izdajo MFI v evro obmodju.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005



1.3 Geografska razclenitev pladilne bilance in stanje mednarodnih nalozb

(v milijardah EUR)

1. Pladilna bilanca: tekodi in kapitalski ra¢uni
(skupne transakcije)

Skupaj Druge drzave dlanice EU Kanada| Japonska Svica ZDA £;:%:
Skupaj Danska Svedska| Zdruzeno Ostale | Ostale EU
kraljestvo institucije

2003 IV do 2004 111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kredit
Teko¢i racun 1.767,5 6545 353 57,3 3545 1489 58,5 23,2 46,9 121,0 2989 623,1
Blago 1.104,1 383,6 24,3 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 167,3 4445
Storitve 3444 126,3 6,9 9,8 89,7 15,7 43 42 9,9 34,4 69,7 99,8
Dohodki 236,7 83,9 3,8 73 58,2 9,8 48 44 4,1 18,9 54,8 70,5
od ¢esar: dohodek iz financnih nalozb 221,6 79,3 3,7 7.2 56,9 9,7 1,8 43 4,1 12,7 53,0 68,3
Tekodi trensferji 82,3 60,6 0,4 0,5 9,4 1,2 49,2 0,4 0,3 5,6 7,1 8,3
Kapitalski raun 25,3 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9

Debet
Teko¢i racun 1.722,3 584,2 333 54,4 2879 126,8 81,7 18,2 81,2 115,6 255,0 668,1
Blago 989,6 3014 23,5 373 137,9 102,7 0,0 8,5 50,3 50,2 107,2 472,0
Storitve 321,6 99,4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 283 74,0 108,4
Dohodki 275,0 94,9 34 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 64,2 56,5
od Gesar: dohodek iz finan¢nih nalozb 268,7 91,7 34 8,6 74,3 2,0 3,6 3,5 23,5 31,7 63,4 55,0
Tekodi trensferji 136,1 88,5 0,3 0,7 7.9 1,5 78,0 1,5 0,3 5,0 9,6 31,2
Kapitalski ra¢un 6,2 1,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5

Neto
Teko¢i racun 453 70,3 2,0 2,9 66,5 222 2232 5,0 -34.4 54 43,9 -45,0
Blago 114,6 82,2 0,8 24 59,3 19,5 0,2 5,7 -17,8 11,8 60,1 274
Storitve 22,8 26,9 0,8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0,4 2,9 6,1 4,2 -8,6
Dohodki -383 -10,9 0,4 -1,3 -17,0 5,8 1,2 0,8 -19,5 -13,3 -9.4 13,9
od cesar: dohodek iz finanénih nalozb -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17,4 7,7 -1,7 0,9 -19.4 -19,0 -10,3 13,3
Tekodi trensferji -53,8 =279 0,0 -0,2 1.4 -0,3 -28,8 -1,1 -0,1 0,6 2,5 -22,8
Kapitalski ra¢un 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6

2. Placilna bilanca: neposredne nalozbe
(skupne transakcije)

Skupaj T Cr o T S T Kanada | Japonska| Svica ZDA VF(;:;:::; :o:gl(s:: 3;:52

Skupaj Danska| Svedska| Zdruzeno Ostale| Ostale EU nim deviznim

kraljestvo institucije sistemom
2003 IV do 2004 111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Neposredne investicije 39,9 -31,4 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 4,7 -6,4 14,8 10,4 -5,7 -26,3
V tujini 100,2 -48,3 -0,7 -5.8 -38,8 23,1 0,0 1,2 -9,1 4,0 -0,5 -19,6 -28,0
Lastniski/reinvestirani dobicki 87,8 -38,2 2,1 -6,2 -22,6 273 0,0 0,8 -52 3,1 -18,7 -12,9 -16,7
Drug kapital 12,3 -10,1 1,5 0,4 -16,2 42 0,0 0,4 -3.8 1,0 18,2 -6,7 -11,3
V evro obmogju 60,2 16,9 1,6 3,9 9,8 1,6 0,1 34 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Lastniki/reinvestirani dobicki 74,6 37,0 1,5 1,9 33,2 0,3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4
Drug kapital 14,4 -20,0 0,1 2,0 =234 1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 222 33 2,1

Vir: ECB.

ECB
' Mesecni bilten
VA% Marec 2005



7.3 Geografska razclenitev placilne bilance in stanje mednarodnih nalozb

(v milijardah EUR)

STATISTICNI PODATKI

EVRO OBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

3. Placilna bilanca: portfeljske nalozbe po instrumentih

(skupne transakcije)

Skupaj Druge driave dlanice EU Kanada | Japonska Svica ZDA l::)r:::;néé;: ;ﬁ:;:%:
Skupaj Danska| Svedska| Zdruzeno Ostale | Ostale EU drzavah z ugod-
kraljestvo institucije nim deviznim
sistemom
2003 IV do 2004 111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfeljske nalozbe 270,3 -102,4 -0,4 -9,8 -73,8 -12,9 -5,5 7,1 -36,1 -03  -603 -20,2 -44,0
Kapital -77,9 -8,5 2,1 -1,4 -7,8 -1,1 -0,1 24 -17,7 06  -16,6 -13,0 -20,4
Dolzniski vrednostni papirji 192,4 -93,9 -2,5 -8,4 -66,0 -11.8 -53 -4,7 18,4 -09 43,6 27,2 23,6
Obveznice in zadolZnice 139,2 -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 9.3 -5,7 -4.4 -7,6 -08  -384 2,5 21,5
Instrumenti denarnega trga -53,2 -24.9 2,1 2,8 -17,8 2,4 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 -53 -9,6 2,1
4. Placilna bilanca: ostale naloZbe po sektorju
(skupne transakcije)
Skupaj Druge dr7ave danice EU Kanada | Japonska| Svica| ZDA| Finanéna sodiséa| Mednarodne | Druge
v drzavah z ugod- | organizacije | drzave
Skupaj| Danska| Svedska | Zdruzeno Ostale | Ostale EU nim deviznim
kraljestvo indtitucije sistemom
2003 IV do 2004 ITT 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Druge naloZzbe -37,1 -76,5 -0,3 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 363 -43.8 22 330
Aktiva -304,7 -239,4 7,8 -17,4 -202,2 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 23 -184 -36,5 -4,0 22,1
Sektor drzava -1,9 22,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
MFI -259,0 -199,7 -5.8 -13,7 -168.,5 -12,2 0,4 -0,2 2,6 06 -297 -19,3 22 -4,5
Drugi sektorji -43.9 372 22,0 3,7 31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7
Pasiva 267,6 162,9 7,5 1.8 133,0 11,7 8,9 1,5 9,6 49 547 <73 62 351
Sektor drzava -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7  -05 0,7 0,0 0,2 0,7
MFI 2442 158,1 74 0,5 129.,5 9,8 11,0 1,1 7,1 1,0 403 -6,2 62 365
Drugi sektorji 29,1 10,8 0,1 1,2 3,5 1,9 4,0 0,4 32 45 137 -1,2 -0,2 -2,1
5. Stanje mednarodnih nalozb
(stanja ob koncu obdobja)
Skupaj Kanada | Japonska| Svica| ZDA| Finan¢na sodi§¢a| Mednarodne| Druge
P Druge drZave Zlanice EU ’ vdrzavah z| organizacije dria%e
Skupaj| Danska| Svedska| Zdruzeno| Ostale| Ostale EU ugodnim deviznim
kraljestvo institucije sistemom
2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Neposredne nalozbe 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3  105,6 -0,1 33,0 50 712 33 -40,2 -0,1 2642
V tujini 2.1104 6833 25,9 63,5 485,0 1088 0,0 73,0 53,6 231,6 4928 2185 0,0 3576
Lastniski/reinvestirani dobicki | 1.647,3  524,9 22,6 40,3 3770 85,0 0,0 59,5 454 1714 3505 206,0 0,0 2895
Drug kapital 463,1 1583 34 23,2 1079 23,8 0,0 13,5 82 60,1 1423 12,5 0,0 68,0
V evro obmodju 2.030,7 9334 24,2 74,6 831,2 32 0,1 39,9 48,7 1604 496,2 258,7 0,1 93,4
Lastniski/reinvestirani dobicki | 1.474,4 7322 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7 3470 135,1 0,1 74,2
Drug kapital 556,4  201,1 5.2 14,4 180,5 1,0 0,1 24 10,2 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1
Portfeljske nalozbe 2.607,4 7994 483 91,7 5683 45,0 46,1 57,0 117,5 84,7 960,3 2845 27,8 276,22
Kapital 1.054,6 2674 83 26,0 2235 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 4416 74,9 0,5 107,0
Dolzniski vrednostni papirji | 1.552,8  532,0 40,0 65,7 3448 355 46,1 50,2 36,8 9,0 5187 209,6 273 1692
Obveznice in zadolZznice 1.317,0 4338 37,5 53,6 2623 349 45,5 49,0 352 7,9 4236 197,0 26,2 1442
Instrumenti denarnega trga 2358 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Druge nalozbe 23148 -76,5 335 18,1 234 12,2 -163,8 2,1 14,1 -525 -71.8 -239,6 -6,8  116,1
Aktiva 2.587,3 1.240,7 49,9 49,1  1.0648 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 3684 229,7 38,9 4384
Sektor drzava 92,7 9,4 0,0 0,0 42 24 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 332 458
MFI 1.768,1  961,8 422 33,1 8342 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339 153,0 51 2281
Drugi sektorji 7264 2695 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 73 158 61,5 1317 75,6 0,5 1645
Pasiva 2.902,1 1.317,2 16,3 31,0 1.041.4 603 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 3223
Sektor drzava 43,5 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 5.2 0,3 3,0 7.6
MFI 2.333,1 1.012,1 13,2 15,5 816,6 483 118,5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 2435
Drugi sektorji 5255 2795 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5.4 20,1 30,8 843 32,8 1.4 712
Vir: ECB.
ECB

Mesecni bilten
Marec 2005



7.4 Stanje mednarodnih nalozb (vklju¢ene mednarodne rezerve)

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; stanja ob koncu obdobja)

1. Povzetek stanja mednarodnih nalozb

Skupaj| Skupaj kot % BDP| Neposredne nalozbe| Portfeljske nalozbe Izvedeni finan¢ni Ostale nalozbe Rezerve
instrumenti
1 2 3 4 5 6 7
Neto stanje mednarodnih nalozb
2000 -506,9 =17 369,9 -832,7 2,0 -437.3 391,2
2001 -398.8 -5.8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 -7,5 -314.,8 306,5
Imetja
2000 6.763,5 102,8 1.632,4 2.327,7 105,8 2.306,4 391,2
2001 7.628,1 111,4 1.951,4 2.515,0 129,9 2.639,2 392,7
2002 7.260,6 102,5 1.877,4 2.302,6 1359 2.578,6 366,1
2003 7.768,2 106,9 2.110,4 2.607,4 156,6 2.587,3 306,5
% delez od skupnih imetij
2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 333 39
Obveznosti
2000 7.270,3 110,5 1.262,5 3.160,4 103,8 2.743,7 -
2001 8.026,9 117,2 1.541,2 3.3358 1274 3.022,6 -
2002 7.878,6 111,3 1.673,2 3.181,6 1479 2.8759 -
2003 8.527,8 117,4 2.030,7 3.430,9 164,1 2.902,1 -
% delez od skupnih obveznosti
2003 100,0 - 23,8 40,2 1,9 34,0 -
2. Neposredne nalozbe
Rezidentov evro obmocja v tujino Nerezidentov v evro obmo¢ju
Lastniski kapital in Ostali kapital Lastniski kapital in Ostali kapital
reinvestirani dobicki (ve¢inoma posojila znotraj podjetja) reinvestirani dobicki (ve¢inoma posojila znotraj podjetja)

Skupaj MFTI razen | Institucije, ki Skupaj MFI razen | Institucije, ki Skupaj MFI razen | Institucije, ki Skupaj|  MFI razen | Institucije, ki
Evrosistema niso MFI Evrosistema niso MFI Evrosistema niso MFI Evrosistema niso MFI

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

2000 1.284,7 1152 1.169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 9444 285,9 1,8 2842
2001 1.555,8 124,6 1.431,2 395,6 0,8 3948 1.175,1 32,5 1.142,6 366,1 2,8 3633
2002 1.544,1 127,7 1.416,4 3333 0,3 333,0 1.264,6 37,1 1.227,5 408,6 2,9 405,7
2003 1.647,3 114,8 1.532,5 463,1 0,4 462,7 1.474,4 47,6 1.426,8 556,4 2,9 553,5

3. Portfeljske nalozbe po instrumentu in sektorju imetnika

Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga
Terjatve Sredstva Terjatve Sredstva Terjatve Sredstva
Evrosistem | MFIrazen| Institucije, ki niso Evrosistem | MFIrazen| Institucije, ki niso Evrosistem |  MFIrazen| Institucije, ki niso
Evrosistema MFI Evrosistema MFI Evrosistema MFI
Sir§e | Drugi SirSe| Drugi SirSe|  Drugi
opredeljena | sektorji opredeljena | sektorji opredeljena | sektorji
drzava drzava drzava

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 5,7 1.1052 1.620,1 3,1 3353 5,7 7044 13727 0,5 87,5 0,1 36,2 1675
2001 0,6 38,5 6,7 1.070,9 1.640,5 2,0 4248 82 7836 15148 2.8 135,1 0,2 41,6 1805
2002 0,7 43,8 83 8005 1.366,1 6,4 4048 8,0 7872 1.6288 1,2 193,8 1,3 46,7  186,7
2003 1,8 52,6 11,5 988,8 1.516,2 83 463,7 8,0 837,1 1.701,3 1,1 1848 0,6 49,2 2134

Vir: ECB.

ECB
2 Mesecni bilten
A Marec 2005



STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.4 Stanje mednarodnih nalozb (vklju¢ene mednarodne rezerve)

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; stanja ob koncu obdobja)

4. Ostale nalozbe po instrumentih

Evrosistem Sirie opredeljena driava
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina in imetja | gotovinain | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
vloge vloge Skupaj Posojila | Gotovina in
vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 - - 53,5 0,2 472 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 448 12,3
2002 34 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
MFIs (razen Evrosistema) Drugi sektorji
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina in imetja | gotovinain | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
vloge vloge Skupaj Posojila | Gotovina in
vloge
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 1.422,4 37,1 2.128,1 42,2 173,5 435,7 - - 100,9 109,2 3228 39,8
2001 1.666,6 48,8 2.364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1.631,3 55,3 2.197,7 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1.731,1 32,3 2.238,8 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 3776 44,9
5. Mednarodne rezerve
Rezerve Zaznamek:
Terjatve| Obveznosti
Skupaj|  Monetarno zlato Posebne| Rezervna Devizne rezerve Druge|  Terjatve| Predhodno
V[ V unéah (v| Pravice Imetja pri Skupaj| Gotovina in vloge Vrednostni papirji Tzvedeni| terjatve AL doloé?na
milijardah| milijonihy| CPanjal  MDS financni valuti do| kratkorotna
EUR Pri Pri| Skupaj| Lastniski[Obveznice[ Instrumenti | instrumenti Feidenioy fnctolEmana
. 3 ; evro| v tuji valuti
monetarnih| bankah kapital in| denarnega bmod]
oblasteh in zadolznice trga obmocja
pri banki za
mednarodne
poravnave
1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Evrosistem
2002 366,1 1304 399,022 48 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 304 1078 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 II 301,4 1278 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 276 1071 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
I 298,2 131,4 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 312 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
2004 nov. | 291,6 1334 391,219 4,1 194 1347 9,8 280 968 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5
dec. | 279,6 1254 389,998 3,9 18,6 1316 11,5 255 946 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 jan. | 289,0 126,1 389,435 4,0 18,8 140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4
od katerih pri ECB
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 222 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 1T 374 8,0 24,656 0,2 0,0 292 1.5 3,7 240 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
111 38,0 83 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 68 219 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
2004 nov. 36,5 8,4 24,656 0,2 0,0 279 2,2 55 202 - - - 0,0 0,0 1,8 -0,8
dec. 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 jan. 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 282 2,0 48 215 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3

Vir: ECB.

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005 '



1.5 Blagovna menjava

(desezonirano, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Vrednosti, obsegi in vrednosti enote po skupinah proizvodov

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 Potrosno | 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)
2001 6,1 -0,7 1.062,6 505,9 2349 289,2 932,6 1.014,5 579,2 178,9 2285 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 1.083,9 512,6 2278 309,5 949,6 984,6 559,4 163,3 2342 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1.058,7 501,0 2228 300,4 924,6 988,2 554,0 164,2 240,9 715,5 109,1
2004 8,4 8,5 1.144,2 538,6 241,8 310,3 987,5 1.071,0 593,8 177,3 252,2 758,3 1274
2003 III 22,2 -1,0 265.4 1257 56,4 75,4 2327 2433 1354 39,6 60,3 176,6 26,8
v -0,4 1,5 269,4 125,7 57,6 76,4 2333 250,4 139,0 42,2 61,6 180,7 27,0
2004 1 4,6 -0,2 271,7 130,7 58,5 75,7 2414 251,0 137,6 41,6 62,1 182,3 26,2
I 11,7 8,8 286,6 134,5 59,7 78,7 2457 262,7 145,5 44,4 62,2 186,0 29,3
I 8,8 14,2 289,1 136,9 61,3 78,9 249,7 271,0 156,1 45,0 64,0 193,7 36,1
v 8,4 11,7 290,9 136,4 62,3 77,0 250,7 280,3 154,6 46,4 63,9 196,4 35,8
2004 jul. 7.8 9,0 96,2 45,6 20,6 26,3 83,6 91,1 51,0 14,4 21,0 64,0 11,0
avg. 13,1 20,4 96,7 46,1 20,3 26,5 82,8 93,5 52,9 15,3 21,7 64,8 12,4
sep. 6,3 14,1 96,2 453 20,5 26,1 83,3 92,3 52,2 15,2 21,2 64,8 12,7
okt. 3,0 7,0 96,1 452 20,8 254 82,8 93,2 51,0 15,4 21,4 64,9 12,9
nov. 14,0 17,7 97,6 45,7 20,7 259 83,8 94,2 52,5 15,8 21,3 66,4 12,1
dec. 8,9 10,5 97,1 45,5 20,9 25,7 84,0 92,9 51,1 15,2 21,1 65,1 10,7
Indeksi obsega (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,0 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 37 109,0 105,8 108,0 114,8 109,2 101,8 100,5 95,3 110,4 100,1 104,9
2004 83 5,8 117,8 113,5 118,2 118,7 117,1 107,5 102,0 104,5 116,7 105,9 104,2
2003 III 0,8 24 109,7 106,7 110,3 115,6 110,4 101,1 99,6 92,6 111,0 99,4 109,4
v 3,0 5,5 111,9 107,2 112,2 117,3 111,3 104,1 102,0 98,4 113,7 102,0 106,5
2004 I 7,5 4,6 115,8 112,0 1153 116,8 115,6 105,2 101,0 98,7 115,9 103,4 101,3
I 11,2 5,6 1178 113,5 116,4 119,8 116,4 106,4 101,5 104,0 115,2 104,0 100,3
111 7.4 8,0 117,9 114,4 119,0 120,1 117,6 108,8 104,1 105,0 117,3 106,9 112,8
1A% 7,3 5,1 119,5 114,0 122,2 118,1 118,9 109,7 101,4 110,5 118,4 109,3 102,2
2004 jul. 6,6 2,5 118,0 114,4 120,6 119,6 118,4 107,6 102,9 99,1 114,9 105,4 107,2
avg. 10,8 13,9 117,9 115,0 117,2 121,3 116,8 110,2 105,3 108,3 119,7 107,7 113,5
sep. 5,5 8,5 118,0 113,7 119,2 1194 117,7 108,7 104,0 107.,5 117,4 107,7 117,7
okt. 2,0 -0,3 118,4 113,5 121,5 116,9 117,9 108,8 99,3 109,3 1193 108,2 106,4
nov. 11,9 10,5 119,6 1134 121,6 118,5 118,6 110,0 102,6 112,7 118,4 110,6 100,9
dec. 8,5 5.4 120,6 115,1 123,5 118,7 120,1 110,3 102,2 109,6 117,5 109,1 99,4
Indeksi vrednosti enote (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 223 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 =32 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003 III -3,0 233 96,5 95,7 94,6 99,2 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,9
v -32 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,1 95,7 93,9 92,2 93,8 98,1 95,2 82,5
2004 1 -2,7 -4.,6 95,7 94,8 93,8 98,7 95,3 93,2 92,1 92,2 97,1 94,8 84,3
I 0,4 3,0 97,1 96,2 94,8 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,8 96,1 95,1
I 1,3 5,8 97,8 97,2 95,2 99,9 96,9 99,4 101,5 93,7 98,8 97,4 104,2
1A% 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,3 99,8 103,2 91,8 97,8 96,6 114,0
2004 jul. 1,1 6,4 97,7 97,0 94,6 100,3 96,7 99,2 100,6 95,5 99,5 98,0 100,1
avg. 2,1 5,8 98,2 97,6 95,9 99,7 97,1 99,5 102,1 93,0 98,6 97,1 106,7
sep. 0,8 52 97,6 97,0 95,2 99,8 96,9 99,5 101,9 92,8 98,2 97,0 105,7
okt. 0,9 73 97,2 97,1 94,8 99,2 96,3 100,4 104,3 92,2 97,5 96,7 118,7
nov. 1,9 6,6 97,8 98,1 94,3 99,8 96,8 100,3 103,9 92,2 98,0 96,9 117,6
dec. 04 49 96,4 96,3 93,8 98,9 95,9 98,8 101,4 91,1 97,8 96,2 105,7

Viri: Izra¢uni Eurostata in ECB na podlagi podatkov Eurostata (indeksi obsega in desezonirani indeksi vrednosti enote).

ECB
Mesecni bilten
V2 Marec 2005



STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

1.5 Blagovna menjava

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

2. Geografska raz¢lenitev

Skupaj EU (zunaj evro obmo¢ja) Rusija Svica Turdija ZDA Azija Afrika| Latinska Druge
Amerika drzave
Danska| Svedska| Zdruzeno Druge Kitajska | Japonska | Azija brez
kraljestvo drzave Japonske
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Izvoz (f.0.b.)
2001 1.062,6 244 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 252 34,5 1404 60,5 49,9 93,3
2002 1.083,9 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 434 100,5
2003 1.058,7 24,9 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 249 166,4 353 31,3 1354 59,6 379 99,2
2004 1.144,2 25,4 41,4 203,0 126,2 35,5 66,0 31,8 173,5 40,2 33,0 149,6 63,5 40,1 115,0
2003 11T 2654 6.3 9,7 48,1 30,3 7.6 153 6,5 41,6 9,2 7.8 342 15,1 9,1 24,6
v 269,4 6,1 9,8 49,5 29,7 7.4 15,9 6,7 41,5 9,0 8,1 34,1 15,0 8,9 27,6
2004 1 2717 6,1 10,0 49,3 31,2 8,0 15,5 7,9 424 9,8 8,4 36,9 15,2 9,6 27,2
I 286,6 6,3 10,4 50,4 31,5 9,0 16,2 82 43,9 10,4 8,0 36,8 15,7 9,9 29,8
I 289,1 6,4 10,5 51,7 31,1 9.3 17,2 8,0 433 9,9 8.4 38,8 16,8 10,2 27,5
v 290,9 6,6 10,5 51,7 32,3 9,1 17,0 7,7 43,9 10,1 8,1 37,1 15,8 10,4 30,5
2004 jul. 96,2 2,1 3,5 17,4 10,1 3,0 5,9 2,6 14,5 3,5 2,8 13,4 5,6 34 8,4
avg. 96,7 2,2 3,5 17,0 10,5 3,1 5,6 2,6 14,5 3,1 2,8 13,0 5,6 34 9,8
sep. 96,2 2,2 35 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 33 2,8 12,4 5,5 3.5 9.4
okt. 96,1 22 3,5 17,3 11,0 2,9 5,5 2,6 14,3 34 2,6 12,3 5.4 33 9,7
nov. 97,6 2,2 3,5 17,6 10,7 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,2 5,1 3,7 10,6
dec. 97,1 2,2 3,5 16,7 10,6 32 5,8 2,6 14,9 34 2,8 12,6 5,3 34 10,2
% delez od skupnega izvoza
2004 100,0 22 3.6 17,7 11,0 3.1 5.8 2,8 152 3,5 29 13,1 5,6 3.5 10,0
Uvoz (c.i.f.)
2001 1.014,5 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,6 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,8 67,9 39,4 80,8
2003 988,2 23,7 36,9 1389 102,1 474 50,4 19,3 110,4 74,4 52,2 141,5 68,9 39,8 82,3
2004 1.071,0 24,3 39,2 141,6 107,7 56,1 53,4 22,7 113,2 91,7 53,3 162,7 71,9 44,7 88,6
2003 III 2433 5,8 9,1 33,7 253 11,7 12,3 48 273 18,6 12,6 34,5 17,0 9,7 20,7
v 250,4 5,9 9,4 34,5 27,0 11,9 12,4 5,0 26,6 20,0 12,9 36,4 16,5 10,5 21,4
2004 1 251,0 6,0 9.4 33,6 27,0 12,3 12,7 5,1 26,1 20,7 134 34,8 16,5 10,7 22,7
11 262,7 5.8 9.8 34,4 26,2 13,6 13,2 5,5 29,9 22,1 12,8 41,0 17,0 10,9 20,4
I 271,0 6,2 10,1 374 26,8 14,3 13,6 6,0 28,7 23,7 13,7 433 18,9 11,5 22,8
v 280,3 6,3 9,9 36,1 27,8 15,9 13,8 6,1 28,5 25,1 13,4 43,6 19,5 11,6 22,6
2004 jul. 91,1 2,0 33 12,3 8,7 45 45 1,9 9,6 7.8 4,6 13,9 6,2 3,8 8,0
avg. 93,5 2,1 34 12,8 9,0 4,7 45 2,0 9,6 7,9 4,6 15,3 6,4 3,9 7.4
sep. 92,3 2,1 34 12,3 9,1 5.2 4,6 2,1 9,5 8,0 4.4 14,1 6.3 3.9 7.4
okt. 93,2 22 33 12,3 9,1 5,1 4,6 2,0 9,4 82 43 13,0 6,6 3,8 9,2
nov. 94,2 22 33 12,2 9,1 5.5 4,6 2,0 9,5 8,6 4,6 15,1 6,8 3,9 6,8
dec. 92,9 2,0 33 11,6 9,5 53 4,6 2,0 9,6 8.4 4.4 15,5 6,1 3.9 6,7
% delez od skupnega uvoza
2004 100,0 23 3,7 13,2 10,1 5.2 1,5 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 42 83
Saldo
2001 48,1 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -323 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,6
2002 99,3 2,3 1,5 56,1 18,6 -15,0 12,0 3,8 58,5 -31,9 -19,7 223 -8,3 4,0 19,7
2003 70,5 1,1 1,7 55,9 15,6 -18,2 13,0 5,5 56,1 -39,1 -20,9 -6,1 -9.4 -1,8 16,9
2004 73,2 1,1 2,2 61,4 18,4 20,6 12,6 9,1 60,3 -51,5 -20,3 -13,1 -8,3 -4,6 26,4
2003 III 22,1 0,5 0,6 14,4 5,0 -4,0 2,9 1,7 14,2 9,5 -4.8 -0,3 -1,9 -0,6 3,9
v 19,1 0,2 0,5 15,0 2,7 4,5 3,5 1,8 14,9 -11,0 -4,9 23 -1,4 -1,6 6,2
2004 1 26,7 0,1 0,7 15,6 43 -42 2,8 2,8 16,3 -10,9 -5,0 2,1 -1,3 -1,1 4,5
I 23,9 04 0,6 15,9 5.3 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4.8 -4,1 -1,2 -1,0 9.4
I 12,1 0,2 0,4 14,3 43 -5,0 3,5 2,0 14,6 -13,8 =52 -45 22,1 -1,3 47
v 10,5 0,2 0,6 15,5 45 -6,8 32 1,6 15,4 -15,0 -53 -6,5 -3,7 -1,2 7,8
2004 jul. 5,1 0,1 0,1 5,1 1,4 -1,4 1,4 0,7 49 -4.4 -1,8 -0,5 -0,6 -0,4 0.4
avg. 3,1 0,1 0,1 42 1,4 -1,6 1,1 0,6 49 -4.8 -1,8 223 -0,7 -0,5 24
sep. 39 0,1 0,1 5,0 1,5 -2,0 1,0 0,6 48 -4,6 -1,6 -1,8 -0,8 -0,4 2,0
okt. 2,9 0,0 0,2 5,0 1,9 2,2 1,0 0,6 48 -4.8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,5
nov. 34 0,0 0,2 5.4 1,5 2.4 11 0,4 5.2 =52 -1,9 -2,8 -1,6 -0,2 3,8
dec. 42 0,2 0,2 5,1 1,1 22,1 1,2 0,6 54 -4.9 -1,7 -2,9 -0,8 -0,5 3,5

Viri: Izraduni Eurostata in ECB na podlagi podatkov Eurostata (saldo in stolpci 5,12 in 15).

ECB
Mesecni bilten
Marec 2005 '



DEVIZNI TECAJI

Efektivni devizni tecaj-23 Efektivni devizni tecaj-42
Nominalni Realni Realni Realni BDP Realni Realni Nominalni Realni
CPI PPI deflator ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 1038 105,9 105,3 . . . 111,0 105,3
2003 IV 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9
2004 1 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1
I 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
111 102,8 104,9 104,5 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5
I\ 105,7 107,7 106,9 113,0 107,1
2004 feb. 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,8
mar. 103.,4 105,4 105,2 - - - 110,2 104,7
apr. 101,6 103,7 103,2 - - - 108,3 103,0
maj 102,4 104,4 103,9 - - - 1095 104,1
jun. 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0
jul. 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,4
avg. 102,7 104,8 104,3 - - - 109.9 104,4
sep. 103,0 105,2 104,6 - - - 110,3 104,7
okt. 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
nov. 105,6 107,6 106,7 - - - 113,1 107,0
dec. 107,1 109,3 108,4 - - - 114,4 108,4
2005 jan. 105,8 107,9 107,2 - - - 112,9 106,8
feb. 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8
% sprememba glede na predhodni mesec
2005 feb. -0,7 -0,6 -0,6 - - - -0,9 -0,9
% sprememba glede na predhodno leto
2005 feb. -0,1 -0,1 -0,3 - - - -0,3 -0,9

C31 Efektivni devizni tecaji

(mesec¢na povprecja; indeks 1999 1=100)

= nominalni efektivni devizni tec¢aji-23
realni efektivni devizni tecaji, deflacionirani s CPI-23

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

C32 Dvostranski devizni tecaji

(mesecna povprecja; indeks 1999 1=100)
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1) Opredelitev skupin poslovnih partnerjev in druge informacije najdete v Splognih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Devizni
tecaji

8.2 Dvostranski devizni tecaji

(povprecja obdobij; enote nacionalne valute za enoto evra)

AmeriSki| Britanski| Japonski| Svicarski| Svedska | JuZnokorejski|Hongkon3ki| Danska| Singapurski| Kanadski| Norveska | Avstralski| Islandska| N landski | JuZnoafriSki
dolar funt jen frank krona won dolar krona dolar dolar krona dolar krona dolar rand
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,9456  0,628383 118,06 1,4670  9,1611 1.175,50 7,3750 17,4305 1,6912  1,4838 7,5086 11,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 1,5212 9,1242 1.346,90 8,8079 17,4307 1,9703  1,5817 8,0033  1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2004 1,2439  0,67866 134,44  1,5438 9,1243 1.422,62 9,6881 17,4399 2,1016  1,6167 8,3697  1,6905 87,14 1,8731 8,0092
2003 IV 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1.404,56 9,2219 17,4361 2,0507  1,5659 8,2227 11,6622 89,16 1,9032 8,0159
2004 1 1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1.464,18 9,7201  7,4495 2,1179  1,6482 8,6310  1,6337 87,22 1,8532 8,4768
I 1,2046  0,66704 132,20  1,5374  9,1450 1.400,41 9,3925 17,4393 2,0518  1,6374 8,2634 11,6907 87,70 1,9180 7,9465
111 1,2220  0,67216 134,38 1,5363  9,1581 1.411,03 9,5310 17,4367 2,0867  1,5998 8,3890  1,7226 87,48 1,8701 7,7869
v 1,2977 0,69507 137,11 1,5335  9,0128 1.415,11 10,0964 7,4343 2,1481 11,5835 8,1987 11,7132 86,19 1,8526 7,8379
2005 feb. 1,2646  0,67690 134,78 1,5734  9,1763 1.474,74 98314 74511 2,1323 11,6817 8,7752 11,6260 86,72 1,8262 8,5555
mar. 1,2262  0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1.429,40 9,5547 17,4493 2,0838  1,6314 8,5407  1,6370 87,23 1,8566 8,1326
apr. 1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1.381,58 9,3451 17,4436 2,0193  1,6068 8,2976  1,6142 87,59 1,8727 7,8890
maj 1,2007 0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1.412,29 9,3618 17,4405 2,0541  1,6541 8,2074  1,7033 87,97 1,9484 8,1432
jun. 1,2138  0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1.406,18 9,4648 17,4342 2,0791  1,6492 8,2856 11,7483 87,55 1,9301 7,8110
jul. 1,2266  0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1.420,66 9,5672 17,4355 2,0995  1,6220 8,4751 11,7135 87,71 1,8961 7,5137
avg. 1,2176  0,66942 134,54  1,5387  9,1861 1.409,37 9,4968 17,4365 2,0886  1,6007 83315  1,7147 87,08 1,8604 7,8527
sep. 1,2218 0,68130 134,51 1,5431  9,0920 1.403,06 9,5290 17,4381 2,0719  1,5767 8,3604  1,7396 87,65 1,8538 7,9943
okt. 1,2490 0,69144 13597 1,5426  9,0620 1.426,19 9,7284 17,4379 2,0947  1,5600 8,2349 11,7049 87,58 1,8280 7,9861
nov. 1,2991 0,69862 136,09 1,5216  8,9981 1.411,15 10,1028 7,4313 2,1446  1,5540 8,1412  1,6867 87,15 1,8540 7,8566
dec. 1,3408 0,69500 139,14  1,5364 89819 1.408,77 10,4264 7,4338 2,2002  1,6333 8,2207 11,7462 83,99 1,8737 7,6847
2005 jan. 1,3119  0,69867 135,63 1,5469  9,0476 1.362,01 10,2269  7,4405 2,1501  1,6060 8,2125  1,7147 82,12 1,8620 7,8386
feb. 1,3014  0,68968 136,55 1,5501  9,0852 1.330,26 10,1507  7,4427 2,1327  1,6128 8,3199  1,6670 80,74 1,8192 7,8337
% sprememba glede na predhodni mesec
2005 feb. -0,8 -1,3 0,7 0,2 0,4 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 0,4 1,3 -2,8 -1,7 -2,3 -0,1
% sprememba glede na predhodno leto
2005 feb. 2,9 1,9 1,3 -1,5 -1,0 -9.8 32 -0,1 0,0 -4,1 =52 2,5 -6,9 -0,4 -84
Ciprski Ce¥ka| Estonska| Madzarski| Litvanski| Latvijski| MalteSka Poljski| Slovenski| Slovaska| Bolgarski| Romunski Turska
funt krona krona forint litas lats lira zlot tolar krona lev leu lira
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31.270  1.439.680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 43996  233,8493 41,489 1,9490 37.551  1.694.851
2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40.510  1.777.052
2003 IV 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39.735  1.721.043
2004 1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40.550  1.665.395
I 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40.664  1.759.532
it 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 44236 239,9533 40,020 1,9559 40.994  1.807.510
v 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 42342 239,8298 39,454 1,9559 39.839  1.871.592
2004 mar. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 47642  238,0683 40,400 1,9465 40.029  1.620.374
apr. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40.683  1.637.423
maj 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 47209  238,7400 40,164 1,9464 40.554  1.818.487
jun. 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40.753  1.814.266
jul. 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40962  1.784.116
avg. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 44310  239,9900 40,111 1,9559 40.946  1.799.918
sep. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 43748  239,9677 40,049 1,9559 41.075  1.838.497
okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 43182 239,9067 39,997 1,9559 41.082  1.860.247
nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 42573 239,7891 39,546 1,9559 39.848  1.883.365
dec. 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38.696  1.870.690
2005 jan. 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322 4,0794  239,7719 38,573 1,9559 38.168 1,7784
feb. 0,58315 29,957 15,6466 243,69 3,4528 0,6961 0,4309 3,9867  239,7355 38,044 1,9559 36.733 1,7104
% sprememba glede na predhodni mesec
2005 feb. 0,2 -1,1 0,0 -1,1 0,0 0,0 -0,3 -2,3 0,0 -1,4 0,0 -3,8 -3,8
% sprememba glede na predhodno leto
2005 feb. -0,5 -8,8 0,0 <74 0,0 3,9 0,6 -17,9 0,9 -6,2 0,1 -9.4 -
Vir: ECB.

1) Podatki izpred januarja 2005, ki se nanagajo na tursko liro; 1.000.000 turskih lir je enako 1 novi turski liri.
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9.1V drugih driavah clanicah EU

GIBANJA ZUNAJ EVRO OBMOC)A

tne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Republika Danska | Estonija Ciper Latvija Litva | MadZarska Malta Poljska | Slovenija | Slovaska Svedska | ZdruZeno
Ceska kraljestvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 47 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7.4 1,0 1,3
2004 II 2,5 0,8 32 1,2 5,8 0,5 7.4 33 34 3,8 8,0 1,2 1,4
11 3,0 1,0 3,9 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
v 2,7 1,2 44 2,8 7,2 3,0 5,9 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2004 sep. 2,8 0,9 3,8 1,8 7,7 3,0 6,7 32 4,7 34 6,4 1,2 11
okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 7,2 3,1 6,4 2,7 4,6 34 6,3 1,4 1,2
nov. 2,6 1,0 44 2,6 7,2 2,9 5,7 1,9 45 3,8 6,0 1,1 1,5
dec. 2,5 1,0 48 3.9 7.4 2,8 5,5 1,9 4.4 33 5,8 0,9 1,6
2005 jan. 1,5 0,8 42 2,8 6,7 2,8 39 1.9 3.8 23 3.1 0.5 1.6
Primanjkljaj (-)/presezek (+) Sir§e opredeljene drzave v % BDP
2001 -5,9 2,1 0,3 2.4 2,1 -2,0 -4.4 -6,4 -3.8 2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 22,7 -1,5 9,2 -5,8 3,6 24 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3.1 -6.4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3.9 -2,0 -3,7 0,3 -33
Bruto dolg §ir§e opredeljene drzave v % BDP
2001 253 49,2 44 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 224 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 5.3 70,9 14,4 214 59,1 70,4 45.4 294 42,6 52,0 39,8
Donos dolgoro¢nih drzavnih obveznic, izrazen v % na leto, povprecje obdobja
2004 avg. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
sep. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 437 4,95
okt. 4,82 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 471 6,80 4,47 5,08 425 4,81
nov. 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 4,31 4,92 4,13 474
dec. 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005 jan. 3.84 3.74 - 6,13 4,29 3.85 7.21 4,71 5,97 3.87 4,04 3.84 4,60
3 mesecna obrestna mera v % na leto, povprecje za obdobje
2004 avg. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
sep. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
nov. 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 422 2,20 4,88
dec. 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005 jan. 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Realni BDP
2003 3,7 0,4 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -0,3 3,8 2,5 45 1,5 2,2
2004 . 2,0 . . . 6,6 . . 53 . . . 3,0
2004 II 3,9 2,5 5,8 4,1 7,7 7.4 42 -1,6 6,1 4,7 5,5 34 3,5
I 3,6 1,9 5,9 3,5 9,1 6,2 4,0 1,4 48 49 53 3,7 3,1
J\Y% . 2,1 . . . 6,2 . . 3,9 . . . 29
Tekoci in kapitalski racun kot % BDP
2002 5,7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4.8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 5.3 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 -3.3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,6 22,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 1 23 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 -9.8 -8,3 -1.4 0,6 1,2 7,6 -1,4
I =52 3,7 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 -7,5 83 22,5
i -7.2 2,5 -1,7 . -10,2 -6,0 -7,6 -4,7 -0,6 0,5 -34 8,8 -2,6
Strosek dela na enoto
2002 6,0 1,8 4,1 - 0,3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 3,9 0,9 2,5
2003 33 23 4,6 - 4,1 1,5 7,0 - . 438 4,0 0,6 32
2004 1 . 1,5 47 - - - - - 5.2 -0,2 34
I . 1,0 48 - - - - - 5.4 . 3,1
I . 1,8 5.2 - - . - - . - . 0,9
Standardizirana stopnja nezaposlenosti kot % delovne sile (desezonirano)

2003 7.8 5,6 10,2 45 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 83 5.4 9.2 5,0 9,8 10,7 5,9 73 18,8 6,0 18,0 6,3 .
2004 II 8.4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,2 5,8 7,5 18,9 6,1 18,5 6,4 47
I 83 53 9,1 5,0 9,7 10,6 5.8 7,1 18,7 5,9 17,8 6,3 45
v 83 5.2 84 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,2 6,3 .
2004 sep. 83 53 8,8 5,1 9,7 10,3 5,9 7,0 18,6 5,9 17,7 6,6 45
okt. 83 5.2 8,5 5,1 9,7 9,9 6,0 7,0 18,5 5,9 17,5 6,2 4,6
nov. 83 5.2 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5.8 17,2 6,4 4,6
dec. 83 5,1 8,3 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5,8 16,8 6,4 .

2005 jan. 8,3 . 8,1 5,6 9,6 9,1 6,3 6,9 18,2 5.8 16,5 6,1

Viri: Evropska komisija (Economic and Financial Affairs DG in Eurostat); nacionalni podatki, Reuters in izra¢uni ECB.
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STATISTIENI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Gibanja izven
evro obmodja

9.2 V IDA in na Japonskem

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

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Indeks cen| StroSek dela| Realni BDP Indeks Stopnja Siroko| Obrestna mera Donos Menjalni Fiskalni | Bruto javni
zivljenjskih na enoto" industrijske | nezaposlenosti opredeljeni 3 meseénih 10 letnih te¢aj? | primanjkljaj dolg® v
potrebséin | (proizvodnja) proizvodnje kot odstotek denar? depozitov na drzavnih | nacionalne| (-)/presezek odstotkih
(proizvodnja) delovne sile dban¢ b ic?, valute za Hv BDP
(s.a.) trgu?), izrazena izrazen v evro odstotkih
v odstotkih | odstotkih na leto BDP
na leto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
ZDA
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 438 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 429
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 452
2003 23 33 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 2,7 -1,3 44 4.8 5,5 5,2 1,62 4,26 1,2439 . .
2003 1V 1.9 3,6 44 1,6 5,9 4,7 1,17 427 1,1890 -43 47,7
2004 1 1.8 -0,7 5,0 3,2 5,7 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3
I 2,9 -1,7 438 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,0
I 2,7 -1,2 4,0 5.5 5.4 48 1,75 429 1,2220 -4.4 483
v 33 -1,5 3,9 5,0 5.4 5.8 2,30 4,17 1,2977 . .
2004 okt. 3,2 - - 5,6 5.5 53 2,08 4,08 1,2490 - -
nov. 3,5 - - 4,5 5.4 5.8 2,31 4,19 1,2991 - -
dec. 33 - - 4,9 5.4 6,2 2,50 4,23 1,3408 - -
2005 jan. 3,0 - - 5,0 52 6,0 2,66 421 1,3119 - -
feb. 3 - - o : o 2,82 4,16 1,3014 - -
Japonska
2001 -0,7 44 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -19 1413
2003 -0,3 -3.8 1.4 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2004 0,0 . 2,6 5,6 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44
2003 IV -0,3 -43 2,1 42 5,1 1.5 0,06 1,38 129,45
2004 1 -0,1 -6,5 4,0 6.8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
I -0,3 -6,7 3,1 7.4 4,6 1.9 0,05 1,59 132,20
111 -0,1 -59 2,3 6,4 48 1.8 0,05 1,64 134,38
v 0,5 . 0,8 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11 . .
2004 okt. 0,5 0,7 - -0,8 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
nov. 0,8 . - 4,5 4,5 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
dec. 0,2 . - 1,8 4,4 2,0 0,05 1,40 139,14 - -
2005 jan. -0,1 . - 1,0 . 2,1 0,05 1,37 135,63 - -
feb. . . - . . 0,05 1,40 136,55 - -

v we

C33 Realni bruto domaci proizvod €34 Indeks cen zivljenjskih potrebscin

(letne spremembe v odstotkih; etrtletno) (letne spremembe v odstotkih; mesecno)

—_— evro obmocje —_— evro obmocje
- ZDA R ZDA
- Japonska - Japonska
6 P 6 4 P 4
seeante, .."‘ .t ., Qe K . o
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7 st
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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 evro obmocje); Reuters (stolpca 7 in
8); izracuni ECB (stolpec 11).

1) Podatki za ZDA so desezonirani.

2) Povprecne vrednosti za obdobje; M3 za ZDA, M2 + blagajniski zapiski za Japonsko.

3) Za ve¢ informacij glej oddelka 4.6 in 4.7.

4) Za ve¢ informacij glej oddelek 8.2.

5) Bruto konsolidirani dolg $irSe opredeljene drzave (konec obdobja).
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9.2 V Idruzenih driavah Amerike in na Japonskem

(odstotek BDP)

2. Varéevanje, investicije in financiranje

Nacionalno var¢evanje in Investiranje in financiranje nefinan¢nih druzb Investiranje in financiranje gospodinjstev"
investiranje
Bruto Bruto Neto Bruto Neto Bruto Neto _ Investicijski Neto Bruto Neto
varéevanje| investicije|  posojanje | investicije| B‘ru‘t'o pridobitve | varCevanje prevzete vaezn}ce odhodki? | pridobitve | varéevanje® | prevzete
tujini investicije |  finanénih obveznosti |  in delnice finanénih obveznosti
Vv osnovna sredstev sredstev
sredstva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
ZDA
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 24 12,6 2,3 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 3,7 8,0 8.4 1.8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 7.3 7,2 1.4 8.0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 43 8,6 24 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002 IV 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 54 8.3 43 0,7 12,9 34 10,5 8,1
2003 I 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7.8 2.4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
I 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 53 8,5 33 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
I 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 32 8,7 1,1 0,2 13,3 9,3 11,2 6,8
v 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
2004 1 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,1 5.9 8.9 4,0 1,0 13,1 5.8 10,3 9.9
I 13,9 19,8 -54 7,7 7.3 4,0 8,8 23 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
111 13,9 19,7 -5.4 7,6 7.4 44 9.1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7.3
Japonska
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 153 15,3 2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,6 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,3 7.4 -0,8 4.8 -0,2 9,0 2,1
2003 26,3 239 . . . 32 16,0 =52 -0,2 . -1,2 9,2 -0,8
2002 IV 24,0 252 2,2 . . 5,5 . 9,8 0,7 . 10,2 . -1,7
2003 I 28,0 23,4 2,9 . . 17,5 . -1,8 1,7 . -13,2 . 2,9
I 23,6 233 . . . -26,1 . -20,6 -0,9 . 42 . -5,7
I 25,7 24,0 . . . 9,8 . =55 -2,9 . =55 . 1,1
v 27,8 24,8 . . . 11,5 . 6,5 1,2 . 8,7 . -1,2
2004 1 30,7 24,0 . . . 11,3 . 0,6 -0,4 . 7,5 . 2,6
11 . 23,0 . . . -13.4 . -12,7 -0,8 . 5,6 . -6,0
111 . 23,8 . . . 5,0 . 22,0 -1,8 . -43 . 1,6
C35 Neto posojanje nefinancnih druzb €36 Neto posojanje gospodinjstev"
(odstotek BDP) (odstotek BDP)
Bl  cvro obmogje Bl  cvro obmodje
I DA I 7pA
I Japonska I Japonska
5 5 8 8
4
6 6
3
2 | 41 BB e BN 4
1 | |
0 I I
21 2
2 ] -2
3 -3
T T T T T T T -4 - T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Viri: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan in Economic and Social Research Institute.

1) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.

2) Bruto investicije na Japonskem. Investicijski odhodki v ZDA vkljucujejo nakupe trajnega potro$niskega blaga.
3) Bruto varCevanje v ZDA se poveca za izdatke za trajno potrosnisko blago.
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TEHNICNE OPOMBE

OPOMBE V ZVEZI S PREGLEDOM EVROOBMOC|A
IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DENARNA GIBANJA

Povprecna stopnja rasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna kakor sledi:

2
051, + > 1, +0151,,

i=1

—1|x100

a) 5
051+ ) 1, +051

i=1

kjer je I indeks razlike stanj v mesecu t (glej
tudi spodaj). Prav tako se za leto, ki se konca z
mesecem t, povpreéna stopnja rasti izrauna
kakor sledi:

11
051+ 1, +051,
= —1[x100
05T+ 2 T, +051
i=1

b)

OPOMBE V ZVEZI Z 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 transakecij.

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:

c) FM=(L-L, )-CY-EY-V¥

Podobno so Cetrtletne transakcije FQza Cetrt-
letje, ki se konc¢a z mesecem t, definirane kot:

d) Fo=(L L, ,)-C-E2-V?

pri ¢emer je L _, neporavnan znesek ob koncu
meseca t—3 (konec predhodnega éetrtletja) in je,
na primer, CQ reklasifikacijska prilagoditev v
Cetrtletju, ki se konc¢a z mesecem t.

Za tiste Cetrtletne Casovne vrste, za katere so
sedaj na voljo mesec¢ni podatki (glej spodaj), se
lahko cetrtletne transakcije izpeljejo kot vsota
3 mesec¢nih transakcij v Cetrtletju.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA MESECNE CASOVNE
VRSTE

Stopnje rasti se lahko izra¢unajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce sta Fin L, definirana kakor je navedeno
zgoraj, je indeks I razlike stanj v mesecu t
definiran kot:

9 L:It_lx(ui]
Ly

Osnova za indeks (nedesezonirane casovne
vrste) je trenutno dolocena kot december
2001 =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:

Hoa {ﬁ(l + Ft%_l_ij— 1}100

i=0

g) at=(ItI —1)><100
=12

Ce ni navedeno drugage, 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.
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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) atM=(% —1)><100
t—1

3 mesecno drseCe povpreéje za letno stopnjo
rasti M3 se dobi kot (a *a_ *a ,)/3, priemer je
a definiran pod f) ali g) zgora;.

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:

EQ
) I=It_3>{1+ ! J
' Lt—3

Letna stopnja rasti a _ za Stiri Cetrtletja, ki se
kon¢ajo z mesecem t, se lahko izra¢una po
formuli g).

DESEZONIRANJE DENARNIH STATISTIK EVRO
0BMOCJA"

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
dekompozicijiz X-12-ARIMA.? Desezoniranje
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 cCasovne 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.
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OPOMBE V ZVEZI Z 3.1 D0 3.3
IZRACUN STOPEN) RASTI

Stopnje rasti se izracunajo na podlagi finan¢nih
transakcij in tako izkljuéujejo prerazvrstitve,
prevrednotenja, nihanja deviznega tecaja in
katere koli druge spremembe, ki niso posledica
transakcij.

Ce T, predstavlja transakcije v Cetrtletju t in L,
predstavlja stanje ob koncu cetrtletja t, potem
se stopnja rasti za Cetrtletje t izracuna kot:

3

DT
) =4 %100
J) 5

t-4
OPOMBE YV ZVEZI Z 4.3 IN 4.4

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DOLZNISKE
VREDNOSTNE PAPIRJE IN DELNICE, KI KOTIRAJO

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 NMpredstavlja 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:

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 Seasonal 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 Casovnih vrstah stopnja
indeksa za bazno obdobje, tj. december 2001, ponavadi ni 100,
saj odraza sezonsko odvisnost navedenega meseca.



k), =1t1>{1+LN—tJ

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 kon¢ajo z mesecem t, se lahko izra¢una z
uporabo ene od naslednjih dveh formul:

D a, :{ﬁ(HNI\LL J—l}xloo

i=0

m) a, :(I‘ I‘_lz—l)xloo

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, kjer ECB zbira podatke o bruto
izdajah in poravnavah loceno, in ,,transakcij”, ki
se uporabljajo za denarne agregate.

Povprecna stopnjarasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna, kakor sledi:

2
0.5+ I, +05I
n) i
05T, ,+ > I, +0.51,

i=l

—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, +0.5I,,
0) 5
051+ > I, +0.51,_,,

i=l1

—1(x100

Formula za izradun, uporabljena v 4.3, se
uporablja tudi v 4.4 in prav tako temelji na
formuli, uporabljeni za denarne agregate. 4.4
temeljinatrznih vrednostih in osnova zaizracun
so finanéne transakcije, ki izkljucujejo
prerazvrstitve, prevrednotenja ali katere koli
druge spremembe, ki niso posledica transakcij.
Nihanja menjalnega tecaja niso vkljucena, saj
so vse zajete delnice, ki kotirajo, denominirane
v evrih.

OPOMBE V ZVEZI S TABELO |V 5.1
DESEZONIRANJE HICP¥

Uporabljeni pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12-ARIMA (glej opombo 2
na strani S74). Desezoniranje skupnega HICP
za evro obmocje se izvaja posredno z linearno
kombinacijo desezoniranih casovnih vrst
podagregatov za predelano hrano, nepredelano
hrano, industrijsko blago razen energetike, in
storitve. Energetika se doda nedesezonirana,
saj ne obstajajo nikakr$ni statisti¢ni dokazi o
njeni sezonski odvisnosti. Sezonski faktorji se
revidirajo letno ali po potrebi.

OPOMBE V ZVEZI S TABELO 2V 7.1

DESEZONIRANJE TEKOCEGA RACUNA PLACILNE
BILANCE

Ta pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12-ARIMA. Originalni
podatki za blago in storitve so predpri-
lagojeni tako, da upostevajo ucinke ,,delovnega
dne” in ,,velike noé¢i”. Podatki o prihodkih in
tekocCih transferjih so predprilagojeni samo za
»delovne dni”. Desezoniranje se za te Casovne
vrste izvede na predprilagojenih ¢asovnih
vrstah. Obremenitve tekocCih transferjev niso
predprilagojene in se desezonirajo kot take.
Desezonirani agregat tekoCega racuna je potem
linearna kombinacija desezoniranih podagre-
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gatov evro obmocja za blago, storitve, prihodke
in tekoce transferje. Sezonski faktorji se
revidirajo polletno ali po potrebi.

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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SPLOSNE OPOMBE

Celotnopoglavje mese¢negabiltena,,Statisticni
podatki evro obmocja” je osredotoCeno na
statisticne podatke za evro obmocje v celoti.
Natanc¢nejsi in obsirnejsi podatki z dodatnimi
opombami so na voljo v oddelku ,,Statistics” na
spletni strani ECB (www.ecb.int). Storitve, ki
so na razpolago v pododdelku ,,Statistics on-
line”, vsebujejo pregledovalniski vmesnik z
moznostjo iskanja, naro¢nine na razli¢ne
podatkovne mnozice in moznost neposrednega
prenosapodatkov vobliki datotek CSV (Comma
Separated Value). Nadaljnje podatke lahko
dobite na naslovu: statistics@ecb.int.

Za statisticne podatke, vkljuCene v mesecni
bilten, je datum preseka ponavadi dan pred
prvim zasedanjem Sveta ECB v mesecu. Za to
izdajo je bil datum preseka 2. marec 2005.

Ceninavedeno drugade, se vsi podatki nanagajo
na Euro 12. Monetarni podatki, harmonizirani
indeks cen zivljenjskih potrebscin (HICP),
statisti¢ni podatki o investicijskih skladih in
finan¢nih trgih ter statisticni podatki evro
obmocja zajemajo podatke drzav ¢lanic EU, ki
so uvedle evro v ¢asu, na katerega se staticni
podatki nanagajo. Ce je primerno, je to prika-
zano v tabelah z opombo; v grafih je presledek
oznaten s Crtkano &rto. Ce v teh primerih
obstajajoosnovnipodatki,absolutnespremembe
in spremembe v odstotkih za leto 2001,
izraCunane iz osnove v letu 2000, uporabljajo
vrsto, ki uposteva vpliv vstopa Gréije v evro
obmocje.

Glede na to, da sestava ECU ne sovpada z
nekdanjimi valutami drzav, ki so uvedle skupno
valuto, na zneske izpred leta 1999, pretvorjene
izsodelujocih valut v ECU po teko¢ih menjalnih
razmerjih ECU, vplivajo gibanja valut drzav
¢lanic EU, kinisouvedle evra. Dabise v denarni
statistikiizognili temu vplivu, so podatki izpred
leta 1999 v oddelkih 2.1 do 2.8 izrazeni v eno-
tah, pretvorjenih iz nacionalnih valut po
nespremenljivih deviznih tec¢ajih evra, ki so bili
dologeni 31. decembra 1998. Ce ni navedeno
drugacde, statisti¢ni podatki o cenah in stroskih
izpredleta 1999 temeljijo na podatkih, izrazenih
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
nastopijo razhajanja med sestevki in sestavnimi
deli.

Skupina ,,drugih drzav c¢lanic EU” obsega
Cesko, Dansko, Estonijo, Ciper, Latvijo, Litvo,
Madzarsko, Malto, Poljsko, Slovenijo,
Slovasko, 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 IMF za placilno bilanco. Transakcije
senanasajonaprostovoljneizmenjave naosnovi
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”.

PREGLED

Gibanja klju¢nih kazalcev za obmocje evra so
povzeta v skupni tabeli.

STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

Oddelek 1.4 prikazuje statisticne podatke o
obveznih rezervah in likvidnostnih dejavnikih.
Letni in Cetrtletni podatki se nanaSajo na
povpre¢ja  zadnjega  letnega/Cetrtletnega
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv. Do
decembra 2003 so bila obdobja izpolnjevanja
od 24. dne v mesecu do 23. dne v naslednjem
mesecu. 23. januarja 2003 je ECB objavila
spremembe operativnega okvirja, kiso se zacele
izvajati 10. marca 2004. Zaradi teh sprememb
se bodo obdobja izpolnjevanja zacenjala na dan
poravnave operacije glavnega refinanciranja
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(MRO) po zasedanju Sveta ECB, na katerem je
na dnevnem redu mesecna presoja naravnanosti
denarne politike. Doloéeno je bilo prehodno
obdobjeizpolnjevanjavobdobjuod24. januarja
do 9. marca 2004.

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, so
izkljutene iz osnove za obvezne rezerve. Ce
kreditna institucija ne more zagotoviti evidence
o znesku svojih izdaj dolzniskih vrednostnih
papirjev z dospelostjo do dveh let, ki jih imajo
zgoraj navedene institucije, lahko odsteje
doloc¢en odstotek od teh obveznosti iz svoje
osnove za obvezne rezerve. Odstotek za izracun
osnove za obvezne rezerve je donovembra 1999
zna$al 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 prvic izracuna 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 evrov. Zahtevane
rezerve, ki so rezultat tega izracuna, se nato
sestejejo na ravni evro obmocja (stolpec 1).
Sredstva tekoCega racuna (stolpec 2) so skupna
povprecna dnevna sredstva tekocih racunov
kreditnih institucij, vkljucno s tistimi, ki sluzijo
izpolnjevanju obveznih rezerv. Presezne
rezerve (stolpec 3) so povprecna stanja tekoc¢ih
racunov v obdobju izpolnjevanja, ki presegajo
zahtevaniznesek obveznihrezerv. Primanjkljaji
(stolpec 4) so opredeljeni kot povprecni
primanjkljaji stanj tekocih racunov glede na
zahtevane obvezne rezerve Vv obdobju
izpolnjevanja, 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)
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za operacije glavnega refinanciranja Evrosiste-
ma v obdobju izpolnjevanja (glej oddelek 1.3).

Tabela 3 v oddelku 1.4 prikazuje likvidnostni
polozaj banénega sistema, ki je opredeljen kot
stanje tekoc¢ihracunov vevrihkreditnih institucij
na evro obmocju z Evrosistemom. Vsi zneski so
izpeljani iz konsolidirane bilance stanja
Evrosistema. Druge operacije zmanjSevanja
likvidnosti (stolpec 7) izkljuCu-jejo izdajo
dolzniskih certifikatov, ki so jih izdajale
nacionalne centralne banke v drugi fazi EMU.
Drugi neto dejavniki (stolpec 10) predstavljajo
neto izravnane preostale postavke v konsolidi-
rani bilanci stanja Evrosistema. Teko¢i racuni
kreditnih institucij (stolpec 11) so enaki razliki
med vsoto dejavnikov povecevanja likvidnosti
(stolpci od 1 do 5) in vsoto dejavnikov
zmanjSevanja likvidnosti (stolpci 6 do 10).
Primarni denar (stolpec 12) je izraunan kot
vsota odprte ponudbe mejnega deponiranja
likvidnosti ¢ez no¢ (stolpec 6), bankovcev v
obtoku (stolpec 8) in stanj na tekoCih rac¢unih
kreditnih institucij (stolpec 11).

DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

Oddelek 2.1 prikazuje agregirano bilanco stanja
sektorja monetarnih finané¢nih institucij (MFI),
torej vsoto usklajenih bilanc stanja vseh
rezidenénih MFI v evro obmocju. MFI so
centralne banke, kreditne institucije, kakor so
opredeljene z zakonodajo Skupnosti, skladi
denarnega trga in druge institucije, ki se
ukvarjajo s sprejemanjem depozitov in/ali
depozitom podobnih instrumentov od oseb, ki
niso MFI, in za svoj rac¢un (vsaj v ekonomskem
pogledu), 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 z netiranjem
postavk agregirane bilance stanja med MFI v
evro obmocju. Zaradi omejene raznolikosti v
nacinih zajemanja ni nujno, da bo vsota postavk
med MFI ni¢; stanje je prikazano v stolpcu 10 na
strani obveznosti v oddelku 2.2. Oddelek 2.3



navaja denarne agregate evro obmocja in
protipostavke. Izpeljani so iz konsolidirane
bilance stanja MFI; upostevajo pa tudi nekatera
denarna sredstva/obveznosti enot centralne
ravni drzave. Statisti¢ni 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 evro
obmocja i) delezev/enot, ki so jih izdali skladi
denarnega trga, ki se nahajajo v evro obmocju,
in ii) dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih
z rokom dospelosti do dve leti izdale MFI, ki se
nahajajo v evro obmocju. V oddelku 2.3 pasota
stanja izklju¢ena iz denarnih agregatov in
prispevajo k postavki ,,neto tuja aktiva”.

Oddelek 2.4 vsebuje analizo po sektorjih, vrsti
in prvotni dospelosti posojil, ki so jih odobrile
MFI, razen Evrosistema (ban¢nega sistema),
rezidenénevevroobmocju. Oddelek 2.5 vsebuje
analizo depozitov v ban¢nem sistemu evro
obmocja po sektorjih in instrumentih. Oddelek
2.6 prikazuje vrednostne papirje v bancnem
sistemu evro obmocja 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 transakeij. 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 ,,Priro¢niku sektorja za denarno in
ban¢no statistiko —Smernice za statisticno
razvrstitev strank” (ECB, november 1999).
Publikacija ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics” (ECB, november 2002) razlaga
priporocene prakse, kinaj se jih drzijo NCB. Od
1. januarja 1999 se zbirajo in urejajo statisticni
podatki na podlagi Uredbe ECB/1998/16 z dne

1. decembra 1998 o konsolidirani bilanci stanja
v sektorju monetarnih finan¢nih institucij®,
nazadnje spremenjene z Uredbo
ECB/2003/10%.

V skladusto 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
investicijskih skladov ob koncu ¢etrtletja v evro
obmocju (razen skladov denarnega trga).
Bilanca stanja je agregirana in torej med
obveznostmi vsebuje tudi sredstva investi-
cijskih skladov v delnicah/enotah, izdanih s
strani drugih investicijskih skladov. Skupna
sredstva/obveznosti so razdeljene tudi po
investicijski politiki (delniski skladi, skladi
obveznic, mesani skladi, nepremic¢ninski skladi
in drugi skladi) in po vrsti vlagatelja (javni
skladi in posebni skladi, namenjeni dolo¢enim
vrstam investitorjev). V oddelku 2.10 je
prikazana agregirana bilanca stanja investi-
cijskih  skladov, razclenjena glede na
investicijsko politiko in vrsto investitorja.

FINANCNI IN NEFINANCNI RACUNI

Oddelka3.1in3.2 prikazujeta cetrtletne podatke
o finan¢nih ra¢unih evro obmocja za nefinan¢ne
sektorje, ki vkljucujejo drzavo (S.13 v ESR 95),
nefinan¢ne druzbe (S.11 v ESR 95) in
gospodinjstva (S.14 v ESR 95) in vkljuéno z
neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom
(S.15 v ESR 95). Podatki zajemajo
nedesezonirana stanja in financ¢ne transakcije,
razvr§¢ene v skladu z ESR 95, in prikazujejo
glavne finanéne nalozbe in dejavnosti
financiranja nefinan¢nih sektorjev. Na strani
financiranja  (obveznosti)  so  podatki
predstavljeni po sektorjih ESR 95 in prvotni
zapadlosti ("kratkoro¢ni” se nanasa na prvotno
zapadlost do enega leta, ,,dolgoro¢ni” pa na

1)UL L 356, 30.12.1998, str. 7.
2)UL L 250, 2.10.2003, str. 19.
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prvotno zapadlost ve¢ kakor enega leta). Ce je
mogoce, je financiranje iz MFI predstavljeno
lo¢eno. Podatki o finan¢nih nalozbah (sredstva)
so zdaj manj natan¢ni kakor podatki o
financiranju, zlasti zato, ker razclenitev po
sektorjih ni mogoca.

Oddelek 3.3 prikazuje cetrtletne podatke o
finan¢nih racunih evro obmocja za zavaro-
valnice in pokojninske sklade (S.125 v ESR 95).
Kakor v oddelkih 3.1 in 3.2 podatki zajemajo
nedesezonirana stanja in finan¢ne transakcije
ter prikazujejo glavne financne nalozbe in
dejavnosti financiranja tega sektorja.

Cetrtletni podatki v teh treh sektorjih temeljijo
na podatkih iz ¢etrtletnih nacionalnih finan¢nih
racunov in bilance stanja MFI ter statisti¢nih
podatkih o izdajah vrednostnih papirjev.
Oddelka 3.1 in 3.2 se nanasSata tudi na podatke
iz mednarodne banéne statistike BIS. Ceprav
vse drzave iz evro obmocja prispevajo v bilanco
stanja MFI in statistiko izdaj vrednostnih
papirjev, Irska in Luksemburg Se ne posiljata
podatkov iz Cetrtletnih nacionalnih finan¢nih
racunov.

Oddelek 3.4 prikazuje letne podatke o
varCevanju, investicijah  (finanénih in
nefinan¢nih) in financiranju evro obmocja v
celoti, posebej pa za nefinanéne druzbe in
gospodinjstva. Tak$niletnipodatkizagotavljajo
zlasti bolj popolne sektorske podatke o
pridobitvah finanénih sredstev in so skladni s
Cetrtletnimi  podatki iz  prejSnjih  dveh
oddelkov.

FINANCNI TRGI

Skupine postavk o statisticnih podatkih o
finan¢nem trgu v evro obmoc¢ju zajemajo drzave
¢lanice EU, ki souvedle evro v ¢asu, nakaterega
se nanasajo statisti¢ni podatki.

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
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mere MFI za v evrih denominirane vloge in
posojila komintentov z evro obmocja. Stati-
sticne podatke o obrestnih merah na denarnem
trgu, donosih dolgoro¢nih drzavnih obveznic in
oindeksihnatrgu 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 kratkorocne in dolgorocne.
»Kratkoro¢ni” pomeni vrednostne papirje s
prvotno dospelostjo enega leta ali manj (v
izrednih primerih dveh let ali manj). Vrednostni
papirji z bolj dolgoro¢no dospelostjo, ali z
izbirnimi datumi dospelosti, od katerih zadnji
zapade po ve¢ kakor enem letu, ali z nedoloce-
nimi datumi dospelosti, so uvrSceni kot
»dolgoro¢ni”. Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni
papirji, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja,
so nadalje razélenjeni na izdaje s fiksnimi in
spremenljivimi 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
statisticni podatki o dolzniskih vrednostnih
papirjih zajemajo priblizno 95% vseh izdaj
rezidentov evro obmoc¢ja. Vrednostni papirji,
denominirani v evrih, iz oddelkov4.1,4.21in4.3
vkljucujejo tudi postavke, izrazene v nacional-
nih denominacijah evra.

Oddelek 4.1 prikazuje izdane vrednostne
papirje, odkupe, neto izdaje in stanja za vse roke
dospelosti, z dodatno raz¢lenitvijo dolgoro¢nih
rokov dospelosti. Neto izdaje se razlikujejo od
sprememb stanj zaradi sprememb vrednotenja,
prerazvrstitev in drugih prilagoditev.

Stolpci | do 4 prikazujejo stanja, bruto izdaje,
odkupe in neto izdaje za vse izdaje, denomini-
rane v evrih. Stolpci 5 do 8 prikazujejo stanja,
bruto izdaje, odkupe in neto izdaje za vse



vrednostne papirje razen delnic (tj. dolzniske
vrednostne papirje), ki jih izdajo rezidenti evro
obmocja. Stolpci 9 do 11 prikazujejo odstotni
delez stanj, bruto izdaj in odkupov vrednostnih
papirjev, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja
v evrih. Stolpec 12 prikazuje neto izdaje,
denominirane v evrih, ki so jih izdali rezidenti
evro obmocja.

Oddelek 4.2 vsebuje sektorsko raz¢lenitev stanj
in bruto izdaj za izdajatelje, ki so rezidenti evro
obmodja, v skladu z ESR 95%. ECB je vkljucena
v Evrosistem.

Stanjaskupaj zaskupne in dolgoroéne dolzniske
vrednostne papirje vstolpcu 1 tabele 1 voddelku
4.2 ustrezajo podatkom o stanju za skupne in
dolgoro¢ne dolzniske vrednostne papirje, ki so
jihizdali rezidenti evro obmoc¢ja v oddelku 4.1,
stolpec 5. Stanja skupaj za skupne in dolgoroc¢ne
dolzniske vrednostne papirje, ki so jih izdale
MFI v tabeli 4.2.1, stolpec 2, so v glavnem
primerljiva s podatki za dolzniSke vrednostne
papirje, prikazane na strani obveznosti v
agregirani bilanci stanja MFI v tabeli 2 oddelka
2.1, stolpec 8.

Skupne bruto izdaje za skupne dolzniske
vrednostne papirje v stolpcu 1 tabele 2 v oddelku
4.2 ustrezajo podatkom za skupne bruto izdaje
rezidentov evro obmocja v oddelku 4.1, stolpec 6.
Preostalo razliko med dolgoro¢nimi dolzniski-
mi vrednostnimi papirji v oddelku 4.1, stolpec 6,
in skupnimi dolgoro¢nimi dolzniskimi vrednost-
nimi papirji s fiksno in spremenljivo obrestno
mero v tabeli 2 oddelka 4.2, stolpec 7 sestavlajo
brezkuponske obveznice in ucinki reva-
lorizacije.

Oddelek 4.3 prikazuje letne stopnje rasti za
dolzniske vrednostne papirje, ki jih izdajo
rezidenti evro obmocja (raz¢lenjene po roku
dospelosti, vrsti instrumenta, sektorju izdaja-
telja in wvaluti), ki temeljijo na finan¢nih
transakcijah, ki potekajo, kadar institucionalna
enota prevzame ali odplaca obveznosti. Letne
stopnje rasti torej izkljuCujejo prerazvrstitve,
prevrednotenja, spremembe deviznih te¢ajev in
vse druge spremembe, ki niso posledica

transakcij. Letne spremembe v odstotkih
mesec¢nih podatkov se nanaSajo na konec
meseca, ¢etrtletni in letni podatki pa se nanasajo
na letne spremembe povprecja v obdobju.

Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.

Stolpci 1, 4, 6 in 8 v oddelku 4.4 prikazujejo
stanja delnic, ki kotirajo in so jih izdali rezi-
denti evro obmocja, razc¢lenjene po sektorju
izdajatelja. Mesecni podatki za delnice, ki
kotirajo in so jih izdale nefinan¢ne korporacije,
ustrezajo cetrtletnim vrstam iz oddelka 3.2
(glavne obveznosti, stolpec 21).

Stolpci 3, 5, 7 in 9 v oddelku 4.4 prikazujejo
letne stopnje rasti za delnice, ki kotirajo in so jih
izdali rezidenti evro obmoc¢ja (raz¢lenjene po
sektorju izdajatelja), ki temeljijo na finanénih
transakcijah, ki nastanejo, kadar izdajatelj
proda ali odkupi delnice za gotovino, razen
investicij v lastne delnice izdajatelja.
Transakcije vkljucujejo prvo kotacijo izdaja-
telja na borzi in ustvarjanje ali izbris novega
instrumenta. Izracun letnih stopenj rasti
izkljucuje prerazvrstitve, prevrednotenja in vse
druge spremembe, ki niso posledica transakcij.

Oddelek 4.5 prikazuje statisticne podatke o
vseh obrestnih merah, ki jih MFI, reziden¢ne v
evro obmodju, uporabljajo za v evrih
denominirane vloge in posojila, ki jih imajo
gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe, reziden¢ni
v evro obmocju. Obrestne mere MFI v evro
obmocju se izracunajo kot tehtano povprecje (z
ustreznim poslovnim obsegom) obrestnih mer
drzav evro obmocja za vsako kategorijo.

3)KodneoznakevESR 95 zasektorje, prikazane vtabelahmeseénega
biltena, so naslednje: MFI (vklju¢no z Evrosistemom), ki obsega
ECB, NCB drzav v evro obmo¢ju (S.121) in druge monetarne
finanéne ustanove (S.122); nemonetarne financne druzbe, ki
obsegajo druge finan¢ne posrednike (S.123), izvajalce pomoznih
finanénih dejavnosti (S.124) ter zavarovalnice in pokojninske
sklade (S.125); nefinan¢ne druzbe (S.11); institucionalne enote
centralne ravni drzave (S.1311); in preostala §ir§e opredeljena
drzava, ki obsega institucionalne enote federalne drzave
(S.1312), institucionalne enote lokalne ravni drzave (S.1313)
in sklade socialnega zavarovanja (S.1314).
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Statisticni podatki o obrestnih merah MFI so
raz¢lenjeni po vrstah poslovnega zajetja,
sektorjih, kategoriji instrumenta in roku
dospelosti, dobi odpoklica ali po zaletnem
obdobju nespremenljivosti obrestnih mer. Novi
statisti¢éni podatki o obrestnih merah MFI
nadomescajo deset statisti¢nih vrst o obrestnih
merah na drobno v evro obmocju, ki so se
objavljale v mese¢nem biltenu ECB od januarja
1999.

Oddelek 4.6 predstavlja obrestne mere na
denarnem trgu za evro obmocje, ZDA in
Japonsko. Za evro obmocje je zajet Sirok izbor
obrestnih mer denarnega trga, ki sega od
obrestnih mer za depozite ¢ez no¢ do obrestnih
mer za dvanajstmese¢ne depozite. Do januarja
1999 so se sinteticne obrestne mere za evro
obmoc¢je raCunale na podlagi nacionalnih
obrestnih mer, tehtanth z BDP. Razen za
obrestno mero za depozite ¢ez no¢ do decembra
1998 so mesecéne, Cetrtletne in letne vrednosti
povpreéja za obdobje. Vloge <cez noc
predstavljajo licitirane medbanéne obrestne
mere za depozite do decembra 1998. Od januarja
1999 stolpec 1 v oddelku 4.6 prikazuje pov-
prec¢je indeksa transakcij ¢ez no¢ v evrih
(EONIA).Tosoobrestnemere obkoncuobdobja
do decembra 1998 in povpre¢ja v naslednjem
obdobju. Od januarja 1999 so obrestne mere na
I, 2, 6 in 12 meseéne depozite evropske
medbanc¢ne obrestne mere (EURIBOR); do
decembra 1998, londonske medbancéne obrestne
mere (LIBOR), kjer je mogoce. Za ZDA in
Japonsko obrestne mere za trimese¢ne depozite
predstavlja LIBOR.

Oddelek 4.7 prikazuje donose drzavnih obveznic
zaevroobmocje,ZDA inJaponsko. Do decembra
1998 so bili 2, 3, 5 in 7 letni donosi na evro
obmocjuvrednostinakoncuobdobjainpovprecja
donosov v 10 letnih obdobjih. Kasneje so vsi
donosi povprecjaza obdobje. Do decembra 1998
so se donosi na evro obmocju izracunavali na
podlagiusklajenihdonosovnacionalnihdrzavnih
obveznic, tehtanih z BDP; kasneje so utezi
nominalna stanja drzavnih obveznic v vsakem
obdobju dospelosti. Za ZDA in Japonsko so
desetletni donosi povprecja v obdobju.
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Oddelek 4.8 prikazuje indekse na trgu vredno-
stnih papirjev za evro obmocje, ZDA in
Japonsko.

CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRGI
DELA

Vecino podatkov, opisanih v tem oddelku, so
predlozili Evropska Komisija (v glavnem
Eurostat) in nacionalne statisti¢ne institucije.
Rezultati na evro obmoc¢ju so pridobljeni z
agregiranjem podatkov za posamezne drzave.
Kolikor je mogoce, so podatki usklajeni in
primerljivi. Statisticni podatki o BDP in
sestavnih delih izdatkov, o dodani vrednosti po
gospodarski  dejavnosti, o  industrijski
proizvodnji, trgovini na drobno in registracijah
osebnih avtomobilov so prilagojeni za
spremembe Stevila delovnih dni.

Harmonizirani indeks cen zivljenjskih potreb-
§¢in (HICP) za evro obmocje (oddelek 5.1) je na
razpolago od leta 1995 naprej. Osnovan je na
nacionalnih HICP, ki sledijo isti metodologiji v
vseh drzavah evro obmocja. Razc¢lenitev na
elemente blaga in storitev je izpeljana iz
Klasifikacije individualne potro$nje po namenu
(Coicop/HICP). HICP obsega denarne izdatke
za kon¢no potrosnjo gospodinjstev na
gospodarskem ozemlju obmocja evra. Tabela
vkljuCuje desezonirane podatke HICP, ki jih
zbira ECB.

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
(tabela 2 v oddelku 5.1), industrijska
proizvodnja, nova naroCila v industriji,
industrijski prihodek in trgovina na drobno
(oddelek 5.2) so urejeni z Uredbo Sveta (ES)
§t. 1165/98 z dne 19. maja 1998 o kratkoro¢nih
statisti¢nih kazalcih®. Razélenitev po konéni
uporabi proizvodov za cene industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih in industrijsko
proizvodnjo ustreza usklajeni razclenitvi
industrije razen gradbenistva (NACE, oddelki
C do E) na glavne industrijske skupine (MIG)

4)UL L 162, 5.6.1998, str. 1.



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 proizvod-
nja odraza dodano vrednost zadevnih
gospodarskih panog.

Cene surovin na svetovnem trgu (tabela 2 v
oddelku 5.1) primerjajo spremembe cen uvoza
v evro obmocje, denominiranega v evrih, v
primerjavi z baznim obdobjem.

Indeksi stroskov dela (tabela 3 v oddelku 5.1)
primerjajo povprecne stroske dela na uro dela.
Vendar pa ne zajemajo kmetijstva, ribistva,
javneuprave,vzgojeinizobrazevanja,zdravstva
in storitev, ki niso uvr§¢ene drugje. ECB
izracuna kazalec pogodbenih pla¢ (postavka v
tabeli 3 v oddelku 5.1) na podlagi neusklajenih
podatkov nacionalne opredelitve.

Elementi stroSkov dela na enoto (tabela 4 v
oddelku 5.1), BDP in elementi BDP (tabeli I in
2 v oddelku 5.2), deflatorji BDP (tabela 5 v
oddelku 5.1) ter statisti¢ni podatki o zaposlo-
vanju (tabela 1 v oddelku 5.3) so rezultat
¢etrtletnih nacionalnih racunov ESR 95.

Nova naro¢ila v industriji (tabela 4 v oddelku
5.2) merijo narocila, prejeta v referencnem
obdobju, in pokrivajo industrije, 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
tekocih cen.

Indeksi za promet v industriji in za trgovino na
drobno (tabela 4 v oddelku 5.2) primerjajo
promet, vkljuéno z vsemi dajatvami in davki z
izjemo DDV, za katerega so se racuni izdali v
referenénem obdobju. Promet trgovine na
drobno pokriva celotno trgovino na drobno,
razen prodaje motornih vozil in motornih koles,
in razen popravil. Registracija novih osebnih

avtomobilov obsega registracijo tako zasebnih
kot sluzbenih osebnih avtomobilov.

Podatki iz poslovnih in potro$niskih raziskav
(tabela 5 v oddelku 5.2) temeljijo na poslovnih
in potro$niskih raziskavah Evropske komisije.

Stopnje brezposelnosti (tabela 2 v oddelku 5.3)
so skladne s smernicami Mednarodne
organizacije dela (ILO). NanaSajo se na osebe,
ki aktivno iS¢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 6,4 prikazujejo fiskalni polozaj
SirSeopredeljene drzave vobmocjuevra. Podatki
so v glavnem konsolidirani in temeljijo na
metodologiji ESR 95. Agregate evro obmocja v
oddelkih 6.1 do 6.3 izpolnjuje ECB na podlagi
usklajenih podatkov, ki jih priskrbijo NCB in se
redno posodabljajo. Podatki o primanjkljaju in
zadolzenosti drzav v evro obmo¢ju se zato lahko
razlikujejo od podatkov, ki jih uporablja
Evropska Komisija v okviru postopka v primeru
prekomernega primanjkljaja. Cetrtletne agre-
gate evro obmocja v oddelku 6.4. izpolnjuje
ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih
podatkov.

Oddelek 6.1 prikazuje letne proracunske
prihodke in odhodke SirSe opredeljene drzave
na podlagi opredelitev v Uredbi Komisije (ES)
§t.1500/2000zdne 10.julija200090 spremembi
ESR 95. Oddelek 6.2 prikazuje podatke o
konsolidiranem bruto dolgu $irSe opredeljene
drzave po nominalni vrednosti v skladu z
dolocbami Pogodbe o postopku v primeru
prekomernega primanjkljaja. Oddelka 6.1 in
6.2 vkljucujeta podatke o posameznih drzavah
v evro obmocju glede na njihov pomen v okviru

5)ULL 86, 27.3.2001, str. 11.
6)UL L 172, 12.7.2000, str. 3.
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Pakta o stabilnosti in rasti. Oddelek 6.3
predstavlja spremembe v obsegu javnega dolga
§irSe  opredeljene drzave. Razliko med
spremembo drzavnega dolga in drzavnim
primanjkljajem — sprememba primanjkljaja/
dolga — gre pripisati predvsem transakcijam
drzave s finan¢nimi sredstvi in vplivu spre-
memb deviznega te¢aja. Oddelek 6.4 prikazuje
cetrtletne proracunske prihodke in odhodke
SirSe opredeljene drzave na podlagi opredelitev
v Uredbi (ES) st. 1221/2002 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 10. junija 20027 o
Cetrtletnih nefinanénih racunih SirSe opredel-
jene drzave.

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 Placilnobilan¢nim
priroénikom IMF (peta izdaja, oktober 1993),
Smernico ECB z dne 16. julija 2004 o zahtevah
za statistiéno poroc¢anje ECB (ECB/2004/15)%
in listinami Eurostata. Dodatne reference o
metodologijah in virih, ki se uporabljajo v
ustreznih statistikah placilnih bilanc in stanj
mednarodnih nalozb v evro obmocju, lahko
najdemo v publikaciji ECB 2z naslovom
»,European Union balance of payments/
international investment position statistical
methods” (november 2004) in v naslednjih
porocCilih  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 razpolago na spletni strani Odbora
za denarno in finanéno statistiko ter statistiko
placilne bilance (www.cmfb.org).

Predstavitevneto transakcij v finan¢nemracunu
upostevakonvencionalne znake Priro¢nika IMF
zaplacilnobilanco: povecanjesredstevspremlja
znak za minus, povecanje obveznosti pa znak za
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plus. V tekocem ra¢unu in v kapitalskem ra¢unu
spremlja tako kreditne kot debetne posle znak
za plus.

Pla¢ilne bilance obmoc¢ja evra ureja ECB.
Najnovej§i meseéni podatki se S$tejejo za
zaCasne. Podatki se revidirajo po objavi
podatkov za slede¢i mesec in/ali podrobne
cetrtletne placilne bilance. Prejs$nji podatki se
revidirajo redno ali v sklopu metodoloskih
sprememb v primeru vecjih sprememb na virih
podatkov.

Tabela 2 v oddelku 7.1 vsebuje desezonirane
podatke za tekoci racun. Kadar je to primerno,
desezoniranje zajema tudi Stevilo delovnih dni,
prestopno leto in/ali velikono¢ne praznike. V
tabeli 5 so investitorji v vrednostne papirje z
evro obmocja, ki jih izdajo rezidenti zunaj evro
obmocja, raz€lenjeni po sektorjih. Sektorske
raz¢lenitve izdajateljev vrednostnih papirjev v
evro obmocju, ki so jih odkupili nerezidenti, Se
nimogoce prikazati. V tabelah 6 in 7 razl¢enitev
na ,,posojila” in ,,gotovino in vloge” temelji na
sektorju nerezidentov, tj. sredstva do
nereziden¢nih bank se uvr$¢ajo med vloge,
medtem ko se sredstva do drugih nereziden¢nih
sektorjev uvr§¢ajo med posojila. Ta raz¢lenitev
uposteva razlikovanje v drugih statistikah, kot
je konsolidirana bilanca stanja MFI, in je v
skladu s Priro¢nikom IMF za placilno bilanco.

Oddelek 7.2 vsebuje monetarni prikaz placilne
bilance: transakcijeplacilnebilance, kiodrazajo
transakcije v zunanji protipostavki M3. Podatki
upostevajo konvencionalne znake placilne
bilance, razen za transakcije izven agregata M3,
vzete iz denarne in banéne statistike (stolpec
12), kjer pozitivni znak predstavlja povecanje
sredstev ali zmanjSanje obveznosti. V
obveznostih portfeljskih nalozb (stolpca 5 in 6)
obsegajo transakcije placilne bilance tudi
prodajo in nakup lastniSkih in dolzniskih
vrednostnih papirjev, ki jih izdajo MFI na evro
obmocju, razen delezev skladov denarnega trga
in dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo

7)ULL 179, 9.7.2002, str. 1.
8)UJ L 354, 30.11.2004, str. 34.



do dveh let. Posebna metodoloska opomba o
monetarnem prikazu placilne bilance evro
obmocja je na razpolago v oddelku ,,Statistics”
naspletni strani ECB. Glej tudi okvir 1, Mesecni
bilten, junij 2003.

Oddelke 7.3 predstavlja geografsko razclenitev
b.o.p. evro obmocja (tabele od 1 do 4) in i.i.p.
(tabela 5) glede na glavne drzave partnerice,
posamicno ali v skupini, z razlo¢evanjem med
drzavami ¢lanicami EU izven evro obmoc¢ja in
drzavami ali obmo¢ji izven Evropske unije.
Razclenitev kaze tudi transakcije in stanja do
ustanov EU (ki so, razen ECB, statisticno
obravnavane kot izven evro obmocja, ne glede
na fizi¢no lokacijo) ter za nekatere namene tudi
do drzav z ugodnim davénim sistemom in
mednarodnih organizacij. Tabele 1 do 4
prikazujejo kumulativne transakcije b.o.p. v
zadnjih Stirih Cetrtletjih; tabela 5 pa prikazuje
geografsko raz¢lenitev i.i.p. za zadnji konec
leta. Raz¢lenitev ne zajema transakcij ali stanj
obveznosti portfeljskih nalozb, izvedenih
finan¢nih instrumentov in mednarodnih rezerv.
Geografska raz¢lemba je opisana v c¢lanku z
naslovom ,,Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis
main counterparts”, Monthly Bulletin, februar
2005.

Podatki o stanju mednarodnih nalozb evro
obmocja v oddelku 7.4 temeljijo na stanjih v
zvezi z nerezidenti evro obmocja, pri cemer se
obravnava evro obmocje kot eno samo
gospodarstvo (glej tudi okvir 9, Monthly
Bulletin, december 2002). Stanja mednarodnih
nalozb se ocenjujejo po veljavnih trznih cenah,
razen neposrednih nalozb, ki se v najvecji meri
izkazujejo s knjiznimi vrednostmi.

Stanja mednarodnih rezerv Evrosistema in s
tem povezana sredstva in obveznosti so prika-
zani v oddelku 7,4, tabela 5, skupaj s tistim
delom, ki velja za ECB. Ti podatki niso v celoti
primerljivi s podatki tedenskega finan¢nega
porocila Evrosistema zaradi razlik v pokritju in
vrednotenju. Podatki v tabeli 5 so skladni s
priporocili za sistem objave IMF/BIS
mednarodnih rezerv in devizne likvidnosti.

Spremembe v zlatih rezervah Evrosistema
(stolpec 3) so posledica transakcij z zlatom v
okviru Sporazuma Centralne banke o zlatu
(Central Bank Gold Agreement) z dne 26.
septembra 1999, posodobljenega 8. marca2004.
Ve¢ podatkov o statisticni obdelavi med-
narodnih rezerv Evrosistema lahko najdemo v
publikaciji z naslovom ,,Statistical treatment of
the Eurosystem’s international reserves”
(oktober 2000), ki je na spletni strani ECB. Na
spletni strani so tudi podrobnejsi podatki v
skladu s sistemom objave mednarodnih rezerv
in devizne likvidnosti.

Oddelek 7,5  prikazuje  podatke o
zunanjetrgovinski menjavi blaga v evro
obmoc¢ju. Glavni vir je Eurostat. ECB izracuna
indekse obsega na podlagi indeksov vrednosti
in vrednosti na enoto Eurostata in indekse
vrednosti na enoto desezonira, podatke o
vrednosti pa desezonira in prilagodi glede na
Stevilo delovnih dni Eurostata.

Raz¢lenitev po skupinah proizvodov v stolpcih
4 do 6in 9 do 11 tabele 1 v oddelku 7,5 je v
skladu z razvrstitvijo Sir§ih gospodarskih
kategorij. Industrijski izdelki (stolpca 7 in 12)
in nafta (stolpec 13) so v skladu z definicijo
SITC Rev. 3. Geografskaraz¢lenitev (tabela2 v
oddelku7,5)prikazuje glavnetrgovskepartnerje
posamicno ali po regionalnih skupinah.

Zaradi razli¢nih definicij, uvrstitev, pokritja in
Casa evidentiranja podatki o zunanjetrgovinski
menjavi, predvsem za uvoz, niso v celoti
primerljivi s postavko o blagu v statistiki
placilnih bilanc (oddelka 7.1 do 7,3). Po oceni
ECB je v zadnjih letih razlika za uvoz znasala
okoli 5%, velik del te razlike pa se nanasa na
vkljuéitev zavarovanja in prevoza v podatke o
zunanjetrgovinski menjavi (c.i.f.).

DEVIZNI TECAJI

Oddelek 8.1 prikazuje izracune ECB za indekse
nominalnega in realnega efektivnega deviznega
tecaja (EER) za evro, ki temelji na tehtanem
povpre¢ju dvostranskih menjalnih tec¢ajev evra
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proti valutam trgovskih partnerjev evro obmoc-
ja. Pozitivna sprememba odraza apreciacijo
evra. Utezi temeljijo na trgovini z industrijski-
mi izdelki, ki je potekala s trgovinskimi part-
nerji v obdobjih 1995-1997 in 1999-2001, in se
izratunajo tako, da zajamejo ucinke na trgih
tretjih drzav. Indeksi EER 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. EER-23 je
sestavljena iz 13 drzav ¢lanic EU zunaj evro
obmoc¢ja, Avstralije, Kanade, Kitajske,
Hongkonga, Japonske, Norveske, Singapurja,
Juzne Koreje, Svice in ZDA. Skupina EER-42
vkljucuje poleg skupine EER-23 Se naslednje
drzave: Alzirija, Argentina, Brazilija, Bolgarija,
Hrvaska, Indija, Indonezija, Izrael, Malezija,
Mehika, Maroko, Nova Zelandija, Filipini,
Romunija, Rusija, Juzna Afrika, Tajvan, Tajska
in Turcija. Realni EER se izracunajo na podlagi
indeksov cen zivljenjskih potrebs¢in, indeksov
cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih,
deflatorjev bruto domacega proizvoda, stroskov
dela na enoto v industriji in stroSkov dela na
enoto v celotnem gospodarstvu.

Za podrobnejse podatke o izraCunavanju EER
glej okvir 10 z naslovom ,Posodobljene
vrednosti skupnih trgovinskih utezi za evro in
izracun novega sklopa indikatorjev za evro”,
Mesecni bilten, 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.

Dvostranski devizni tecaji, prikazani v oddelku
8.2, so meseéna povprecja dnevno objavljenih
referenénih deviznih teCajev za ustrezne
valute.
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GIBANJA ZUNAJ EVRO OBMOCJA

Statistikaodrugihdrzavah¢lanicah EU (oddelek
9.1) uposteva istanacela, kakr§na se upostevajo
za podatke, vezane na obmocje evra. Podatki za
ZDA in Japonsko v oddelku 9.2 izhajajo iz
nacionalnih virov.



KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE
POLITIKE EVROSISTEMA"

3. JANUAR 2002

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji3,25%,4,25% oziroma
2,25%.

Svet ECB je tudi dolocil znesek dodeljene
obrestne mere 20 milijard EUR na operacijo, za
dolgoro¢nejSe operacije refinanciranja, ki se
opravljajo leta 2002. Ta znesek uposteva
pricakovane potrebe po likvidnosti bancnega
sistema v obmocju evra v letu 2002 ter zeljo
Evrosistema po nadaljnjem zagotavljanju
glavnine refinanciranja finan¢nega sektorja s
svojimi operacijami glavnega refinanciranja.
Svet ECB lahko med letom spremeni znesek
dodeljene  obrestne mere v  primeru
nepri¢akovanih gibanj potreb po likvidnosti.

7. FEBRUAR, 7. MAREC, 4. APRIL, 2. MAJ, 6. JUNIJ,
4. JuLlj 2002

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji3,25%,4,25% oziroma
2,25%.

10. JULIJ 2002

Svet ECB sklene, da bo zmanjsal znesek
dodeljene obrestne mere za vse dolgoroénejse
operacije refinanciranja, ki se bodo opravljale v
drugi polovici leta 2002, z 20 milijard EUR na
15 milijard EUR. Slednji znesek uposteva
pricakovane potrebe po likvidnosti ban¢nega
sistema evro obmocja v drugi polovici leta 2002
in odraza zeljo Evrosistema po nadaljnjem
zagotavljanju glavnine likvidnosti preko svojih
operacij glavnega refinanciranja.

I. AVGUST, 12. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Svet ECB sklene, da najniZja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji3,25%,4,25% oziroma
2,25%.

5. DECEMBER 2002

Svet ECB sklene, da bo znizal najnizjo obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
0,50 odstotnih to¢k na 2,75%, zacCen$i z
operacijo, ki bo poravnana 11. decembra 2002.
Sklene tudi, da bo znizal obrestne mere tako za
odprto ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez noc¢ za
0,50 odstotnih tock na 3,75% oziroma 1,75%,
oboje z zacetkom veljavnosti od 6. decembra
2002.

Poleg tega sklene, da bo referen¢na vrednost za
letno stopnjo rasti SirSega denarnega agregata
M3 ostala 4,5%.

9. JANUAR 2003

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji2,75%,3,75% oziroma
1,75%.

1) Kronoloski pregled ukrepov denarne politike Evrosistema, sprejetih
v letih od 1999 do 2001, se nahaja na straneh od 176 do 179 ECB
Annual report, 1999, na straneh od 205 do 208 ECB Annual report,
2000 in na straneh od 219 do 220 ECB Annual report, 2001.
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23. JANUAR 2003

Svet ECB sklene, da bo zacel izvajati naslednja
dva ukrepa za izboljSanje operativnega okvira
denarne politike:

Casovni razpored za obdobje izpolnjevanja
obveznih rezerv se spremeni tako, da se vedno
zacenja na dan poravnave operacije glavnega
refinanciranja (MRO) po zasedanju Sveta ECB,
na katerem je na dnevnem redu mesecna ocena
stanja denarne politike. Poleg tega bo praviloma
izvajanje sprememb stopenj obstojeCega
sredstva usklajeno z za¢etkom novega obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv.

Z drugim ukrepom se dospelost MRO skrajsa z
dveh tednov na en teden.

Zacetek veljavnosti tega ukrepa je nacrtovan za
prvo Cetrtletje leta 2004.

Po objavi sporocila za javnost z dne 10. julija
2002 je Svet ECB tudi sklenil, da bo na ravni
15 milijjard EUR ohranil znesek dodeljene
obrestne mere za vse dolgoro¢nejSe operacije
refinanciranja, ki se bodo izvajale v letu 2003.
Ta znesek uposteva pricakovane potrebe po
likvidnosti v ban¢nem sistemu evro obmocja v
letu 2003 in odraza zeljo Evrosistema po
nadaljnjem zagotavljanju glavnine likvidnosti
prek svojih operacij glavnega refinanciranja.

6. FEBRUAR 2003

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji2,75%,3,75% oziroma
1,75%.

6. MAREC 2003

Svet ECB sklene, da bo znizal najnizjo obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
0,25 odstotnih to¢k na 2,50%, z zacetkom z
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operacijo, ki bo poravnana 12. marca 2003.
Sklene tudi, dabo znizal obrestne mere za odprto
ponudbo mejnega posojanja in za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za
0,25 odstotnih to¢k na 3,50% oziroma 1,50%,
oboje z za¢etkom 7. marca 2003.

3. APRIL 2003

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji 2,50%, 3,50% oziro-
ma 1,50%.

8. MA) 2003

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji2,50%,3,50% oziroma
1,50%.

Objavi tudi rezultate svoje ocene strategije
denarne politike ECB. Ta strategija, ki je bila
objavljena 13. oktobra 1998, je sestavljena iz
treh glavnih elementov: koli¢inske opredelitve
stabilnosti cen, vidne vloge rasti denarnih
agregatov v oceni tveganj za stabilnost cen ter
Siroko zastavljene ocene obetov za gibanje
cen.

Svet ECB potrjuje opredelitev stabilnosti cen,
ki jo je oblikoval oktobra 1998, in sicer, da ,,je
stabilnost cen opredeljena kot manj kakor 2%
medletno povecanje v harmoniziranem indeksu
cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) za evro
obmocje. Stabilnost cen je treba ohranjati
srednjerocno”. Hkrati se Svet ECB strinja, dabo
v prizadevanju doseganja stabilnosti cen njegov
cilj, da se stopnja inflacije srednjerocno ohranja
blizu 2%.



Svet ECB potrjuje, da bodo njegovi sklepi
denarne politike Se naprej temeljili na izErpni
analizi tveganj za stabilnost cen. Hkrati Svet
ECB sklene, da bo v obvestilu pojasnil vlogo, ki
jo imata gospodarska in monetarna analiza v
procesu oblikovanja skupne ocene tveganj za
stabilnost cen, ki jo pripravlja Svet ECB.

Da bi poudaril dolgoro¢nejso naravo referencne
vrednostidenarnerastikotmerilazaocenjevanje
denarnega gibanja, Svet ECB tudi sklene, da ne
bo vec opravljal letnega pregleda referencne
vrednosti. Vendar bo $e naprej ocenjeval pogoje
in predpostavke, na katerih temelji.

5. JUNIJ 2003

Svet ECB sklene, da bo znizal najniZjo obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
0,50 odstotnih to¢k na 2,0%, zac¢ens$iz operacijo,
ki bo poravnana 9. junija 2003. Sklene tudi, da
bo znizal obrestne mere za odprto ponudbo
mejnega posojanja in za odprto ponudbo
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za 0,50 odstot-
nihto¢kna3,0%oziroma1,0%,o0bojezzacetkom
veljavnosti od 6. junija 2003.

10. JULIJ, 31. JULIJ, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER, 4. DECEMBER 2003
IN 8. JANUAR 2004

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma
1,0%.

12. JANUAR 2004

SvetECBsklene,dabopovecal znesekdodeljene
obrestne mere za vse dolgorocnejSe operacije
refinanciranja, ki se bodo opravljale vletu 2004,
s 15 milijard EUR na 25 milijard EUR.
Ta povelani znesek uposteva pricakovane
povecane potrebe po likvidnosti bancnega

sistema evro obmocja v letu 2004. Evrosistem
pa bo Se naprej zagotavljal glavnino likvidnosti
prek svojih operacij glavnega refinanciranja.
Svet ECB se lahko odlo¢i, da ponovno spremeni
dodeljeni znesek na zaéetku leta 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma
1,0%.

10. MAREC 2004

V skladu s sklepom Sveta ECB zdne 23. januarja
2003, se dospelost operacij glavnega
refinanciranjaEvrosistemaskrajSazdvehtednov
na en teden in zacetek obdobja izpolnjevanja
sistema obveznih rezerv Evrosistema se prelozi
s 24. v mesecu na dan poravnave operacije
glavnegarefinanciranja, kisledizasedanju Sveta
ECB, na katerega dnevnem redu je predvidena
mesecna presoja naravnanosti denarne politike.

. APRILA, 6. MAJ, 3. JUNIJ 2004

Svet ECB sklene, da ostajajo izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma 1,0%.

. APRIL, 6. MAJ, 3. JUNIJ, . JULIJ, 5. AVGUST,
2. MAREC 2005

Svet ECB sklene, da ostajajo izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma 1,0%.
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14. JANUAR 2005

Svet ECBsejeodlocil povecati znesek dodelitve
zavse operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
v letu 2005 s 25 milijard EUR na 30 milijard
EUR. Tapovedan znesek uposteva pricakovanje
povecane potrebe po likvidnosti banénega
sistema evro obmocja v letu 2005. Evrosistem
pa bo Se naprej zagotavljal glavnino likvidnosti
prek svojih operacij glavnega refinanciranja.
Svet ECB se lahko odlo¢i, da ponovno spremeni
dodeljeni znesek v zacetku leta 2006.
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3. FEBRUAR IN 3. MAREC 2005

Svet ECB sklene, da ostajajo izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 2,0 %, 3,0 % oziroma 1,0 %.



SISTEM TARGET

(TRANSEVROPSKI SISTEM BRUTO
PORAVNAVE VREALNEM CASU)

PLACILNI TOKOVI V SISTEMU TARGET

V cetrtem cetrtletju 2004 je sistem TARGET
dnevno obdelal v povpredju 273.232 plaéil v
skupni vrednosti 1.763 milijard EUR. V
primerjavi s prejSnjim Cetrtletjem je to
predstavljalo 7% povecanje obsega in 8%
povecanje vrednosti. Vsi analizirani segmenti
so pokazali povecanje obsega in vrednosti. To
predstavlja spremembo sezonskega gibanja v
tretjem Cetrtletju, podatkipasovskladuzletnim
povpreéjem. Vrednost skupnega trznega deleza
sistema TARGET je ostala 88%, obseg pa
57%.

TRANSAKCIJE ZNOTRAJ DRZAV CLANIC, KI
SODELUJEJO V SISTEMU TARGET

TARGET je v cCetrtem cetrtletju 2004 dnevno
obdelal v povprecju 207.232 placil znotraj
drzav ¢lanic v skupni vrednosti 1.184 milijard
EURnadanposlovanja. Vprimerjavisprej$njim
cetrtletjem je to predstavljalo 7% povecanje
obsegain 8% povecanje vrednosti. V primerjavi
z enakim obdobjem v letu 2003, se je obseg
povecal za 1%, vrednost pa za 11%. Transakcije
znotraj drzav ¢lanic, ki sodelujejo v sistemu
TARGET, so predstavljale 76,1% skupnega
obsega in 67,2% skupne vrednosti v sistemu
TARGET. V primerjavi s prej$njim Cetrtletjem
se je povprecna vrednost placil znotraj drzav
¢lanic v Cetrtem Cetrtletju leta 2004 povecala s
5,6 milijonov EUR na 5,7 milijonov EUR.
Najvi§ja vrednost prometa med drzavami
¢lanicami v enem dnevu je bila zabelezena 20.
decembra 2004, ko je bilo obdelanih 288.415
placil. Najvisja skupna vrednost v visini 1.571
milijard EUR je bila zabelezena 15. decembra.
66% placil med drzavami ¢lanicami je imelo
vrednost, nizjo od 50.000 EUR, 11% pa vi$jo od
1 milijona EUR. V povpreéju je bilo med
drzavami c¢lanicami na dan opravljenih 127
placil z vrednostjo ve¢ kakor 1 milijarde EUR.

TRANSAKCIJE MED DRZAVAMI CLANICAMI, KI
SODELUJEJO V SISTEMU TARGET

Na ravni transakcij med drzavami ¢lanicami je
sistem TARGET v Cetrtem Cetrtletju leta 2004
dnevno obdelal povpre¢no 65.240 placil v
skupni vrednosti579milijard EUR. V primerjavi
s tretjim Cetrtletjem leta 2004 je to predstavljalo
6%povecanjeobsegain8%povecanjevrednosti.
V primerjavi s Cetrtim Cetrtletjem leta 2003 se
je obseg transakcij med drzavami ¢lanicami
povecal za 4%, vrednost pa za 9%.

V primerjavi s prej$njim Cetrtletjem se je obseg
medbanénih placil povecal za 6%, vrednost pa
za 8%. Obseg placil strank se je povedal za 6%,
vrednost pa za 14%. Delez medbanénih placil v
povpreénem dnevnem prometu med drzavami
¢lanicami je znasal 48,4% po obsegu in 94,9%
po vrednosti. V primerjavi s tretjim Cetrtletjem
leta 2004 se je povprec¢na vrednost medbancnih
pla¢il povecala s 17,1 milijonov EUR na

Tabela | Razpoloiljivost sistema TARGET za
posamezni nacionalni element in

placilni mehanizem ECB (EPM)

Nacionalni element
sistema TARGET

Razpolozljivost v
tretjem Cetrtletju 2004

Belgija 100,00%
Danska 100,00%
Nemcija 99,23%
Gréija 99,69%
Spanija 99,89%
Francija 99,92%
Irska 99,54%
Italija 100,00%
Luksemburg 99,89%
Nizozemska 100,00%
Avstrija 99,94%
Portugalska 99,73%
Finska 99,82%
Svedska 99,79%
Zdruzeno kraljestvo 99,80%
ECB plagilni mehanizem 99,15%
Skupna razpolozljivost 99,77 %
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17,4 milijone EUR, povprec¢na vrednost placil
strank pa s 799.000 EUR na 875.000 EUR. V
cetrtem cetrtletju je bil najvecji promet med
drzavami Clanicami zabelezen 20. decembra
2004 (tj. na ponedeljek v tednu pred bozi¢em,
kar je bilo znacilno tudi za pretekla leta), ko je
sistem TARGET obdelal 92.427 placil med
drzavami ¢lanicami. 63% placil med drzavami
¢lanicami je bilo po vrednosti nizjih od 50.000
EUR. 15% placil je bilo po vrednosti visjih od 1
milijona EUR. Vpovprecjujebilomeddrzavami
¢lanicami na dan opravljenih 40 placil z
vrednostjo vec¢ kakor 1 milijarde EUR.

RAZPOLOZL|IVOST SISTEMA TARGET IN POSLOVNI
REZULTATI

V Cetrtem Cetrtletjuleta2004 jesistem TARGET
dosegel skupno razpolozljivost v vi§ini 99,77%,
glede na 99,79% v tretjem Cetrtletju leta 2004.
Stevilozastojev, kisovplivalinarazpolozljivost
sistema TARGET je bilo 26, torej 6 manj kakor
v prejSnjem cCetrtletju. Tabela 1 prikazuje
podatke razpolozljivosti za  posamezne
nacionalne elemente sistema TARGET in za
placilni mehanizem ECB (EPM).

V Cetrtem Cetrtletju je bilo 96,37% placil med
drzavami clanicami v sistemu TARGET
obdelanih v manj kakor 5 minutah, za 2,90% je
bilo potrebnih od 5 do 15 minut; za 0,33% pa je
bilo potrebnih od 15 do 30 minut. Cas obdelave
je v povprecju presegal 30 minut za 517 placil
na dan, kar naj bi se primerjalo z 65.240 placili
meddrzavamiélanicami, povpreénoobdelanimi
vsak dan.

Tabela 2 Pladilna navodila, ki so bila obdelana v sistemu TARGET in drugih izbranih

medbancnih sistemih za prenos sredstev: obseg transakcij

(Stevilo placil)

2003 2004 2004 2004 2004
v 1 1T 1 I\%

TARGET
Vsa placila TARGET
Skupni obseg 17.404.115 17.071.290 17.264.247 16.871.971 18.033.316
Dnevno povprecje 271.939 266.739 274.036 255.636 273.232
Placila med drzavami ¢lanicami v sistemu TARGET
Skupni obseg 4.023.122 4.184.179 4.286.846 4.068.531 4.305.815
Dnevno povprecje 62.861 65.378 68.045 61.644 65.240
Placila znotraj drzav ¢lanic v sistemu TARGET
Skupni obseg 13.380.993 12.887.111 12.977.401 12.803.440 13.727.501
Dnevno povprecje 209.078 201.361 205.990 193.992 207.992
Drugi sistemi
EURO 1 (EBA)
Skupni obseg 10.088.174 9.669.240 9.840.955 10.831.383 11.382.418
Dnevno povprecje 157.628 151.082 156.206 164.112 172.420
Paris Net Settlement (PNS)
Skupni obseg 1.833.104 1.772.742 1.767.244 1.700.070 1.766.831
Dnevno povprecje 28.642 27.669 28.051 25.759 26.770
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Skupni obseg 423.513 365.097 316.448 237.482 139.269
Dnevno povprecje 6.617 5.705 5.023 3.598 2.360
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelméd (POPS)
Skupni obseg 134.620 131.082 184.269 128.745 119.693
Dnevno povprecje 2.103 2.048 2.925 1.951 1.813
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SISTEM TARGET

Tabela 3 Placdilna navodila, ki so bila obdelana v sistemu TARGET in drugih izbranih

medbancnih sistemih za prenos sredstev: vrednost transakcij

(v milijardah EUR)

2003 2004 2004 2004 2004

I\ 1 1T 11 I\%

TARGET
Vsa placila TARGET
Skupni obseg 102.686 109.062 111.025 107.592 116.389
Dnevno povpredje 1.604 1.704 1.762 1.630 1.763
Placila med drzavami ¢lanicami v sistemu TARGET
Skupni obseg 34.128 36.487 36.046 35378 38.226
Dnevno povpredje 533 570 572 536 579
Placila znotraj drzav ¢lanic v sistemu TARGET
Skupni obseg 68.558 72.575 74.979 72214 78.163
Dnevno povprecje 1.071 1.134 1.190 1.094 1.184
Drugi sistemi
EURO 1 (EBA)
Skupni obseg 10.898 11.647 10.987 10.487 11.005
Dnevno povprecje 170 182 174 159 167
Paris Net Settlement (PNS)
Skupni obseg 4.180 4276 4.765 4217 4215
Dnevno povprecje 65 67 76 64 64
Servicio Espaiol de Pagos Interbancarios (SPI)
Skupni obseg 74 60 60 110 37
Dnevno povprecje 1 1 1 2 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelmd (POPS)
Skupni obseg 104 120 117 117 113
Dnevno povprecje 2 2 2 2 2
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DOKUMENTI, KI JIH JE OBJAVILA EVROPSKA
CENTRALNA BANKA OD LETA 2004

Taseznam je sestavljen zato, da bi bralca seznanil z izbranimi dokumenti, ki jih je objavila Evropska centralna
banka od januarja 2004. Seznam delovnih dokumentov se nanasa samo na dokumente, objavljene od decembra
do februarja 2004. Objavljeni dokumenti so zainteresiranim strankam brezpla¢no na voljo v Oddelku za tisk
in informacije. Prosimo, da pisna naroc¢ila naslovite na postni naslov na drugi strani.

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).
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GLOSAR

Glosar vsebuje izbrane izraze, ki se pogosto uporabljajo v mesecnem biltenu. Obseznejsi in
podrobnejsi glosar boste nasli na spletni strani ECB www.ecb.int/home/glossary/html/
index.en.html).

Analize vodij nabave na evro obmoc¢ju: analize pogojev poslovanja v sektorju industrijskih in
storitvenih dejavnosti, ki so bile opravljene za ve¢ drzav na evro obmoc¢ju in uporabljene pri
oblikovanju indeksov. Indeks vodij nabave na obmocju evra (PMI) je tehtani kazalnik, izracunan
na podlagi indeksov obsega proizvodnje, novih narocil, zaposlovanja, dobavnih rokov in zalog
nabavljenega blaga. Analiza storitvenega sektorja zastavlja vpraSanja o poslovni dejavnosti,
predvideni dejavnosti v prihodnje, obsegu neizpolnjenih narocil, prejetih novih narocil,
zaposlovanju, lastnih cenah in zaracunanih cenah. Skupinski indeks na evro obmocju se izra¢unava
z zdruzevanjem rezultatov analiz v sektorju industrijskih in storitvenih dejavnosti.

Anketa Survey of Professional Forecasters (SPF): Cetrtletna anketa, ki jo izvaja ECB od leta
1999 in zbere makroekonomske napovedi odbora strokovnjakov, ki je pridruzen finan¢nim in
nefinan¢nim organizacijam s sedezem v EU, o inflaciji evro obmocja, realni rasti BDP in
brezposelnosti.

Ankete Evropske komisije: usklajene ankete o potro$niski in/ali poslovni klimi, ki se izvajajo v
imenu Evropske komisije v vsaki drzavi ¢lanici EU. Ankete v obliki vpraSalnikov se zastavljajo
poslovodnim delavcem v industriji, gradbenistvu, trgovini in storitvenih dejavnostih ter
porabnikom. Na podlagi vsake mesecne ankete se izracunajo zbirni kazalniki, ki so povzetki
odgovorov na Stevilna razlicna vprasanja v posameznem kazalniku (kazalniki zaupanja).

Avkeija s fiksno mero: avkcijski postopek, v katerem centralna banka vnaprej opredeli obrestno
mero in v katerem udelezene sodelujoce stranke licitirajo denarni znesek posla, ki ga zelijo skleniti
po fiksni meri.

Avkcija z variabilno mero: avkcijski postopek, v katerem sodelujoce stranke licitirajo denarni
znesek, v katerem Zelijo skleniti posel s centralno banko, in obrestno mero, po kateri zelijo skleniti
posel.

Avtonomni likvidnostni dejavniki: likvidnostni dejavniki, ki obi¢ajno ne izvirajo iz uporabe
instrumentov monetarne politike. Ti dejavniki so, na primer, bankovci v obtoku, depoziti drzave
pri centralni banki in ¢isto devizno finan¢no premozenje centralne banke.

Bruto domaci proizvod (BDP): obseg proizvodnje blaga in storitev nacionalnega gospodarstva
manj vmesna potro$nja plus neto davki na proizvode in uvoz. BDP se lahko raz¢leni na elemente
proizvodnje, odhodkov in prihodkov. Glavni agregati odhodkov, ki sestavljajo BDP, so izdatki
gospodinjstev zakonéno potro$njo, izdatki drzave za kon¢no potros$njo, bruto investicije vosnovna
sredstva, spremembe zalog in izvoz in uvoz blaga ter storitev (vklju¢no s trgovino znotraj evro
obmocja).

Bruto mesecni dohodki: obseg bruto mese¢nih pla¢ zaposlenih, vklju¢no s prispevki zaposlenih
za socialno varnost.

Cene industrijskih proizvajalcev: obseg cen na pragu proizvajalca (transportni stroski niso
vkljuceni) za vse proizvode, ki jih prodaja industrijska panoga razen gradbenistva na domacih
trgih drzav evro obmocja, razen uvoza.
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Ciste terjatve do tujine MFI: &iste terjatve do tujine sektorja MFI evro obmo&ja (kakor so zlato,
tuji bankovci in kovanci, vrednostni papirji, ki so jih izdali rezidenti zunaj evro obmocja, in
posojila, odobrena rezidentom zunaj evro obmocja) manj zunanje obveznosti sektorja MFI evro
obmocja (kakor so stanja depozitov rezidentov zunaj evro obmocja, dogovori o nakupih, in njihovi
delezi/enote vzajemnih skladov denarnega trga in dolZzniski vrednostni papirji z dospelostjo do
vkljuéno 2 let, ki so jih izdale MFI).

Delovna sila: skupaj vsi zaposleni in §tevilo brezposelnih.

Dolg (financ¢na porocila): posojila, obveznostiiznaslova vlog, izdani dolzniski vrednostni papirji
in rezerve pokojninskih skladov nefinanénih korporacij (ki izhajajo iz neposrednih pokojninskih
obveznosti delodajalcev v imenu njihovih zaposlenih), vrednotenih po trzni vrednosti ob koncu
obdobja. Zaradi omejenosti podatkov v Cetrtletnih finan¢nih porocilih dolg ne vkljucuje posojil,
ki jih odobri nefinan¢ni sektor (na primer posojila med druzbami) ali banke zunaj evro obmocja,
medtem ko so ti elementi vkljuceni v letna finan¢na porocila.

Dolg (SirSe opredeljena drzava): skupni bruto dolg po nominalni vrednosti ob koncu leta in
konsolidiran med podsektorji §ir§e opredeljene drzave in znotraj njih.

DolgorocnejSe financne obveznosti MFI: depoziti z dogovorjeno dospelostjo nad 2 leti, depoziti
na odpoklic zodpovednim rokom nad 3 mesece, dolzniski vrednostni papirji, ki jih izdajo MFI evro
obmocja s prvotno dospelostjo nad 2 leti, ter kapital in rezerve sektorja MFI evro obmocja.

Dolzniski vrednostni papir: predstavlja obljubo izdajatelja (tj. dolznika), dabo izvr$il eno ali ve¢
placil v dobro imetnika (posojilodajalca) na dolocen datum oziroma datume. Obicajno se obrestuje
s posebno obrestno mero (kupon) in/ali se prodajo s popustom do zneska, kibo vrnjen ob zapadlosti.
Dolzniski vrednostni papirji, ki so izdani s prvotno zapadlostjo, daljSo od 1 leta, se uvrs¢ajo med
dolgoroc¢ne.

Drzavne obveznice, vezane na gibanje inflacije: dolzniski vrednostni papirji, ki jih izda drzava,
pri katerih je izplacilo kuponov in glavnice vezano na poseben indeks cen zivljenjskih
potrebscin.

Efektivnideviznitecaji (EER) evra(nominalni/realni): tehtanapovprec¢jadvostranskih deviznih
tecajev za evro proti valutam glavnih poslovnih partnerjev evro obmoc¢ja ECB objavlja nominalne
indekse EER za evro v primerjavi z dvema skupinama poslovnih partnerjev: EER-23 (obsega 13
drzav ¢lanic EU zunaj evro obmocja in 10 glavnih poslovnih partnerjev zunaj EU) in EER-42
(obsega EER-23 in 19 dodatnih drzav). Uporabljene utezi odrazajo delez vsake drzave partnerice
v trgovini evro obmocja in so vzrok za konkurenc¢nost na trgih tretjih drzav. Realni EER so
nominalni EER, zmanj$ani za tehtano povprecje tujih cen ali stroskov glede na domace. Tako
predstavljajo merila cenovne in stro§kovne konkurencnosti.

EONIA (povprecje indeksa transakcij ¢ez no¢ v evrih): merilo efektivne obrestne mere, ki
prevladuje na medbanénem trgu v evrih ¢ez noc. Izracuna se kot tehtano povprecje obrestnih mer
za nezavarovana v evrih denominirana posojila ¢ez no¢, kot poro¢a odbor bank prispevnic.

ERM II (mehanizem dolo¢anja menjalnih tecajev II): rezim menjalnih tecajev, ki dolo¢a okvir
za sodelovanje na podroéju politike menjalnih te¢ajev med drzavami na evro obmoc¢ju in drzavami
¢lanicami EU, ki ne sodelujejo v tretji fazi EMU.
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EURIBOR (evropska medban¢na obrestna mera): obrestna mera, po kateri je prvorazredna
banka pripravljena posoditi drugi prvorazredni banki finan¢na sredstva v evrih in ki se izracunava
vsak dan za medban¢ne depozite z razli¢no strukturo dospelosti do 12 mesecev.

Harmonizirani indeks cen zZivljenjskih potrebs¢in (HICP): merilo cen zivljenjskih potrebs¢in,
ki ga pripravlja Evrostat in ki se harmonizira za vse drzave ¢lanice EU.

Implicitna nestanovitnost: obseg pricakovane nestanovitnosti (standardnega odstopanja glede
na letne spremembe v odstotkih) cen, na primer, obveznic in delnic (ali terminskih pogodb), ki jih
je mogoce povzeti iz vrednosti opcij.

Indeks dogovorjenih pla¢: obseg neposrednega izida pogajanj za sklenitev kolektivnih pogodb
glede na osnovno placo (tj. brez dodatkov) na ravni evro obmocja. Nanasa se na implicitno
povprecno spremembo mesecnih plac.

Industrijska proizvodnja: obseg bruto dodane vrednosti, ki jo industrijska panoga ustvari na
podlagi stalnih cen.

Klju¢ne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih dolo¢i Svet ECB in ki odraZzajo naravnanost
monetarne politike ECB. Sestavljajo jo najnizja obrestna mera glavnega refinanciranja, obrestna
mera za odprto ponudbo mejnega posojanja in obrestna mera za odprto ponudbo deponiranja
likvidnosti ¢ez noc.

Konsolidirana bilanca stanja sektorja monetarnih finanénih institucij (MFI): bilanca stanja,
nastala z izravnavo pozicij med MFI (tj. posojila in depoziti med MFI) na zbirni bilanci stanja MFI.
Obsega statisticne podatke o sredstvih in obveznostih sektorja MFI do rezidentov evro obmocja,
kinesodijo v tasektor (tj. SirSe opredeljenadrzavaindrugirezidenti evro obmocja) in do rezidentov
zunaj evro obmodja. Je glavni statisti¢ni vir za izra¢un denarnih agregatov in osnova za redno
analizo protipostavk M3.

Krivulja donosnosti: opisuje razmerje med obrestno mero ali donosnostjo in dospelostjo v
dolocenem trenutku za dolzniSke vrednostne papirje z enakim kreditnim tveganjem, a z razli¢nimi
roki dospelosti. Padanje krivulje donosnosti se lahko izmeri kot razlika med obrestnimi merami
ob dveh izbranih dospelostih.

M1:ozjidenarniagregat, kiobsegagotovino vobtokuindepozite cezno¢ pri MFlininstitucionalnih
enotah centralne ravni drzave (na primer pri posti ali zakladnici).

M2: vmesni denarni agregat, ki obsega M1 in depozite na odpoklic z odpovednim rokom do in
vkljuéno 3 mesecev (tj. kratkoro¢ne hranilne vloge) in depozite z dogovorjeno dospelostjo do
vkljuéno 2 let (tj. kratkoro¢ne depozite) pri MFI in institucionalnih enotah centralne ravni
drzave.

M3: Sirsi denarni agregat, ki obsega M2 in trzne instrumente, na primer dogovore o ponovinem
odkupu, deleze in enote vzajemnih skladov denarnega trga in dolzniSke vrednostne papirje z
dospelostjo do vkljucno 2 let, ki so jih izdale MFI.
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MFI (monetarne financne institucije): finan¢ne institucije, ki skupaj tvorijo sektor, ki izdaja
denarvevroobmocju. Tazajema Evrosistem, reziden¢ne kreditne institucije (kakor so opredeljene
v pravu Skupnosti) in vse druge rezidenc¢ne financne institucije, ki se ukvarjajo s sprejemanjem
depozitov in/ali depozitom podobnih instrumentov od oseb, ki niso MFI, in za svoj ra¢un (vsaj v
ekonomskem pomenu) z odobritvijo posojil in/ali nalozbami v vrednostne papirje. V slednji
skupini so pretezno vzajemni skladi denarnega trga.

Navadne delnice: vrednostni papirji, ki predstavljajo lastnistvo kapitalskega deleza v druzbi.
Obsegajo delnice, s katerimi se trguje na borzah (delnice, ki kotirajo na borzi), delnice, ki ne
kotirajo na borzi, in druge oblike lastniskih instrumentov. Navadne delnice obicajno prinasajo
dobicek v obliki dividend.

Neposrednanalozba: cezmejnanalozba, ki odraza smoter pridobivanja trajnega deleza v podjetju
s sedezem v drugem gospodarstvu (v praksi predvidena za lastnistvo, ki ustreza najmanj 10%
glasovalnih pravic). Obsega lastniski kapital, ponovno vlozeni ¢isti dobi¢ek in drug kapital,
povezan z operacijami med druzbami. Ra¢un neposrednih nalozb evidentira neto transakcije/
postavke finanénega premozenja rezidentov evro obmoc¢ja v tujini (kot ,,neposredno nalozbo v
tujini”) in neto transakcije/postavke finanénega premozenja evro obmocja s strani nerezidentov
(kot ,,neposredno nalozbo na evro obmocju”).

Obrestne mere MFI: obrestne mere, ki jih uporabljajo reziden¢ne kreditne institucije in druge
MFI, razen centralnih bank in skladov denarnega trga, za v evrih denominirane vloge in posojila
za gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe, ki so rezidenti evro obmoc¢ja.

Obveznerezerve: minimalnavisinarezerv, kijihmorajoimetikreditne institucije pri Evrosistemu.
Izpolnjevanje te obveznosti se ugotavlja na osnovi povprecja dnevnih stanj med priblizno
1 mese¢nim obdobjem vzdrzevanja obveznih rezerv.

Odprta ponudba deponiranja likvidnosti ¢ez no¢: odprta ponudba Evrosistema, ki je na voljo
nasprotnim strankam za plasiranje depozitov ¢ez no¢ pri nacionalni centralni banki, obrestovanih
po vnaprej doloceni obrestni meri.

Odprtaponudba mejnega posojanja: odprta ponudba Evrosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za pridobitev posojila ¢ez no¢ od nacionalne centralne banke po vnaprej doloceni
obrestni meri.

OperacijadolgorocnejSegarefinanciranja:rednaoperacijaodprtegatrga,kijoizvajaEvrosistem
v obliki povratne transakcije. Tak$ne operacije se izvajajo kot meseéne standardne avkcije in
obi¢ajno imajo rok dospelosti 3 mesece.

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo izvaja Evrosistem v
obliki povratne transakcije. TakS§ne operacije se izvajajo kot tedenske standardne avkcije in
obicajno imajo rok dospelosti 1 teden.

Osrednja pariteta: devizni teaj vsake valute ¢lanic ERM II proti evru, okrog katerega so
opredeljeni razponi nihanja, predvideni z ERM II.
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Plada na zaposlenega: skupni osebni prejemki v denarju ali naravi, ki jih delodajalci izplacajo
zaposlenim. Placosestavljajobrutoplacaindodatki, placilozanadurnodeloinprispevkidelodajalca
za socialno zavarovanje, in je deljena s skupnim $tevilom zaposlenih.

Portfeljske nalozbe: neto transakcije in/ali stanja rezidentov zunaj evro obmocéja z vrednostnimi
papirji, ki so jih izdali rezidenti zunaj evro obmoc¢ja (”sredstva”), in neto transakcije in/ali stanja
rezidentov zunaj evro obmocja z vrednostnimi papirji, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja
("obveznosti”). Vkljucujejo lastniske in dolzniske vrednostne papirje (obveznice in komercialne
zapise ter instrumente denarnega trga). Transakcije se vodijo po dejansko placani ali prejeti ceni,
manj provizije in stroski. Da bi se lastniStvo Stelo za portfeljsko nalozbo, mora v podjetju ustrezati
manj kot 10% navadnih delnic ali glasovalnih pravic.

Posojilo MFI rezidentom evro obmocja: Posojila MFI rezidentom zunaj sektorja MFI evro
obmocja (vkljucno s SirSe opredeljeno drzavo in zasebnim sektorjem) in vrednostni papirji, s
katerimi razpolagajo MFI (delnice, drugi lastniski in dolzniski vrednostni papirji), ki jih izdajo
rezidenti zunaj sektorja MFI evro obmo¢ja.

Primanjkljaj (SirSe opredeljena drZzava): neto zadolzenost SirSe opredeljene drzave, tj. razlika
med skupnimi prora¢unskimi prihodki in skupnimi prora¢unskimi izdatki.

Produktivnost dela: obseg proizvodnje, ki ga je mogoce doseci z doloceno koli¢ino vlozenega
dela. Izmerimo jo lahko na ve¢ nacinov, toda obicajno se ugotavlja kot BDP po stalnih cenah,
deljen bodisi s skupnim Stevilom zaposlenih bodisi s skupnim Stevilom opravljenih delovnih 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.

Raziskava o ban¢nih posojilih: Cetrtletna raziskava o posojilnih politikah, ki jo opravlja
Evrosistem od januarja 2003. Obravnava kvalitativna vprasanja o gibanjih v kreditnih standardih,
pogoje za posojila in povprasevanje po posojilih za gospodarske druzbe in gospodinjstva do
vnaprej doloCene vzoréne skupine bank v evro obmocju.

Razmerja med zadolzenostjo in BDP (SirSe opredeljena drzava): razmerje med zadolzenostjo
in BDP $irSe opredeljene drzave po trenutnih trznih cenah. To razmerje je eden od fiskalnih
kriterijev, dolo¢enih v ¢lenu 104 (2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske unije za ugotavljanje obstoja
prekomernega primanjkljaja.

Referenc¢na vrednost za rast M3: letna stopnja rasti M3 v srednjero¢nem obdobju, ki je skladna
z ohranjanjem stabilnosti cen. Trenutna referenc¢na vrednost za letno rast M3 znasa 4%.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je osnovni cilj Evrosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot letno povecanje harmoniziranega indeksa zivljenjskih potrebs¢in (HICP) za
obmocjeevrapod2%.SvetECBjepravtakopojasnil,danamerava—vprizadevanjihzazagotavljanje
stabilnosti cen — srednjero¢no ohranjati stopnjo inflacije pod, a blizu 2%.
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Stanje mednarodnih nalozb (i.i.p.): vrednost in sestava neporavnanih finan¢nih terjatev (ali
finan¢nih obveznosti) gospodarstva glede na tujino.

Stopnja primanjkljaja (SirSe opredeljena drZzava): razmerje primanjkljaja SirSe opredeljene
drzave do BDP po trenutnih trznih cenah. To razmerje je eden od fiskalnih kriterijev, dolo¢enih v
¢lenu 104 (2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske unije za ugotavljanje obstoja prekomernega
primanjkljaja. Prav tako se omenja kot stopnja proracunskega primanjkljaja ali stopnja
javnofinanénega primanjkljaja.

Stroskidelana enoto: obseg vseh stroskov delana enoto proizvodnje, izraCunane za evro obmocje
kot razmerje med skupnimi placami na zaposlenega in BDP po stalnih cenah na zaposlenega.

Sir¥e opredeljena driava: sektor, ki po definiciji v ESR 95 obsega reziden¢ne 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 pa
enot v javni lasti, ki izvajajo trgovske operacije, kakor so javna podjetja.

Urniindeks stro§kov dela: obseg stroskov dela vklju¢no s placami (skupaj s premijami vseh vrst),
prispevki delodajalcev za socialno varnost in drugimi stroski dela (kakor so stroski poklicnega
usposabljanja, stroski zaposlovanja in davki v zvezi z zaposlitvijo) in neto po odbitku subvencij
na dejansko opravljeno delovno uro. Stroski na uro se izracunajo z deljenjem skupne visine teh
stroskov za vse zaposlene z vsemi delovnimi urami, ki so jih dejansko opravili (vkljuéno z
nadurami).

Zunanjetrgovinska menjava blaga: izvoz in uvoz blaga znotraj in zunaj evro obmocja, merjena
vrednostno in kot indeks obsega in indeksi vrednosti enot. Statisti¢ni podatki o zunanjetrgovinski
menjavi niso neposredno primerljivi s podatki o izvozu in uvozu, evidentiranimi v nacionalnih
racunih, ker slednji vkljucujejo transakcije znotraj evro obmocja in transakcije zunaj njega in prav
tako zdruzujejo blago in storitve. Prav tako niso v celoti primerljivi s postavko blaga v statistiki
placilnih bilanc. Poleg metodoloskih prilagoditev je glavna razlika v dejstvu, da se uvoz v
statisti¢énih podatkih o zunanjetrgovinski menjavi evidentira vklju¢no z zavarovalniskimi in
prevozniskimi storitvami, medtem ko se v postavki blaga v statistiki placilnih bilanc evidentira
kot franko na krovu.
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