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UVODNIK

Svet ECB je na seji 5. marca 2009 na podlagi
redne ekonomske in denarne analize sklenil, da
klju¢ne obrestne mere ECB zniza za dodatnih
50 bazi¢nih tock. Obrestna mera za operacije
glavnega refinanciranja Eurosistema je bila
znizana na 1,50%, obrestna mera za odprto
ponudbo mejnega posojila na 2,50%, obrestna
mera za odprto ponudbo mejnega depozita pa
na 0,50%. Vse tri za¢nejo veljati 11. marca
2009. S tem sklepom skupno znizanje klju¢nih
obrestnih mer ECB od 8. oktobra 2008 dalje
znasa 275 bazi¢nih tock.

V celoti gledano se je stopnja inflacije precej
zmanjsala in bo po pri¢akovanjih v letih 2009 in
2010 ostala precej pod 2%. Taksni inflacijski
obeti so posledica padca cen primarnih surovin
in zmanjSevanja cenovnih in stroSkovnih
pritiskov iz domadega okolja, kar je odraz
izrazitega upada gospodarske aktivnosti.
Novejsi objavljeni ekonomski podatki in
informacije iz anket namre¢ Se dodatno potrju-
jejo oceno Sveta ECB, da bo tako svetovno
povprasevanje kot tudi povprasevanje Vv
euroobmocju v letu 2009 najverjetneje zelo
Sibko. Tekom leta 2010 naj bi gospodarstvo
postopno okrevalo. Hkrati ostajajo razpolozljivi
kazalniki inflacijskih pricakovanj v srednje-
ro¢nem do dolgorocnem obdobju trdno zasidra-
ni na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da
srednjeroéno ohranja stopnjo inflacije pod 2%,
vendar blizu te meje. Navzkrizna primerjava z
rezultati denarne analize potrjuje, da se
inflacijski pritiski zmanjSujejo. Po sklepu z dne
5. marca Svet ECB pric¢akuje, da bo stabilnost
cen v srednjero¢nem obdobju ohranjena, kar bo
podpiralo kupno mo¢ gospodinjstev v euro-
obmoc¢ju. Svet ECB bo Se naprej zagotavljal
trdno zasidranje srednjero¢nih inflacijskih
pricakovanj, kar bo spodbujalo vzdrzno rast in
zaposlenost ter prispevalo k finanéni stabilnosti.
Svet ECB bo zato tudi v prihodnjem obdobju
zelo natan¢no spremljal vsa gibanja.

Ekonomska analiza kaze, da je svetovno
gospodarstvo v zadnjih mesecih znatno osla-
bilo, kar je posledica ucinka pretresov na
finan¢nih trgih, ki vse bolj vplivajo tudi nanova

trzna gospodarstva v vzponu. V razmerah
povecane negotovosti je izrazit upad obsega
svetovne trgovinske menjave spremljalo
obcutno zmanjSanje domacega povprasevanja v
euroobmocju. Zaradi tega se je realni BDP v
euroobmoc¢ju v zadnjem Cetrtletju leta 2008
opazno skréil, in sicer po prvi oceni Eurostata
za 1,5% glede na prejs$nje Cetrtletje. Razpolo-
zljivi podatki in anketni kazalniki kazejo, da je
na zacetku leta 2009 gospodarska aktivnost v
euroobmocju ostala Sibka.

V prihodnjem obdobju Svet ECB pric¢akuje, da
se bo tako svetovno kot domace povprasevanje
v letu 2009 znizalo, zatem pa naj bi se postopno
okrepilo. Tak$no oceno kazejo tudi makro-
ckonomske projekcije strokovnjakov ECB,
pripravljene marca 2009, ki predvidevajo letno
realno rast BDP v razponu med -3,2% in -2,2%
v letu 2009 ter med -0,7% in +0,7% v letu 2010.
Ti razponi so bili v primerjavi z makro-
ekonomskimi  projekcijami  strokovnjakov
Eurosistema, pripravljenimi decembra 2008,
popravljeni navzdol. Tako v letu 2009 kot
v letu 2010 bodo letno stopnjo rasti BDP
precej zmanjSevali negativni ucinki prenosa
iz prejSnjega leta. K napovedanemu postop-
nemu okrevanju v letu 2010 bodo prispevali
uc¢inki, ki jih imajo sedanje precejSnje
makroekonomske spodbude, ter obsezni
ukrepi politik, ki so bili znotraj in zunaj
euroobmocja uvedeni za ponovno vzpostavitev
delovanja finan¢nega sistema. Poleg tega naj bi
padec cen primarnih surovin v prihodnjem
obdobju spodbudil rast realnega razpolozlji-
vega dohodka.

Gospodarske obete Se naprej spremlja nego-
tovost. Po mnenju Sveta ECB so tveganja v
gospodarski obetih sedaj bolj uravnotezena. Po
eni strani bi bili lahko pozitivni uéinki, med
drugim tudi na zaupanje, mocnej$i od pri-
cakovanih, kar izhaja iz sedanjih obseznih
makroekonomskih spodbud in temelji tudi na
drugih sprejetih ukrepih politike. Po drugi
strani je zaskrbljenost povezana predvsem z
moznostjo, da bodo pretresi na finan¢nih trgih
mocneje vplivali na realno gospodarstvo, pa
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tudi z nastankom in stopnjevanjem protek-
cionisticnih pritiskov ter z morebitnimi ne-
ugodnimi gibanji v svetovnem gospodarstvu, ki
bi nastala zaradi neobvladljivega razpletanja
svetovnih neravnovesij.

Na podro¢ju cenovnih gibanj se je medletna
inflacija, merjena z indeksom HICP, od sredine
leta 2008 dalje vztrajno znizevala, potem ko je
dosegla rekordno visoko vrednost (4,0%). Po
Eurostatatovi prvi oceni je februarja 2009
znaSala 1,2%, kar je priblizno enako kot
januarja(1,1%). ZmanjSanje inflacije od poletja
dalje je predvsem posledica strmega padca
svetovnih cen primarnih surovin v istem
obdobju. Obenem se vse bolj pojavljajo tudi
znaki splosnejSega zmanjSevanja inflacijskih
tveganj.

V skladu s temi trendi so bile projekcije infla-
cije, ki so jih marca 2009 pripravili strokov-
njaki ECB, v primerjavi s prej$njimi precej
popravljene navzdol in napovedujejo, da se bo
medletna inflacija po HICP v letu 2009 gibala
med 0,1% in 0,7%. V prihodnjih mesecih bo
skupna medletna inflacija predvsem zaradi
baznihuc¢inkov, kiizvirajo iz preteklega gibanja
cen energentov, predvidoma Se naprej padala in
sredi leta morda zacasno dosegla negativno
raven. Zatem naj bi se medletna inflacija zopet
povecala, tudizaradibaznih u¢inkov, kiizhajajo
iz pretekle cenovne dinamike energentov. Zato
je verjetno, da bo inflacija po HICP tekom leta
2009 moc¢no nihala, pri ¢emer je treba poudariti,
da kratkoro¢na volatilnost s staliS§¢a denarne
politike ni pomembna.

Strokovnjaki ECB za leto 2010 napovedujejo
inflacijo med 0,6% in 1,4%. Ta razpon pred-
stavlja znaten popravek navzdol v primerjavi z
makroekonomskimi projekcijami, ki so jih
decembra 2008 pripravili strokovnjaki Euro-
sistema, kar je predvsem posledica spremenje-
nih obetov glede gospodarske rasti. Razpo-
lozljive napovedi mednarodnih organizacij so
bile ravno tako popravljene navzdol in veci-
noma potrjujejo moznost umirjenih stopenj
inflacije v letu 2010.
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Tako kot pri gospodarski rasti tudi napovedi
inflacije spremlja precej$nja stopnja nego-
tovosti. Tveganja so ve¢inoma uravnotezena.
Povezana so zlasti z negotovostjo glede
prihodnje gospodarske aktivnosti ter tudi z
negotovostjo glede cen primarnih surovin.

Na podro¢ju denarne analize najnovejsi
podatki in ocene nadalje kazejo, da se osnovna
dinamika rasti denarja v euroobmocju trenutno
upocasnjuje. To pomeni nadaljnje zmanjSanje
inflacijskih tveganj v srednjero¢nem obdobju.

Nadaljnja upocasnitev osnovne denarne dina-
mike je v nasprotju z visoko medmesecno
volatilnostjo v gibanju denarnega agregata M3
in njegovih komponent, ki je bila zabelezena
potem, ko so se finanéni pretresi septembra
2008 okrepili. To je povezano predvsem s
trznimi instrumenti, pa tudi s precej$njim
premesc¢anjem med razlicnimi kategorijami
vlog, ki so vklju¢ene v M3. Medtem ko se je
medletna rast M3 januarja 2009 dodatno
umirila na 5,9%, se je medletna stopnja rasti
ozjega agregata MI1, ki vkljucuje najbolj
likvidna sredstva, povecala na 5,2%.

Volatilnost je bila ob prelomu leta znacilna
tudi za tok posojil MFI zasebnemu sektorju, pri
Cemer je mesefnemu zmanj$anju stanja v
decembru sledil precejSen pozitiven tok v
januarju. Toda ¢e upoStevamo morebitne
ucinke ob koncu leta in zanemarimo najno-
vejSa gibanja, to potrjuje zmanjSanje rasti ban-
¢nega kreditiranja gospodinjstev in nefinan-
¢nih druzb v letu 2008. Hkrati kaze, da se
znatno preteklo znizanje klju¢nih obrestnih
mer ECB vse bolj prenasa na banc¢ne obrestne
mere za posojila, kar pomeni, da transmisijski
mehanizem denarne politike v euroobmocju
kljub napetostim na finan¢nih trgih ni
pomembneje oviran. Vseeno je potrebnih vec
podatkov in analiz, da bi lahko zanesljivo
ocenili prihodnja kreditna gibanja.

Ce povzamemo, stopnja inflacije se je precej
zmanj$ala in bo po pricakovanjih v letih 2009 in
2010 ostala precej pod 2%. Novejsi objavljeni
ekonomski podatki in informacije iz anket Se



dodatno potrjujejo oceno Sveta ECB, da bo tako
svetovno povprasevanje kot tudi povprasevanje
v euroobmocju v letu 2009 najverjetneje zelo
Sibko. Tekom leta 2010 naj bi gospodarstvo
postopno okrevalo. Hkrati ostajajorazpolozljivi
kazalniki inflacijskih pricakovanj v sred-
njeroénem do dolgoroénem obdobju trdno
zasidrani na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta
ECB, da srednjero¢no ohranja stopnjo inflacije
pod 2%, vendar blizu te meje. Navzkrizna
primerjava z rezultati denarne analize potr-
juje, da se inflacijski pritiski zmanjsujejo. Po
sklepu z dne 5. marca Svet ECB pric¢akuje, da
bo stabilnost cen v srednjero¢nem obdobju
ohranjena, kar bo podpiralo kupno moc
gospodinjstev v euroobmocju. Svet ECB bo Se
naprej zagotavljal trdno zasidranje srednjero-
¢nih inflacijskih pricakovanj, kar bo spodbu-
jalo vzdrzno rast in zaposlenost ter prispevalo
k finan¢ni stabilnosti. Svet ECB bo zato tudi v
prihodnjem obdobju zelo natanéno spremljal
vsa gibanja.

Kar zadeva odziv javnofinancne politike na
upad gospodarske konjunkture, dopolnjeni
programi stabilnosti drzav euroobmocja in
najnovejsi dodatki potrjujejo moznost strmega
in splosnega poslabsanja javnih financ v
euroobmocju. Verodostojna zavezanost konso-
lidaciji, katere cilj je ponovno dose¢i zdravo
javnofinanéno stanje, in dosledno spostovanje
doloc¢b Pakta za stabilnost in rast sta nujna za
ohranjanje zaupanja javnosti v vzdrznost javnih
financ, kar je pomembno tako za okrevanje
gospodarstva kot za spodbujanje dolgoroc¢ne
rasti. Ob tem Svet ECB podpira namero
Evropske komisije, da sprozi postopek v zvezi s
¢ezmernim primanjkljajem proti ve¢ drzavam.
To je kljuéno za ohranitev verodostojnosti
okvira EU za fiskalni nadzor. Pomembno je, da
se doloCi jasen rok za odpravo ¢ezmernega
primanjkljaja in da konsolidacijski nacrti
temeljijo na zanesljivih in dobro opredeljenih
strukturnih ukrepih.

Kar zadeva strukturne politike, ostaja tudi v
prihodnje pomembno, da se ekonomske politike
izvajajo v skladu z nacelom odprtega trznega
gospodarstva s svobodno konkurenco. Ob tem

jenujno, dadrzavniukrepi pomoc¢ineizkrivljajo
konkurence in ne odlagajo potrebnega struktur-
nega prilagajanja, Se bolj pomembno pa se je
izogibati protekcionisticnim ukrepom. Izogi-
banje protekcionizmu bo kljuéno pri omogo-
¢anju svetovnemu gospodarstvu, da se hitreje
izkoplje iz sedanje krize. UspeSen zakljucek
kroga trgovinskih pogajanj, ki se je zacel v
Dohi, bi bil ravno tako pomemben mejnik na
poti k bolj povezanemu in odprtemu svetov-
nemu gospodarstvu v korist vseh.
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EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Lunanje

EKONOMSKA IN DENARNA GIBAN]JA akole

euroobmocdja

| ZUNANJE OKOLJE EUROOBMOC)A

V zadnjem Cetrtletju se je svetovna gospodarska rast zaradi stopnjevanja financnih pretresov in
siritve njihovih posledic po vsem svetu Se nadalje upocasnila. Zdi se, da tudi nastajajoca trzna
gospodarstva, kiso bilavzadnjihletih glavno gonilo gospodarske rasti, vse bolj cutijo poslabsevanje
svetovnih gospodarskih razmer. Zaradi velikega padca cen surovin in upadanja svetovnega
povprasevanja so se svetovni inflacijski pritiski zmanjsali. Obenem se je volatilnost na mnogih trgih
izjemno povecala in svetovni gospodarski obeti so trenutno povezani z veliko mero negotovosti.

1.1 GIBANJAY SVETOYNEM GOSPODARSTVU Graf 1 Svetovni indeks PMI

Kljub odlo¢nim ukrepom, ki jih oblasti po vsem
. .. d fi ¥ . (mesecni podatki; predelovalne dejavnosti in storitve; indeks
svetuizvajajo v odgovor na financne pretrese in razprsitve)

njihove posledice, prezivlja svetovno gospo- PMI prodajie cene

darstvo eno najhujSih upocasnitev v mnogih - PMI lastne cene

desetletjih. Po kazalnikih, ki so bili objavljeniv 8o 80
zadnjih treh mesecih, je upad Se globlji in 8
¢asovno bolj usklajen, kot je kazalo pred tem. =

To potrjuje tudi Sirok in strm padec svetovnega
indeksa vodij nabave (PMI) v predelovalnih

dejavnostih, saj se je indeks spustil dale¢ pod o0 : %

raven, ki lo¢uje konjukturo od recesije, to pa Ve
. L } s ld \f:

kaze, da podjetja po vsem svetu Se naprej : v

zmanjiujejo proizvodnjo. Ceprav je januarja 3
prislo do rahlega odboja, je v februarju indeks 40
ostalnazelonizkiravni. Nasplosno jedelovanje
finan¢nih trgov Se vedno ovirano, zaupanje | |
potrodnikov in podjetij pa je na zgodovinsko 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
nizkiravni. Zaradi zmanj$anja neto premozenja  Vir: Markit.

gospodinjstev in velike negotovosti, so gospo-

dinjstva in podjetja zmanjsala potro$njo, zato se je po vsem svetu zmanjSalo povprasevanje po
proizvodih za investicije in Siroko porabo. Vse SibkejSe povpraSevanje in upadanje svetovne
industrijske proizvodnje sta bila glavna dejavnika, ki sta vplivala na strmo zmanj$anje mednarodne
trgovinske menjave, zaradi katerega se je gospodarska upocasnitev hitreje Sirila iz razvitih
gospodarstev na nastajajoce trge. Silovit padec svetovne trgovinske menjave v etrtem cetrtletju
leta 2008 se je Se poglobil zaradi tezav pri dostopu do trgovinskih posojil (glej tudi okvir ).
Z zaostrovanjem gospodarskih razmer po vsem svetu so se logi¢no poslabsale tudi razmere v
zunanjem okolju euroobmocja.

30

Istocasno so se svetovni inflacijski pritiski v zadnjih mesecih zelo hitro zmanjsali, kot kaze
svetovni indeks PMI za lastne cene, ki padel na raven, skladno z bistveno nizjimi povpre¢nimi
lastnimi stroski. Popuscanje inflacijskih pritiskov je mogoce pripisati predvsem baznim
u¢inkom, ki izvirajo iz nizjih cen surovin, pa tudi Sibkemu svetovnemu povprasevanju in slabsim
pogojem natrgu dela. K znizevanju skupne medletne inflacije cen Zivljenjskih potrebs¢in je veliko
prispeval velik in zelo hiter padec cen nafte, ki sta ga povzro¢ila hitro poslabSevanje svetovnih
gospodarskih obetov in posledi¢no manj$e povprasevanje po nafti. Vsesplosno upadanje svetovne
gospodarske rasti te pritiske na padanje inflacije Se povecuje, kar je skladno z zgodovinskimi
podatki, ki kazejo, da se v obdobjih pocasne gospodarske rasti — v povezavi z naras¢anjem
proizvodne vrzeli in brezposelnosti — inflacija cen zivljenskih potrebs¢in po vsem svetu navadno
znizuje. Najnovejsi podatki kazejo, da je inflacija v vseh glavnih regijah po svetu zdaj na poti
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navzdol. Skupna medletna inflacija cen zivljenjskih potrebsc¢in v drzavah OECD je januarja 2009
znasala 1,3%, kar je manj kot 1,5% v mesecu prej. Brez hrane in energentov so se cene zivljenjskih
potrebs¢in v januarju medletno povecale za 1,9%, v primerjavi z 2,0% v decembru.

SUNKOVITO ZMAN];AN]E SVETOVNE TRGOVINSKE MENJAVE YV ZADNJEM
CASU IZ DOLGOROCNE PERSPEKTIVE

S Sirjenjem zaviralnih ucinkov, ki jih povzrocajo finanéni pretresi, se je obseg mednarodne
trgovinske menjave po svetu v zadnjem casu moc¢no zmanjSal. Po najnovejSih objavljenih
podatkih? se je novembra in decembra 2008 blagovna menjava ob¢utno skréila, saj je v prvem
mesecu medmesecno upadla za 5,3%, v drugem pa za 7,0%. Skupno se je svetovna trgovinska
menjava v Cetrtem cetrtletju 2008 v primerjavi s Cetrtletjem prej zmanjsala za 6%. Po teh
najnovejsih podatkih se je ob koncu leta 2008 spustila nazaj na raven iz sredine leta 2006
(graf A). Poleg tega se pricakuje, da se bo obseg menjave Se zmanjSeval, saj je februarja svetovni
indeks PMI za izvozna narocila Ze Sesti mesec zapored ostal pod mejo, ki lo¢uje konjunkturo
od recesije. Ta okvir obravnava nedavni padec svetovne trgovinske menjave iz dolgorocne
perspektive, da bi osvetlil trgovinske obete v srednjeroénem obdobju.

Svetovno trgovinsko menjavo je po obdobju mocne rasti vse bolj zaviralo splo$no upocasnje-
vanje gospodarske aktivnosti, ki se je zacelo z ameriSko recesijo ob koncu leta 2007. Po stecaju
banke Lehman Brothers se je svetovna trgovinska menjava strmo zmanjSala zaradi izrazite

1) Mesecne podatke za svetovno trgovinsko menjavo z blagom zagotavlja nizozemski urad za analizo gospodarske politike (CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy

Graf A Obseg svetovne blagovne menjave

Graf B Svetovni obseg uvoza, svetovna

industrijska proizvodnja in svetovni
indeks PMI za nova izvozna narodila

(indeksi: leto 200 = 100; mesecni podatki) (indeks, spremembe v odstotkih)
= svetovna industrijska proizvodnja
(lestvica na levi strani)
e« gvetovni obseg uvoza (lestvica na levi strani)
==== gvetovni PMI nova izvozna naro¢ila
(lestvica na desni strani)
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Opomba: podatki za svetovno industrijsko proizvodnjo in
svetovni obseg uvoza pomenijo medcetrtletne spremembe v
odstotkih.
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zaviralne povezave med finan¢nimi pretresi in  [RAEUNSNILEL] OV CFCRUNLPERU LT
realno gospodarsko aktivnostjo. Kot kaze npr.
strm padec svetovnega indeksa PMI za nova : o —

.. . . . .. (kumulativne spremembe; v odstotkih; gibljivo povprecje Stirih
narocila v predelovalnih dejavnostih, je pritisk ~ ceutletij; cetrtletni podatki)

ameriSkimi recesijami

finan¢nih pretresov na premozenje in zaupanje, DI
K " i : g «eee+ sedanjarecesija
skupaj s posledi¢no visoko ravnjo nezaupanja, ====  zgodnja 80-a leta
spodbudil podjetja in gospodinjstva, da so 30 30
zmanjSala ali odloZila izdatke. Zaradi upada -
povprasevanja po proizvodih za investicije /
. Y . S 20 20
in za Siroko porabo (Se zlasti trajno blago), //
ki v precejs$nji meri prihajajo iz izvoza, se je 15 /’ 15
svetovna proizvodnja v zadnjih mesecih leta 10 /,z/ 10
2008 sunkovito upocasnila (graf B). s rad s
ed

o ‘(.s--.\ Ll 0

ZmanjSevanje trgovinske menjave so Se ‘,.?j Rk BN
. ) . ". » *
dodatno pospesile tezave pri dostopu do S et hatope—| -5
o 0 0o >, 3 o
trgovinskih posojil. Ceprav so podatki o teh g "// 10
v . o o 0 0 7

tezavah precej razdrobljeni, se zdi, da se je 5 5

cena financiranja trgovinske menjave po vsem 6-5-4-32-101234567891011121314151617

Cal rgovinskih jil, ki
SYEIN POVEELE, Obseg [RECH posojil, Viri: MDS, izracuni ECB, najnovej$e podatke je posredovala

jih dajejo banke, pa je upadel, Se zlasti vnovo  CPB.
e ey E Opomba: cetrtletje ,,0”0znacuje zacetek recesije. Povprecje je
naSta.] ajoci tI‘gl (Z astrv Z1) 1)' izracunano iz osmih ameriskih recesij od leta 1957 naprej.

Z dolgorocne perspektive ostaja povezava med ameriSkim poslovnim ciklom in svetovnimi
gospodarskimi gibanji moc¢na in v preteklosti so bile recesije v ZDA pogosto povezane z
upadom svetovne trgovinske menjave. Ta odnos sicer ne pomeni, da med njima nujno obstaja
vzrofna povezava, vseeno pa predstavlja uporabno oporo pri ocenjevanju sedanjih gibanj.
Graf C, ki temelji na podatkih za obdobje od konca 50-ih let 20. stoletja do danes, prikazuje
povpreéni vzorec sprememb svetovnega obsega uvoza blaga in storitev v obdobjih ameriskih
recesij (Cetrtletje ,,0” predstavlja zacetek recesije v ZDA, kot jo je datiral nacionalni urad
za ekonomske raziskave (National Bureau of Economic Research)). Na splosno velja, da je
ameriSke recesije spremljala upoc¢asnitev rasti svetovne trgovinske menjave (v povprecju se
stopnja rasti svetovne trgovine zmanjSuje priblizno osem Cetrtletij po zacetku recesije v ZDA).
Medtem ko do tretjega cetrtletja leta 2008 gibanje obsega svetovne trgovinske menjave v
sedanji recesiji (Cetrtletje ,,0” ustreza cetrtemu Ccetrtletju leta 2007) dokaj tesno sledi
povpre¢nemu vzorcu, pa predstavlja strmi padec v Cetrtem cetrtletju veliko odstopanje od
povprecja.

Ce pogledamo posamezne recesije, je sedanjemu ciklu podobna recesija iz zacetka 80-ih let.
Za obe so znacilni mocni zaviralni ucinki na potrosnjo, stanovanjske investicije in uvoz.
Poleg tega je bila recesija v zgodnjih 80-ih letih enako kot sedanji cikel povezana s tezavami
v ban¢nem sektorju. Svetovno trgovinsko menjavo je ta recesija Se posebej mocno prizadela,
saj se je prihodnja $tiri leta ostala pod ravnjo izpred recesije. V sedanjem obdobju gospodarske
upocasnitve so gibanja v trgovinski menjavi razmeroma podobna tistim iz zacetka 80-ih let.
Ce to recesijo vzamemo kot priblizno primerjalno vrednost, se zdi upravi¢eno pri¢akovati, da
se bo svetovna trgovinska menjava v prihodnjem obdobju Se nekoliko zmanjSala. Poleg tega

2) Glej npr. ,,Trade and Development Quarterly”, International Trade Department (PRMTR), Svetovna banka, 17. izdaja, januar 2009.
(http://siteresources.worldbank.org/INTRANETTRADE/Resources/239054-1090532971789/Trade_Quarterly_17th_edition_

Jan_22_09.pdf)
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se zaradi posebnosti sedanje epizode lahko pojavijo nadaljnja tveganja za upocasnjevanje
svetovne trgovine, kot so omejen dostop do trgovinskih posojil ali pojav svetovnih proizvodnih
verig, ki bi lahko okrepili so¢asno zmanjSevanje trgovine po svetu. Vseeno bi ta tveganja
lahko nekoliko ublazilo nedavno znizanje cen nafte, saj bi posledi¢éno zmanjSevanje stroskov
prevoza lahko podprlo okrevanje mednarodne trgovinske aktivnosti.

Strmi upad svetovne trgovinske menjave v zadnjem ¢asu odraza predvsem socasno in zelo
veliko zmanj$anje povprasevanja po vsem svetu. Glede na ukrepe, ki jih oblikovalci politik
po svetu sprejemajo z namenom, da bi zmanjSali omejitve v splosni ponudbi kreditov, je
na splosno mogoce pricakovati, da se bodo razmere na podro¢ju financiranja trgovinske
menjave tekom letoSnjega leta nekoliko izboljSale. Vseeno je glede na to, da zaenkrat obstaja
le malo znakov resnejSega okrevanja gospodarske aktivnosti, malo verjetno, da bo svetovno
povpraSevanje ali trgovinska menjava v prihodnjem obdobju ponovno zacelo narascati,
Se posebej, ¢e bo svetovno gospodarsko okrevanje poganjalo predvsem povecevanje
javnofinancnih izdatkov, ki je praviloma trgovinsko dokaj neintenzivno.

V tem pogledu je vse bolj zaskrbljujo¢e narascajoCe tveganje protekcionizma. Izku$nje
iz velike depresije kazejo, da krepitev protekcionisti¢nih ukrepov lahko zavre okrevanje
svetovne trgovinske menjave in zaostri gospodarsko krizo tako po trajanju kot po obsegu.
Ceprav tveganje protekcionizma, kakrien je bil znagilen za veliko depresijo, ostaja
razmeroma omejeno, bi svetovno trgovinsko menjavo in rast lahko prizadele tudi druge
oblike protekcionizma (npr. industrijska politika, ki vodi v gospodarski nacionalizem ali
finanéne protekcionisti¢ne ukrepe). Zato je v interesu vseh delov svetovnega gospodarstva,
da se uprejo pritiskom za uvedbo protekcionisticnih ukrepov.

IDA

V ZDA se je realni BDP v letu 2008 povecal za 1,1%, kar je bistveno manj od povprecja prejSnjih
let. V prvi polovici leta je bila rast pozitivna, v drugi pa se je zaradi stopnjevanja napetosti na
finan¢nih trgih, zaostrenih pogojev na kreditnih trgih in Sibkega zunanjega povprasevanja
gospodarstvo kréilo. Po predhodnih ocenah zveznega odbora za ekonomske analize, se je realni
BDP v tretjem cetrtletju leta 2008 skrcil za 0,5% na medletni ravni, v Cetrtem Cetrtletju pa
za 6,2%. Rast BDP sta najbolj zavirala potrosnja gospodinjstev in zasebne investicije v osnovna
sredstva. Pozitivni prispevek zunanjetrgovinske menjave, ki je sicer v prejsnjih Cetrtletjih najvec
prispevala k gospodarski rasti, je proti koncu leta postopno izginil, saj je zunanje povprase-
vanje in izvoz prizadel strm upad gospodarske aktivnosti v vrsti ameriskih trgovinskih partneric.

Kar se ti¢e cenovnih gibanj, je povprecna medletna stopnja rasti indeksa CPI v letu 2008 znasala
3,8%, kar je vec kot v letu 2007, ko je indeks medletno zrasel za 2,9%. V preteklem letu je skupna
inflacijanihala v SirSem razponu kot obi¢ajno, kar odraza volatilnost cen nafte in primarnih surovin.
Proti koncu leta 2008 se je skupna inflacija izrazito zmanjSala in padala tudi v januarju 2009, ko je
dosegla 0,0%. Dezinflacijo v tem nedavnem obdobju je poganjalo predvsem hitro padanje cen
surovin, pa tudi vse bolj ohlapna trga dela in proizvodov v ZDA, na katerih se razmere poslabsujejo
zaradi poglabljanja gospodarske krize. Brez hrane in energentov se je medletna inflacija po indeksu
CPI s povpreéne vrednosti 2,3% za leto 2008 zmanjs$ala na medletno raven 1,7% v januarju 2009.

Obeti za ameriSko gospodarsko aktivnost v prihodnjem obdobju so pod zaviralnim vplivom

pretresov na financnih trgih in njihovih negativnih posledic za realno gospodarstvo. Posledi¢no

zmanjSanje premozenja gospodinjstev, omejena dostopnost posojil, pa tudi znizevanje pricakovanj

glede prihodnjih gospodarskih razmer bodo v prihodnjem obdobju bodo verjetno zavirala potrosnjo
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Graf 2 Flavna gibanja v .n?jpomembnejEi!i gospodinjstev in podjetij. Na nujnost poprave
LELEERCR LR LEELELEILES  reteklih neravnovesij in bilanc stanja se bodo
finan¢ne institucije verjetno odzvale z nadaljnim

— curoobmogje === ZDA razdolzevanjem, gospodinjstva pa z zmanjSe-

~~~~~ Japonska Zdruzeno kraljestvo . ~oiw . ¥
vanjem dolzniSkega bremena na bolj vzdrzno

Gospodarska rast" raven. V tem okviru bo zajeten vladni spod-

(medcetrtletne spremembe v odstotkih; etrtletni podatki)
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bujevalni paket v prihodnjih ¢etrtletjih pred-
vidoma nekoliko podprl gospodarsko aktivnost.
Kar se tice cenovnih gibanj, bo zaradi precejsnje
proizvodne vrzeli in baznih u¢inkov, povezanih
00 S preteklimi gibanji cen surovin, inflacija

e

1,0

'-,."'_- S verjetno ostala na nizki ravni.
a0 f L 10
Zvezni odbor za odprti trg (US Federal Open
2,0 i 20  Market Committee — FOMC) je 28. januarja
2009 sklenil, da ciljno vrednost za obrestno
-3,0 1|30 mero nazvezna sredstva pusti nespremenjeno v
razponu od 0% do 0,25%. Ker je obrestna mera
40 Sy P v v 40 denarne politike s spodnjo mejo tako blizu niéli,
S je centralna banka uporabila nekonvencio-
?;gxl::];i:};jigl?sjlg?}l potrebs¢in; medletne spremembe v nalne politike, da bi podprla delovanje finan-
] odstotkih; mese¢ni podatki) ] ¢nih trgov in spodbudila gospodarstvo.
5 S5 japoNsKa
. :l & ,,'." | 4 Na Japonskem se je recesija v zadnjem cetrtletju
TN p ‘.,"-'-,-”: :-' ; $e poglobila, kar odraza mo¢an upad zunanjega
3 ",-"' Y -"-‘:' ,.;7;( 1 // 3 povprasevanja in upocasnjevanje domadega
ry - q \ s A"‘v v."" =) | 2 povpraéevanja. Pg prvih predhodnih ocenah
1 /V\\‘ML'/VV“\N H il 1 japonske vlade se je realni BDP v Cetrtem cetrt-
N SV A AR letju leta 2008 medcetrtletno zmanjsal za 3,3%.
0h i ite P Dl Tojetretje zaporedno negativno Cetrtletje, tako da
B . thes . ‘ oy '~".2. B je bila rast BDP v celem letu prav tako negativna
TOw naravni-0,7%. Do skrcenja v Cetrtem Cetrtletju je
2 pn— o p— — - 2 pri§lo predvsem zaradi neto izvoza. Ceprav je bil
izvoz v zadnjih letih glavno gonilo japonske
Viri: nacionalni podatki, BIS, Eurostat in izra¢uni ECB. gospodarske rasti, je S padcem v Qbsegu -13,9% v

1) Podatki Eurostata se uporabljajo za euroobmocje in M . . . .
Zdruzeno kraljestvo; nacionalni podatki se uporabljajo za cetrtem cetrtletju krastiBDP prlSpeval -3 odstotne

ZDA in Japonsko. Podatki o BDP so desezonirani. M C M . .
2) HICP za euroobmodje in Zdruzeno kraljestvo; CPI za ZDA '[O\?ke.. POleg tega S¢ je se pOVCC?-l upad pod].etnl-
in Japonsko. skih investicij (-5,3%), v negativno obmocje pa

je zdrsnila tudi rast zasebne potrosnje (-0,4%).

Inflacija cen zivljenjskih potrebséin se je januarja 2009 Se naprej znizevala. Zaradi razpiranja
proizvodne vrzeli je medletna inflacija po indeksu CPI z decembrskih 0,4% padla na 0,0%. Brez
hrane in energentov se je medletna inflacija po indeksu CPI januarja 2009 prevesila v negativno
stran in zna$ala -0,2%. Za celotno leto 2008 je inflacija po CPI znasala 1,4%.

V bliznji prihodnosti bo gospodarska aktivnost po pricakovanjih upocasnjena, saj bo izvoz zaradi
kréenja zunanjega povprasevanja verjetno ostal Sibek, zasebna potroSnja pa bo ob poslabsevanju

pogojev zaposlovanja predvidoma ostala nizka.
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Japonska centralna banka, Bank of Japan, ki je ciljno obrestno mero (nezavarovana izklicna
obrestna mera ¢ez no¢) 31. oktobra in 19. decembra 2008 skupno znizala za 40 bazi¢nih tock na
0,1%, je na seji 19. februarja 2009 sklenila, da to obrestno mero pusti nespremenjeno. Namesto tega
je za spodbujanje gospodarstva zacela uporabljati nekonvencionalne denarnopoliti¢ne ukrepe.

ZDRUZENO KRALJESTVO

V Zdruzenem kraljestvu se realni BDP v zadnjih Cetrtletjih kréi, inflacija pa se zmanjSuje. V Cetrtem
cetrtletju leta 2008 se je realni BDP v primerjavi s ¢etrtletjem prej skrcil za 1,5%, pri Cemer je bil ta
upad razmeroma Siroko razsirjen po panogah in regijah. Izdatki za investicije so se zelo hitro
zmanjSali, saj podjetja, ki se soocajo s SibkejSim povprasevanjem in bolj zaostrenimi pogoji
financiranja, zmanjSujejo proizvodnjo in zaposlenost. Stopnja brezposelnosti se je obcutno pove-
¢alain v cetrtem cetrtletju 2008 dosegla 6,3%. Vecina kazalnikov zaupanja podjetij in potro$nikov
je v februarju 2009 Se naprej padala in ostala dale¢ pod dolgoro¢nim povprecjem. Po pricakovanjih
bo v letu 2009 gospodarstvo v globoki recesiji. Medletna inflacija po indeksu HICP se v zadnjih
mesecih umirja in je januarja znasala 3,0%, po pri¢akovanjih pa se bo zmanjSevala tudi v prihodnjih
mesecih. Odbor za denarno politiko centralne banke Bank of England je 8. januarja in nato ponovno
5. februarja 2009 klju¢no obrestno mero znizal za skupno 100 bazi¢nih tock na 1%.

DRUGE EVROPSKE DRZAVE
V vecini drugih drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja je znake upadajoce gospodarske aktivnosti v
zadnjih Cetrtletjih spremljalo znizevanje inflacije.

Na Svedskem se je medéetrtletni BDP v &etrtem Getrtletju leta 2008 skréil za 2,4%, k &emur so
najve¢ prispevali zaostreni pogoji financiranja, SibkejSe zunanje povprasevanje in vse bolj
previdna gospodinjstva. Ti dejavniki zavirajo gospodarsko aktivnost tudi na Danskem, kjer se je
BDP v tretjem cetrtletju skrcil za 0,4%. Kratkoro¢ni kazalniki kazejo, da je gospodarska aktivnost
v obeh drzavah Se vedno oslabljena. Inflacija po indeksu HICP, ki je lani pozno poleti dosegla
najvisjo vrednost, se je $e naprej znizevala. Na Svedskem je januarja 2009 padla na 2%, na
Danskem pana 1,7%. Danska centralna banka Danmarks Nationalbank je 15. januarja 2009 svojo
glavno obrestno mero znizala za 75 bazi¢nih to¢k na 2,75%. Svedska Sveriges Riksbank pa
je 9. februarja sklenila, da svojo kljuéno obrestno mero zniza za 100 bazi¢nih tock na 1%.

V najvecjih srednje- in vzhodnoevropskih drzavah ¢lanicah EU je gospodarska aktivnost v zadnjih
mesecih obcutno upadla. Na Madzarskem se je gospodarstvo v Cetrtem cetrtletju 2008 skrcilo za
1% na medletni ravni, po zmanjanju za 0,1% v tretjem Eetrtletju. Na Ceskem in Poljskem se je rast
realnega BDP v tretjem Cetrtletju rahlo upocasnila, in sicer v prvi za 0,9%, v drugi pa za 1,2%.
Kratkoro¢nikazalnikikazejo,daseje gospodarskaaktivnostvobehdrzavahzelomo¢noupocasnila.
V Romuniji je bila realna rast BDP v tretjem cetrtletju 2008 Se vedno moc¢na, deloma zaradi dobre
letine v kmetijskem sektorju, vendar pa kratkoro¢ni dejavniki kazejo, da se je v zadnjih mesecih
obcutno zmanjsala. Zaradi naras¢ajocega odpora do tveganja, ki je povezano s to regijo, ter zaradi
strozjih pogojev financiranja in oslabljene mednarodne menjave so se makroekonomski obeti v
vseh §tirih drzavah v zadnjih mesecih precej poslabsali. Stopnja inflacije se je v zadnjih mesecih
zmanjgala in je januarja 2009 na Madzarskem znasala 2,4%, na Ceikem 1,4%, na Poljskem pa
3,1%. Umirjala se je tudi v Romuniji, kjer je decembra 2008 dosegla 6,4%, nato pa se je januarja
2009 ponovno povecalana 6,8%. K umirjanu inflacije po HICP v teh drzavah v zadnjih mesecih je
najvec prispevalo dejstvo, da u¢inki preteklih podrazitev hrane in energentov popuscajo, deloma
pa se je inflacija zmanjSala tudi zaradi SibkejSe gospodarske aktivnosti. Vi§jo inflacijo v januarju
2009 je mogoce pripisati predvsem nedavnemu obcutnemu padcu domace valute, saj Sibkejsi leu
pomeni hkratno rast domacih cen tistih dobrin, ki se navadno merijo v eurih in placujejo v leuih.
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Vse centralne banke v regiji so v zacetku leta 2009 znizale svojo klju¢no obrestno mero. Madzar-
ska Magyar Nemzeti Bank jo je 19. januarja tako zmanjsSala za 50 bazi¢nih tock na 9,5%, poljska
Narodowy Bank Polski jo je 27. januarja zniZzala za 75 bazi¢nih tock na 4,25%, ¢eska Ceska narodni
banka se je 6. februarja odlocila za znizanje v obsegu 50 bazi¢nih tock na 1,75%, romunska Banca
Nationald a Romaniei pa je svojo obrestno mero 4. februarja znizala za 25 bazi¢nih tock na 10%.

V manjsih drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja so bili vzorci gospodarske rasti v zadnjih
Cetrtletjih meSani. Medtem ko je bila gospodarska aktivnost v Bolgariji razmeroma moc¢na, so vse
tri baltske drzave zdaj v recesiji. Vseeno razpolozljivi kazalniki aktivnosti in zaupanja naka-
zujejo, da se bo rast BDP zmanjSala tudi v Bolgariji. Medletna inflacija po HICP se v vseh S§tirih
drzavah zmanjSuje in je januarja 2009 znaSala med 4,7% v Estoniji in 9,7% v Latviji.

V Rusiji se je gospodarska rasts 7,5% v drugem cetrtletju 2008 nato v tretjem cetrtletju upocasnila
na 6,2%. Sodec po predhodnih podatkih, je v ¢etrtem moc¢no upadla in bila na medcetrtletni ravni
negativna. Hitro kréenje neto kapitalskih prilivov in vztrajne napetosti v financnem sektorju bodo
gospodarsko aktivnost po pri¢akovanjih zavirale tudi v prihodnje. Inflacija cen zivljenjskih
potrebsc¢in se je komaj kaj znizala z najvis§je ravni pri priblizno 15%, ki jo je dosegla sredi leta
2008, saj je januarja 2009 na medletni ravni znasala 13,4%.

NASTAJAJOCA AZI)SKA GOSPODARSTVA

V rastoCih azijskih gospodarstvih se je gospodarska aktivnost v Cetrtem Cetrtletju leta 2008
sunkovito upocasnila. Silovit upad svetovne trgovinske menjave je posebej mocno prizadel mala
odprta gospodarstva. Zaradi SibkejSega zaupanja med potro$niki, naras¢anja brezposelnosti,
zaostrenih pogojev financiranja in slabih razmer na nepremi¢ninskem trgu je bila domaca zasebna
potros$nja v ve¢ drzavah skromna. Poleg tega so k $ibki rasti nalozb prispevali slabi obeti glede
izvoza. Inflacija cen zivljenjskih potrebsc¢in se je v vecini drzav spustila na razmeroma nizko
raven, kar je centralnim bankam omogocilo, da so sprostile denarno politiko.

Na Kitajskem se je rast v zadnjih mesecih leta 2008 precej upocasnila. V zadnjem Cetrtletju leta je
realni BDP rastel po stopnji 6,8%, kar je precej manj kot v prej$njem Cetrtletju, ko se je na medletni
ravni povecal za 9%. Medtem ko razpolozljivi kazalniki nakazujejo, da je zasebna potro$nja
zaenkrat ostala razmeroma trdna, se je realna investicijska rast upocasnila, in sicer predvsem
zaradi upada v gradbenistvu. Kitajski izvoz se je v Cetrtem Cetrtletju na medletni ravni zmanjsal
za 4%. Kljub temu je trgovinski presezek Se naprej narasScal, saj se je uvoz zmanjsal $e bolj od
izvoza, k ¢emur je prispevala vrsta dejavnikov, od nizjih cen primarnih surovin in visokega
uvoznega deleza v izvozu do vse SibkejSega domacega povpraSevanja. Zunanjetrgovinski pre-
sezek se je v zadnjem cetrtletju leta 2008 tako povecal na 114 milijard USD, kar je za 50% vec¢ kot
v istem Cetrtletju prejSnjega leta. Inflacija cen zivljenjskih potrebscin se je strmo zmanjsala, tako
da so bile v januarju 2009 cene zivljenjskih potrebs¢in samo za 1% visje kot v enakem obdobju
prejsnjega leta. Stopnja inflacije bo med drugim tudi zaradi baznih u¢inkov v prihodnjih mesecih
predvidoma postala negativna. Kitajske obalsti so sprejele Sirok nabor ukrepov, da bi prepreéile
zmanj$evanje gospodarske rasti. Spros¢ena denarna politika in javnofinanéni paket, ki je bil
napovedan v novembru, sta se ze izrazila v zelo hitri rasti posojil. Tako je bil januarja 2009 obseg
posojil za 21,3% visji kot leto prej, medtem ko je novembra lani medletna rast znasala 14,6%.

V Juzni Koreji se je realni BDP v zadnjem cetrtletju leta 2008 na medletni ravni skréil za 3,4%.
Predvsem zaradi nizjih cen primarnih surovin se je medletna inflacija cen zivljenjskih potrebscin
v januarju umirila na 3,7%, s 4,1% mesec prej. V Indiji se je gospodarska aktivnost upocasnila,
tako da je se realni BDP v cetrtem Cetrtletju medletno povecal za 5,3%, v primerjavi s 7,6% v
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tretjem Cetrtletju. Inflacija veleprodajnih cen, ki jo indijska centralna banka uporablja kot glavno
merilo inflacije, se je z rekordne vrednosti 12,5%, ki jo je dosegla julija 2008, zelo hitro zmanjsala
in januarja 2009 znasala 4,4%.

Gledano v celoti se gospodarska aktivnost v rastoéih azijskih gospodarstvih precej zmanjsuje,
k ¢emur poleg upada zunanjega povprasevanja prispeva tudi vrsta dejavnikov, ki zavirajo domace
povprasevanje. UpocCasnitev svetovnega gospodarstva bo predvidoma relativno manj prizadela
vedja in manj odprta gospodarstva. Glede gibanj v prihodnosti se za regijo kot celoto pri¢akuje,
da bo aktivnost razmeroma skromna, Ceprav je verjetno, da bodo gospodarsko rast nekoliko
spodbodli ukrepi javnofinan¢ne in denarne politike.

LATINSKA AMERIKA

V Latinski Ameriki se je gospodarska aktivnost v cCetrtem cCetrtletju 2008 sunkovito upocasnila,
inflacijski pritiski pa so ostali povisani. V Mehiki je realna rast BDP v cetrtem cetrtletju leta 2008
znaSala -1,6%, potem ko je bile v tretjem Cetrtletju Se pozitivna pri 1,7%. Povpre¢na medletna
inflacija je v tem cetrtletju znasala 6,2%, kar je vec kot v tretjem Cetrtletju, ko je bila na ravni 5,5%.
V Argentini se je gospodarska aktivnost v cCetrtem cetrtletju skrcila za 0,3% glede na tretje
Cetrtletje, na letni ravni pa je bila s 4,4% Se vedno pozitivna. Medletna inflacija po indeksu CPI
je bila v Cetrtem Cetrtletju povpreéno na ravni 7,8%, kar je manj kot Cetrtletje prej, ko je znasala
8,9%. Za Brazilijo visokofrekvenéni kazalniki kazejo, da so se v zadnjem cetrtletju lanskega leta
zmanjsali tako gospodarska rast kot tudi domace in tuje povprasevanje, prodaja v trgovini na
drobno pa se je povecala za povprecno 6,1% medletno, kar je sicer manj od 9,9% v tretjem
cetrtletju. Industrijska proizvodnja je v ¢etrtem cetrtletju upadla za 6,6%, potem ko se je v tretjem
cetrtletju povecala za 6,8%.

Gledano v celoti bo gospodarska rast po pricakovanjih ostala Sibka zaradi silovitega upada
zunanjega povprasevanja, nizkih cen surovin in zaostrenih pogojev financiranja, in sicer kljub
dejstvu, da je veC centralnih bank v regiji WAENTITH gibanja na trgih primarnih
znizalo obrestno mero in sprejelo vrsto ukrepov surovin

za izboljSanje likvidnostnih razmer v domacem
gospodarstvu.

= surova nafta Brent
(USD/sod; lestvica na levi strani)

~~~~ druge primarne surovine razen energentov
(USD; indeks: leto 2000 = 100, lestvica na desni
1.2 TRGI PRIMARNIH SUROVIN strani)
150 300
. . . . 140 285
Cene nafte so se ob zmanjSevanju volatilnosti 130 E Ik 70
v zadnjih treh mesecih dokaj stabilizirale. | ¢ ] \ Jss
3. marca 2009 je sod nafte stal 43,8 USD, kar je o o] A ¥ o
priblizno 18% manj kot ob koncu novembra pDS
2008 (v eurih je bilo zmanjsanje priblizno 17%). 9 \v 210
Trzni udelezenci Se vedno pricakujejo, da se 80 195
bodo cene v srednjero¢nem obdobju povecale, 70 1180
saj terminske cene za december 2010 znasajo 60 ol 165
okrog 55 USD. 50 A 150
40 T l’u 135
Na strani povprasevanja se gospodarski obeti 30 I 120
. N I i 1 v I
zaradi svetovne gospodarske upocasnitve 2008 2009

poslabsujejo tako v drzavah OECD kot tudi v

drzavah v razvoju. Mednarodna agencija za  Vira: Bloomberg in HWWIL.

ECB
Mesecni bilten
marec 2009



EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Lunanje
okolje
euroobmodja

energijo (IEA) je svojo napoved povprasevanja po nafti v letu 2009 zmanjsala Se za 0,5 milijona
sodov na dan, kar predstavlja najvecje kréenje povprasevanja po letu 1982. Na strani ponudbe so
¢lanice zdruzenja OPEC decembra izrazile svojo odlo¢enost, da bodo spostovale dogovorjeno
zmanjSanje proizvodnje, tako da se je proizvodnja v januarju 2009 skréila za skoraj 1 milijon
sod¢kov na dan. To je ve¢ kot odtehtalo povpravke navzdol pri povprasevanju in je zato olitno
podprlo cene nafte.

Nekoliko so se stabilizirale tudi cene neenergetskih surovin. Zaradi zaskrbljenosti glede resnosti
svetovne gospodarske upocasnitve so cene kovin ostale Sibke, vseeno pa so se pokazali doloceni
znaki stabilizacije. Gibanja na podrocju cen prehrambenih surovin so bila meSana. V zacetku
januarja so se zaradi slabih vremenskih razmer v Juzni Ameriki, ki so vplivali na obete glede
letine, cene nekoliko zvisale. Skupni indeks cen primarnih surovin brez energentov (izrazen v
ameriSkih dolarjih) je bil proti koncu februarja za priblizno 1% nizji kot konec novembra 2008.

1.3 OBETI ZA ZUNANJE OKOLJE

Zaradi svetovne gospodarske upocasnitve in z njo povezanega upada svetovne trgovinske
menjave so obeti za zunanje povprasevanje euroobmocja Se naprej slabi. Posebej zaskrbljujoc
element v sinhroniziranem upadu svetovne trgovine v Cetrtem ¢etrtletju 2008 je dvosteviléno
zmanj$anje trgovinske menjave v rasto¢ih azijskih drzavah. Nanj je vplivalo predvsem socasno
zmanjSanje svetovne industrijske proizvodnje, vendar se je hitrost poslabSevanja razmer povecala
po propadu banke Lehman Brothers, ki je zelo hitro oslabil zaupanje po vsem svetu. Kar se tice
obetov za gospodarsko aktivnost, je sestavljeni vodilni kazalnik OECD (CLI) za december pristal
obeti za vse vecje industrijsko razvite drzave in vecja gospodarstva neclanic OECD, kot so
Kitajska, Indija in Rusija, zelo hitro poslabsali (glej graf 4). Da so svetovne gospodarske razmere
na splo$no neugodne, v grobem potrjuje tudi
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2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA
2.1 DENAR IN POSOJILA MFI

Najnovejsi denarni podatki potrjujejo upocasnjevanje dinamike M3 in podpirajo oceno, da se
inflacijski pritiski zmanjsSujejo. Na posamezne postavke v bilanci stanja MFI Se naprej mocno
vpliva zaostrovanje pretresov na financnih trgih, pri ¢emer na primer do obcutnih premikov
prihaja pri M1 in drugih sestavinah M3. Istoc¢asno tok posojil nefinancnemu zasebnemu sektorju
ostaja na nizki ravni in je bil decembra negativen, januarja pa je znova postal pozitiven. Ce torej
odmislimo vpliv konca leta, zadnji podatki ne kazejo, da bi bancna posojila kar naenkrat postala
nerazpolozljiva. Obenem je videti, da se razdolZzevanje bank nadaljuje predvsem prek tuje
aktive.

SIRSI DENARNI AGREGAT M3

Medletna stopnja rasti SirSega denarnega
agregata M3 v januarju 2009 ponovno moc¢no
upadla na 5,9%, z 8,1% v cetrtem in 9,0% v
tretjem Cetrtletju leta 2008 (glej graf 5).

(spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

=== M3 (medletna stopnja rasti)

. . ; T M3 (3-mesecna drseca sredina medletne stopnje rasti)
Upadanje letnih stopenj agregatov Sirokega === M3 (6-meseéna stopnja rasti na letni ravni)
denarjainkreditov opazeno v zadnjih Cetrtletjih 14 14
je posledica strozjih pogojev financiranja in " N "
pocasnejSe gospodarske rasti. H ;\

.
L]
10 . N[0
X, . . v . v . ﬂ‘ . né I‘
Se bolj se je upocasnila kratkoro¢na stopnja A i Hry I'\-\
'] . .
rasti, pri ¢emer je 6-meseCna stopnja rasti, 8 Y| K

B 4

preracunana na letno raven, januarja dosegla .
4,2%, kar je najnizjaraven od zacetkaleta 2001. %

hy
N

.
-

—
3

..
Ty
Pian

P el

To je bilo odraz medmesecne stopnje rasti, ki je 4 W 4
januarja znasala -0,8%. Vendar pa je pri razlagi , ';_,-' ,
tega podatka o medmesecni rasti potrebna

previdnost, saj obstaja moznost vpliva racuno- 0 0
vodskih dejavnikov, povezanih s koncem leta. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir: ECB.

Povecani pritiski v finanénem sistemu, ki trajajo

od sredine septembra, vidno vplivajo na vec sestavin in nasprotnih postavk M3. Priznati bi bilo na
primer treba, da so preusmeritve portfeljev v likvidna sredstva, zavarovana z drzavnim jamstvom,
iz trznega finan¢nega premozenja, ki ni zavarovano s takim jamstvom, vplivale na povecanje
imetij vlog gospodinjstev v Cetrtem Cetrtletju leta 2008. To povecanje je izni¢il mocan upad imetij
M3 v sektorju nefinan¢nih druzb in nedenarnih finan¢nih posrednikov, kar je bilo verjetno
povezano s poslabsanjem gospodarskih razmer in obetov.

GLAVNE SESTAVINE M3

Premiki opazeni pri sestavinah M3, do katerih je prihajalo v prvem cetrtletju leta 2008, so se januarja
2009 nadaljevali. Na vztrajno zmanjSevanje letne rasti M3 v zadnjem Cetrtletju leta 2008 in v januarju
2009 je vplivalo predvsem zmanjSevanje prispevka trznih instrumentov (tj. M3—M2) in kratkoro¢nih
vlog razen vlog ¢ez no¢ (tj. M2-M1), medtem ko se je prispevek M1 povecal (glej tabelo 1).

V cetrtem Cetrtletju leta 2008 se je letna stopnja rasti M1 povecala na 2,7% z 0,6% v tretjem
cetrtletju, januarja 2009 pa Se na 5,2% (glej graf 6). MocnejSa rast M1 v Cetrtem cetrtletju je bila
posledica gibanj obeh sestavin (glej graf 6). Letna stopnja rasti gotovine v obtoku je januarja
ostala visoka pri 13,7%, potem ko se je v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 glede na Cetrtletje prej zvisala
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Tabela | Pregled spremenljivk denarja

(Cetrtletni podatki so povprecne vrednosti; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

\ tanie Medletne stopnje rasti
Stanj
‘ kot odstotek 2008 2008 2008 2008 2008 2008
\ M3 1 11 111 1A% dec. jan.
M1 43,6 3,8 2,3 0,6 2,7 33 52
Gotovina v obtoku 7,6 7,8 78 7,5 12,4 13,4 13,7
Vloge ¢ez no¢ 36,0 3,0 1,2 -0,7 0,8 1,4 3,6
M2-MI (= druge kratkoro¢ne vloge) 42,4 18,4 19,3 18,9 15,7 13,6 9,7
Vezane vloge do 2 let 25,4 41,4 40,4 37,6 29,1 23,3 14,3
Vloge na odpoklic z odpoklicem 170 33 23 20 08 1.0 37
do 3 mesecev
M2 86,0 10,3 10,0 9,1 8,9 8,2 7,4
M3-M2 (= trzni instrumenti) 14,0 16,3 10,3 8,9 4,1 3,7 2.4
M3 100,0 11,2 10,1 9,0 8,1 7,5 5,9
Krediti rezidentom euroobmodja 10,0 9,6 9,1 7,3 6,2 6,0
Krediti $irSe opredeljeni drzavi -2,5 -1,2 0,6 1,7 3,1 5.2
Posojila §irSe opredeljeni drzavi -0,9 0,8 2,2 2,9 1,3 2,4
Krediti zasebnemu sektorju 12,7 11,9 10,8 8,4 6,8 6,1
Posojila zasebnemu sektorju, 11,1 10,5 9,1 7,3 5,8 5,0
prilagojena za prodajo in listinjenje 12,0 11,5 10,2 8,6 73 6,7
Dolgoroé¢nejse finanéne obveznosti
(razen kapitala in rezerv) 6,8 4,5 33 1,0 -0,5 0,4

Vir: ECB
1) Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki. Sestevki se zaradi zaokrozevanja ne ujemajo vedno.

s 7,5% na 12,4%. Septembra in oktobra je prihajalo do izjemnega povprasevanja, deloma verjetno
s strani nerezidentov. Obenem se je letna stopnja rasti vlog ¢ez no¢ povecala na 3,6% v januarju,
z 0,8% v Cetrtem Cetrtletju 2008 in -0,7% v tretjem Cetrtletju 2008. Moénejse povprasevanje po
vlogah ¢ez no¢ je spodbujalo zmanjsevanje oportunitetnih stroskov imetja teh instrumentov, kar
je pripeljalo do preusmerjanja iz kratkoroénih vlog v vloge Cez noé¢. Poleg tega poslabsanje
zaupanja potro$nikov in narascanje dobickonosnosti pomenita, da je zanimanje za likvidnost pri
vlagateljih zdaj vecje. V takih razmerah se lahko vloge ¢ez no¢ uporabijo za zacasno ,,parkiranje”
sredstev, kadar se prenasajomed drugimikategorijamisredstev. Kljub temubibilo treba upostevati,
da je vpliv konca leta morebiti povecal volatilnost stopnje rasti vlog ¢ez noc.

Kratkoro¢ne vloge razen vlog ¢ez noc so Se naprej najvec prispevale k letni rasti M3. Vendar pa se
je letna stopnja rasti teh vlog Se znizevala in januarja znaSala 9,7% glede na 15,7% v cetrtem
cetrtletju in 18,9% v tretjem cetrtletju leta 2008. To gre pripisati predvsem upadu letne stopnje
rasti povprasevanja po vezanih vlogah do 2 let (tj. kratkoro¢nih vezanih vlogah), ki se je januarja
zmanjsala na 14,3% z 29,1% v Cetrtem Cetrtletju in 37,6% v tretjem Cetrtletju. V nasprotju s tem
so vloge na odpoklic z odpovednim rokom do 3 mesecev (tj. kratkoroéne hranilne vloge) januarja
naras$cale po letni stopnji 3,7%, potem ko je ta stopnja v ¢etrtem Cetrtletju znasala -0,8% in v
tretjem Cetrtletju -2,0%.

Razli¢na gibanja, ki jih je mogoce zaznati pri razli¢nih vrstah kratkoro¢nih vlog, so verjetno odraz
povecanih pritiskov v finanénem sistemu in obrestovanja. Po podatkih o obrestnih merah, ki so na
voljo do decembra, se je obrestovanje kratkoro¢nih vezanih vlog novembra in decembra precej
zmanjsalo, zato se je mo¢no zmanjsala tudi razlika v primerjavi z obrestovanjem vlog ¢ez noc¢ in
kratkoroc¢nih hranilnih vlog.
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Graf 6 Glavne sestavine M3 Letna stopnja rasti trznih instrumentov, vklju-
cenih v M3, se je januarja Se naprej zniZevala ter
padlana-2,4%s4,1% v ¢etrtem in 8,9% v tretjem

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko

prilagojeno) Cetrtletju, kar je bilo posledica opazenega
— Ml izrazitega upada letnih stopenj rasti dolzniskih
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v\-/vw/\/\v\’\.’: '\_‘ 3 tock/delnic skladov denarnega trga zabelezeni

8 ,,,'\/ S 8 septembra in oktobra po ste¢aju banke Lehman

) ,“h,.:,.-".:--'.."\." i Brothers, kar je bilo odraz zaskrbljenosti

N % ,-".,“; Y K ,'" ¥ il vlagateljev glede kakovosti nekaterih sredstev v

ol ¥ o  portfeljih skladov denarnega trga in s tem

g kapitalske gotovosti njihovih nalozb. Med

4 - 4 novembrom in januarjem so taki skladi znova

v E(23(1)304 20052006 2007 2008 belezili prilive kljub dejstvu, da napovedani
1r: .

narti razSirjenega jamstva za vloge ne
vkljucujejo tega instrumenta. To pomeni, da so
zaceli zacasni strahovi rezidentov euroobmocja glede kakovosti tega instrumenta izginjati.

Letna stopnja rasti vlog M3, ki zajemajo kratkoro¢ne vloge in repo pogodbe ter predstavljajo
cetrtem cetrtletju zmanjsala na 9,2% z 10,2% v tretjem cetrtletju. Upadanje se je nadaljevalo
januarja, ko se je letna stopnja v primerjavi z decembrom znizala z 8,3% na 7,4%.

Letna stopnja rasti vlog M3, ki jih imajo gospodinjstva (tj. vlog M3, ki najve¢ prispevajo k skupni
rasti vlog M3), se je v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 povecalana 9,5%, potem ko je v tretjem Cetrtletju
znaSala 9,0%. Vendar pa se je, ¢e upoStevamo mesecne podatke, januarja glede na december
zmanjsala z 8,9% na 8,7% (glej graf 7).

Letna stopnja rasti vlog M3, ki jih imajo nefinanéne druzbe, se je v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 Se
naprej zmanjSevala in dosegla 3,5% (glede na 6,7% v cetrtletju prej). Mesecni podatki pa nam
pokaZejo ponoven vzpon v januarjuna 1,9% v primerjavi z 0,4% decembra. Ce odmislimo mese¢na
gibanja, je upadanje akumulacije likvidnih imetij verjetno posledica nadaljnjega umirjanja rasti
dobickov nefinanc¢nih druzb. Vendar pa je lahko prav tako povezano z vse strozjimi pogoji
financiranja, ki so spodbudili podjetja, predvsem manjsa, da so za financiranje nalozb v osnovna
sredstva in obratnih sredstev uporabljala zadrzane dobic¢ke in imetja vlog namesto potencialno
tezje dostopnih ban¢nih posojil.

V Cetrtem Cetrtletju leta 2008 in v januarju 2009 se je letna stopnja rasti vlog M3, ki jih imajo nedenarni
finan¢ni posredniki, razen zavarovalnic in pokojninskih skladov (tj. drugi finan¢ni posredniki) zmanj-
Sala. Kljub temu ostaja letna stopnja rasti vlog M3, ki jih imajo nedenarni financni posredniki, precej
vecja kot pri drugih sektorjih, verjetno zaradi povecane potrebe investicijskih skladov po vzdrzevanju
rezerv gotovine, da bi se pripravili na morebitne odkupe v trenutnih razmerah na trgu. Obenem se lahko
gibanja v decembru in januarju odrazajo tudi z racunovodskimi dejavniki, povezanimi s koncem leta.
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GLAVNE PROTIPOSTAVKE M3 Graf 7 Kratkoroéne vloge in repo pogodbe
Kar zadeva protipostavke M3, se je letna stop-
nja rasti skupnih posojil MFI rezidentom

. Ly . . (medletne spremembe v odstotkih; ni desezorirano ali koledarsko
euroobmocja tudi v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 prilagojeno)

zmanjS$evala in dosegla 7,3% glede na 9,1% v
tretjem Cetrtletju, januarja pa je nadalje upadla -+ gospodinjstva

= nefinan¢ne druzbe

==== financni posredniki

na 6,0% (glej tabelo 1). To gre pripisati
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Letna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu ;..

sektorju se je v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 Se ~ Opomba: sektor MFI, razen Eurosistema.

naprej znizevala in v primerjavi s tretjim

cetrtletjem (10,8%) dosegla 8,4%, januarja pa se je nadalje znizala na 6,1%, pri ¢emer je to
zmanjSanje odraz gibanja vseh podsestavin. Letna stopnja rasti imetij vrednostnih papirjev
(razen delnic) zasebnega sektorja, s katerimi razpolagajo MFI, se je s 36,6% v tretjem Cetrtletju
znizala na 30,6% v Cetrtem cetrtletju, preden je padla in obstala januarja na 29,8%. Ta upad je
predvsem posledica baznega ucinka in prikriva moc¢ne prilive v zadnjih mesecih leta 2008,
ko so MFI kupovale vrednostne papirje, ki so jih izdali nedenarni finan¢ni posredniki razen
zavarovalnic in pokojninskih skladov, ter §ibek mesecni priliv januarja.

Letna stopnja rasti imetij delnic in drugega lastni§kega kapitala v sektorju MFI se je s 6,0% v
tretjem Cetrtletju leta 2008 znizala na -1,2% v Cetrtem Cetrtletju ter januarja dosegla -7,2%. Tak
mocan upad je verjetno povezan s potrebo bank po razdolzevanju zaradi naras¢ajocih pritiskov
na njihove bilance stanja spriCo zaostrovanja napetosti na finan¢nih trgih. Ker je sektorju MFI
uspelo zmanjsati svoja imetja vrednostnih papirjev, to pomeni, da upad stopnje rasti banc¢nih
posojil zasebnemu sektorju vendarle ni bil tako mocan, kot bi bil sicer zaradi vpliva nara§¢ajocih
finan¢nih napetosti na pogoje financiranja bank.

Znizevanje letne stopnje rasti posojil MFI zasebnemu sektorju (tj. najvecje sestavine kreditov
zasebnemu sektorju) se je nadaljevalo, tako da je v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 glede na tretje
Cetrtletje padla z 9,1 na 7,3% ter se januarja znizala $e na 5,0% (glej tabelo 1). Raven rasti posojil
je izkrivljena navzdol zaradi vpliva listinjenja za pravo prodajo, ki je bil v zadnjih mesecih zelo
mocan. Po popravku glede na ta vpliv je januarja letna stopnja rasti posojil zasebnemu sektorju
znasala 6,7%, kar je ve¢ kot 1,5 odstotne tocke ve¢ od nepopravljene vrednosti.

Nedavno zmanjSanje letne stopnje rasti posojil zasebnemu sektorju je na splo$no zajelo vse
posojilojemalne sektorje. Pri nedenarnih finan¢nih posrednikih razen zavarovalnic in pokojninskih
skladov je ta stopnja rasti v Cetrtem cetrtletju leta 2008 v primerjavi s tretjim Cetrtletjem padla z
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22,1% na 14,3% in januarja znaSala 7,7%. To je lahko deloma povezano s splosnim upadom v
finan¢nem posrednistvu, ki je na nedenarne financ¢ne posrednike verjetno vplival bolj kot na banke.

Letna stopnja rasti posojil nefinan¢nim druzbam se je v Cetrtem Cetrtletju glede na tretje Cetrtletje
znizalaz 12,8%na 11,3% ter se nato Se znizevala in januarja dosegla 8,8%. Vendar pa je 3-mese¢na
stopnja rasti na letni ravni, ki se uporablja kot pokazatelj kratkoro¢ne dinamike, upadla moc¢neje,
tako da je decembra zna$ala okrog 4% in januarja 3% glede na 10% septembra. Istoc¢asno je tok
posojil, ki je bil decembra negativen, januarja znova postal pozitiven. Ce odmislimo gibanja ob
koncu leta, to potrjuje, da so se tokovi posojil sicer zmanjsali, vendar pa to ne pomeni, da so ban¢na
posojila po zaostritvi finan¢nih pretresov sredi septembra kar naenkrat postala nerazpolozljiva. V
zvezi s tem je upadanje tokov posojil nefinanénim druzbam povezano predvsem z vse slabSimi
gospodarskimi obeti v euroobmocju, ki povzrocajo manjse povprasSevanje podjetij po posojilih,
vendar pa vplivajo tudi na to, kako kreditne institucije ocenjujejo profile tveganj posojilo-
jemalcev, in s tem na kreditne pogoje, ki jih ponujajo. Letna stopnja rasti posojil gospodinjstvom
je v cetrtem cetrtletju znasala 2,9% in januarja 1,2% glede na 4,0% v tretjem cetrtletju (vec
podrobnosti o sektorskih gibanjih posojil je v razdelkih 2.6 in 2.7).

Med ostalimi protipostavkami M3 se je letna stopnja rasti dolgoro¢nej$ih finanénih obveznosti
MFI (brez kapitala in rezerv) v zadnjih ¢etrtletjih nadalje zmanjsala (glej graf 8) ter v ¢etrtem
Cetrtletju dosegla 1,0% in januarja 0,4% glede na 3,3%, kolikor je znaSala v tretjem ¢etrtletju. Ta
upad je odraz pocasnejSe rasti vezanih vlog nad 2 letoma in dolzniskih vrednostnih papirjev z
dospelostjo nad 2 letoma. Zaostrovanje napetosti na financnih trgih je tako verjetno spodbudilo
preusmerjanje iz dolgoro¢nih vlog v likvidnejse kratkoro¢nejSe vloge in povzrocilo, da je zasebni
sektor manj naklonjen dolzniskim vrednostnim papirjem, ki so jih izdale MFI. Kljub temu so
januarja dolzniSki vrednostni papirji z dospelostjo nad 2 letoma zabelezili velik priliv, kar
pomeni, da je verjetno zaradi drzavnih jamstev za nekatere od zadevnih vrednostnih papirjev
morda zdaj lazje pridobivati finan¢na sredstva prek tega vira zunaj sektorja MFI.

Letna stopnja rasti kapitala in rezerv se je v cetrtem cetrtletju leta 2008 in januarja 2009
povecala, pri ¢emer je Cetrtletni povpreéni tok dosegel najvisjo raven od leta 2004, kar je v
razlicnih merah posledica injekcij javnega in zasebnega kapitala, ki so jih bile v zadnjih nekaj
mesecih delezne kreditne institucije.

Nazadnje, neto tuja aktiva sektorja MFI je januarja zabelezila mocan mesecni odliv v viSini
117 milijard EUR, potem ko je pet mesecev belezila prilive, kar gre pripisati dejstvu, da so se v
navedenem mesecu terjatve do tujine Se naprej zmanjsevale, medtem ko so obveznosti do tujine
narascale. Zaradi neto mese¢nega odliva se je letni odliv neto tuje aktive sektorja MFI januarja
v primerjavi z decembrom povecal s 119 milijard EUR na 235 milijard EUR (glej graf 9). To
govori v prid staliS¢u, da poslovanje sektorja MFI z rezidenti zunaj euroobmocja upada in tako
prispeva k razdolzevanju kreditnih institucij.

Ce povzamemo: za zdaj ni jasnih znakov o tem, da so omejitve na ponudbeni strani prekinile
dostop do posojil. Kljub temu ni mogoce izkljuciti moznosti, da bodo imeli dejavniki ponudbe
v prihodnosti pomembnej$o vlogo, kot kaze na primer nedavno zaostrovanje kreditnih
standardov zaradi pogojev financiranja bank.
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Graf 9 Protipostavke M3

Graf 8 M3 in dolgorocnejse financne

obveznosti MFI

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko (letni tokovi; milijarde EUR; desezonirano in koledarsko
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Opomba: M3 je prikazan le kot referenca (M3 = 1+2+3-4+5).
Dolgoro¢nejse finanéne obveznosti (razen kapitala in rezerv)
so prikazane z nasprotnim predznakom, ker so obveznosti
sektorja MFI.

SPLOSNA OCENA LIKVIDNOSTNIH RAZMER V EUROOBMOC)U

Gibanja nominalne denarne vrzeli kazejo, da se je akumulacija denarne likvidnosti v euro-
obmocju v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 zacela rahlo zmanjSevati, zmanjSevanje pa se je nadaljevalo
tudi januarja 2009. IstoCasno se je realna denarna vrzel v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 $e naprej
povecevala, januarja pa kazala znake upadanja (glej grafa 10 in 11). Taka merila likvidnostnega
polozaja je treba razlagati previdno, saj temeljijo na oceni ravnovesnih denarnih imetij, ki je
vselej negotova, zlasti v sedanjih razmerah. Razlike med razlicnimi merili denarne vrzeli je
dejansko mogoce razumeti kot pokazatelje precejSnje negotovosti glede trenutnega likvid-
nostnega polozaja v euroobmocju. Ne glede na navedene pomisleke podatki na splosno kazejo
jasno akumulacijo denarne likvidnosti v zadnjih letih.

Skratka, najnovejsi podatki potrjujejo upadanje stopnje rasti denarja v euroobmoc¢ju in kazejo,
da se je ta trend ob koncu leta verjetno okrepil. Denarna gibanja zato podpirajo oceno, da se
inflacijski pritiski zmanjsujejo. S kratkoro¢nega vidika trenutno ni verjetno, da bi se akumulirana
denarna likvidnost uporabila za Cezmerno troSenje in tako povzrocila inflacijske pritiske.
Gledano dolgoroc¢neje pa bodo tveganja za stabilnost cen odvisna od tega, koliko bo akumulirano
likvidnost absorbiral proces razdolzevanja. Vendar pa je za oceno, ali mo¢nejse umirjanje rasti
denarja v zadnjem casu ali zmanjSevanje tokov posojil oznacujeta prelomnico v denarnih in
kreditnih gibanjih po zaostritvi finanénih pretresov sredi septembra, potrebnih ve¢ podatkov.
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Graf 10 Ocene nominalne denarne

vrzeli"

Graf 11 Ocene realne denarne
vrzeli"

ECB

(kot odstotek stanja M3; desezonirano in koledarsko prilagojeno;
december 1998=0)
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nominalna denarna vrzel na podlagi
M3, popravljena glede na ocenjeni vpliv
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1) Nominalna denarna vrzel je razlika med dejansko ravnijo
M3 inravnijo M3, do katere bi prislo, ¢e bi M3 od decembra
1998 (bazno obdobje) konstantno naraic¢al v skladu s svojo
referen¢no vrednostjo 4,5%.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo
na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,,Monetary
analysis in real time”, poglavje 4, Monthly Bulletin,
oktober 2004.
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(kot odstotek stanja realnega M3; desezonirano in koledarsko
prilagojeno; december 1998=0)
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+++++ realna denarna vrzel na podlagi M3,
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1) Realna denarna vrzel je razlika med dejansko ravnjo M3,
deflacionirano s HICP, ter deflacionirano ravnjo M3, ki
bi izhajala iz konstantne nominalne rasti M3 v skladu z
referencno vrednostjo 4,5% ter inflacije po HICP v skladu
z opredelitvijo stabilnosti cen, ki jo uporablja ECB, pri
cemer se kot bazno obdobje prav tako uporablja december
1998.

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



2.2 FINANCNE NALOZBE NEFINANCNIH SEKTORJEV IN INSTITUCIONALNIH VLAGATELJEV

V tretjem cetrtletju leta 2008 se je letna stopnja rasti skupnih financénih nalozb nefinancnih
sektorjev Se bolj zmanjsala, pri cemer so se v zvezi s tem gibanja v sektorju gospodinjstev, sektorju
nefinancnih druzb in sektorju drzave razlikovala. Letni odlivi iz investicijskih skladov so se v
tretjem Cetrtletjiu mocno povecali, k cemur so prispevali predvsem obsezni odlivi iz delniskih
skladov. V tretjem cetrtletju leta 2008 se letna stopnja rasti financénih nalozb zavarovalnic in
pokojninskih skladov ni bistveno spremenila.

NEFINANCNI SEKTOR]I

V tretjem cetrtletju leta 2008 (tj. zadnjem obdobju, za katerega so na voljo podatki) se je
letna stopnja rasti skupnih financ¢nih nalozb nefinan¢nih sektorjev nadalje zmanjsala s 3,4% v
prejSnjem cetrtletju na 3,2% (glej tabelo 2). Znotraj tega umirjanja rasti je bilo mogoce opaziti
nasprotujoca si gibanja razli¢nih nalozbenih instrumentov, in sicer naraScanje stopenj rasti
gotovine, vlog in dolzniskih vrednostnih papirjev ter upadanje stopenj rasti zavarovalnih
tehni¢nih rezervacij in ,,drugih” finan¢nih instrumentov (ki med drugim vkljucujejo izvedene
instrumente in komercialne kredite). Isto¢asno so letne stopnje rasti delnic in drugega lastniskega
kapitala ter delnic vzajemnih skladov ostale v glavnem nespremenjene.

Umirjanje stopnje rasti skupnih finan¢nih nalozb v tretjem Cetrtletju leta 2008 hkrati zakriva
divergentna gibanja v razli¢nih sektorjih (glej graf 12). Letna stopnja rasti finan¢nih nalozb Sirse
opredeljene drzave se je nekoliko povecala, Ceprav je ostala blizu ni¢. Naprotno se je letna stopnja
rasti finan¢nih nalozb nefinan¢nih druzb nadalje zmanjSala (¢eprav manj kot v prejs$njih Cetrt-
letjih) in je znasala 4,1%, nadalje pa je upadla tudi letna stopnja rasti finan¢nih nalozb gospodinj-
stev, in sicer na 2,9%. Obe letni stopnji rasti sta bili na najnizji ravni od zacetka tretje faze EMU.
Vec podrobnosti o gibanjih finan¢nih nalozb zasebnega sektorja je v razdelkih 2.6 in 2.7.

Tabela 2 Financne naloibe nefinancnih sektorjev euroobmodja

Stanje kot q q
‘ odstjotek Medletne stopnje rasti
‘ finanénih 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
‘ nalozb" 11 I v | 11 I v 1 11 11
Finan¢ne naloZbe 100 5,0 4,8 49 5,0 53 5,0 4,6 4,1 34 32
Gotovina in vloge 24 6,4 7,1 6,9 7,3 7,9 7,3 6,8 6,6 55 5,7
Dttt f vl pif] @ 6 20 43 67 55 41 29 34 24 10 14
izvedenih finan¢nih instrumentov
od tega: kratkoro¢ni 1 4,6 74 17,8 14,0 15,9 27,5 33,1 26,0 6,7 -39
od tega: dolgoro¢ni 5 1,8 4,0 5,8 4,6 3,0 0,5 0,7 0,0 0,4 2,0
(]i)eln'ice in_drug_i lastniski kapital razen 30 3.0 22 20 2.1 24 29 33 36 35 34
elnic vzajemnih skladov
od tega: delnice, ki kotirajo na borzi 7 -0,1 0,6 -0,2 1,0 1,6 1,8 3,1 38 42 4,9
od tega: delnice, ki ne kotirajo na borzi,

& in drug lastnidki ka;ital 22 4,1 2,8 2,8 2,6 2,7 3.4 33 35 33 28
Delnice vzajemnih skladov 6 2,2 0,3 -0,1 0,3 0,4 -1,7 -3,5 -4.9 -6,3  -6,2
Zavarovalno tehni¢ne rezervacije 16 7.4 72 6,6 6,3 6,2 59 5,5 5,1 4,9 4,6
Ostalo?) 19 6,9 6,8 7,5 8,5 8,6 8,7 6,9 5,0 38 25
M3? 8,4 85 100 11,0 109 11,4 1.5 10,0 9,6 87
Vir: ECB.

1) Ob koncu zadnjega Cetrtletja, za katerega so na voljo podatki. Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.

2) Druga finan¢na sredstva obsegajo posojila, izvedene financne instrumente in druge terjatve, ki med drugim vkljucujejo
komercialne kredite, ki jih dodeljujejo nefinan¢ne druzbe.

3) Konec ¢etrtletja. Denarni agregat M3 vkljucuje denarne instrumente, ki jih imajo organizacije euroobmocja izven sektorja MFI
(nefinan¢ni sektorji in nedenarne finanéne organizacije) pri MFI in enotah centralne ravni drzave euroobmogja.
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INSTITUCIONALNI VLAGATEL)I Graf 12 Financne naloibe nefinancnih
Vrednost skupnih sredstev investicijskih skla-
dov (razen skladov denarnega trga) v euro-
obmocju se je tudi v tretjem Cetrtletju leta 2008
moc¢no zmanj$evanja in je upadla za 20,0%
glede na tretje Cetrtletje leta 2007 (v primerjavi
z drugim Cetrtletjem, ko se je medletno

sektorjev

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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nekoliko manjsi kot v prej$njem cetrtletju (glej
graf 13). Letni tok v meSane/uravnotezene
skla.d.e je bil v .tretjem cetftlet]u Pov mocnih — siadi denarnoga trga
pozitivnih tokovih v prvem cetrtletju Se vedno ... delniski skladi”
rahlo nega.tiven, letni tok v §k1ade denarnega o L‘fj:;‘;lssll‘(lfsl:i; 4
trga pa se je glede na Cetrtletje pred tem neko-

sklade (po kategorijah)

(v milijardah EUR)

liko povecal. V celoti gledano novejsa gibanja 1‘6‘8 4R L(:g
kazejo, da se je zmanjSevanje razmeroma 120 39 AR ARAN 120
mocnih prilivov v investicijske sklade iz let 1(8)8 = S AL 1L iy 21;80
2005 in 2006 nadaljevalo tudi v letu 2008. 60 N /TN ,7( ) ¢ 60
40 S AR g 40
20 AFEIRNNREEN [ 20
V tretjem Cetrtletju leta 2008 je letna stopnja 0 el | TTP Ao
rasti skupnih finanénih nalozb zavarovalnic in ~ -20 [===777%=" Vi N | 20
pokojninskih skladov euroobmocéja ostala bolj :28 :23
ali manj nespremenjena pri 4,5% (glej graf 14), -80 -80
vendar pa se za tem skrivajo nasprotujoéa si jgg \ jgg
gibanja razli¢nih nalozbenih instrumentov. -140 o | -140
Prispevek dolzniskih vrednostnih papirjev,  -160 | -160

. . . o 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
delnic, ki ne kotirajo na borzi, in drugega
Vira: ECB in EFAMA.

laStnigkega kapitala ter delnic Vzajemnih 1) Izracuni ECB na podlagi nacionalnih podatkov, pridobljenih
skladov se je povecal, medtem ko se je prispe- od EFAMA.

vek delnic, ki kotirajo na borzi, ter ostalih

finan¢nih nalozb zmanjsal. Na splosno te Stevilke potrjujejo vse SibkejSo rast zavarovalnic in
pokojninskih skladov, ker se nalozbe nefinan¢nega sektorja v zavarovalnisSke in pokojninske
produkte zmanjSujejo.
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2.3 OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA Graf 14 Finanéne nalozbe zavarovalnic in

pokojninskih skladov

V' zadnjih treh mesecih so se obrestne mere

v . . . (medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
denarnega trga Se naprej mocno znizevale

s dolZniski vrednostni papirji razen izvedenih

glede na najvisje vrednosti, ki so jih dosegle finanénih instrumentov
zac z P Setr H 2 mmm - delnice, ki kotirajo
v acejtk? . adn]e‘ga . C?t tlet]av Z.eta 008 po === delnice, ki ne kotirajo, in drug lastniski kapital
zaostritvi in razsiritvi financénih pretresov, mesn delnice vzajemnih skladov
. .7 ]
ki sta sledili zlomu banke Lehman Brothers == drugo

==== skupaj finan¢na sredstva
septembra. Natancneje, obrestne mere na 9 e 9

|
zavarovanem Iin nezavarovanem trgu So Se il;
mocno znizale pri vseh rocnostih v skladu s
pricakovanji nizjih kljucnih obrestnih mer
ECB in sprico obseznih drzavnih financnih
reSevalnih sveznjev. Na splosno je krivulja
donosnosti denarnega trga od decembra 2008
ostala polozna. Istocasno se je razlika med
obrestnimi  merami na  zavarovanem in
nezavarovanem trgu postopoma zmanjSevala, 3
vendar je Se vedno precej velika. Upravljanje
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likvidnosti ~ Eurosistema je prispevalo k : HHE
gladkemu prehodu v novo leto na financnih 1 1
trgih.
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V prvih dveh mesecih leta 2009 se je nadaljevalo -1

upadanje obrestnih mer na nezavarovanem

denarnem trgu pri vseh roc¢nostih. Upadanje, ki ;. gcn.

se je zadelo Ze sredi oktobra, je sledilo precej 1) Xsebuje posojiAla,Avloge, zayaroxjalnp tehni¢ne rezervacije,
ruge terjatve in izvedene finanéne instrumente.

vztrajni rasti v celotnem obdobju. To gibanje je

skladno s trznimi pri¢akovanji o zniZanju

kljucnih obrestnih mer ECB v prihodnjih mesecih in je v veliki meri tudi njihova posledica. Na

dan 4. marca 2009 so 1-mesecne, 3-mesecne, 6-mesecne in 12-meseéne obrestne mere EURIBOR

znasale 1,48%, 1,78%, 1,88% oziroma 1,99%, kar je 175, 179, 174 oziroma 171 bazi¢nih tock manj

kot 5. decembra 2008 (glej graf 15).

Razpon med 12-mesecnim in I-mese¢nim EURIBOR je 4. marca znaSal 52 bazi¢nih tock
glede na 47 bazi¢nih na zacetku decembra (glej graf 15). V celoti gledano se naklon krivulje
donosnosti denarnega trga v obdobju od decembra v glavnem ni spreminjal.

Razpon med nezavarovanimi obrestnimi merami EURIBOR in zavarovanimi obrestnimi
merami (na primer EUREPO ali obrestnimi merami, izpeljanimi iz indeksa obrestnih zamenjav
na EONIA) se je od zacetka decembra postopoma zmanjSeval. Pri zapadlosti 3 mesecev je
4. marca znaSal 91 bazi¢nih tock, kar je manj kot polovica najvisje vrednosti 184 bazi¢nih tock ob
koncu oktobra. Kljub temu so te vrednosti $e vedno precej visje od 59 bazi¢nih to¢k, dosezenih
3. septembra 2008, in dejansko viSje od vrednosti, zabelezenih v zgodnejsih fazah trenutnih
pretresov na finan¢nih trgih (glej graf 16).

Obrestne mere, izpeljane iz cen terminskih pogodb na 3-meseéni EURIBOR z zapadlostjo
marca, junija in septembra 2009, so 4. marca znasale 1,595%, 1,415% oziroma 1,450%, kar je 108,
102 oziroma 100 bazi¢nih tock manj kot 5. decembra (glej graf 17). Implicitna volatilnost
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Graf 15 Obrestne mere denarnega trga

Graf 16 3-mesecni EUREPO, EURIBOR in
obrestne zamenjave na obrestno
mero ez no¢

(odstotki na leto; dnevni podatki)

=== |-mese¢ni EURIBOR (lestvica na levi strani)
eeeee 3-mesecni EURIBOR (lestvica na levi strani)
====]2-mesec¢ni EURIBOR (lestvica na levi strani)
razpon med 12-mese¢nim in 1-mese¢nim
EURIBOR (lestvica na desni strani)
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Vira: ECB in Reuters.

obrestnih mer, izpeljana iz opcij na terminske
pogodbe na 3-meseéni EURIBOR, je ostala na
splosno nespremenjena, Ceprav je dozivela
nekaj nihanj, in je januarja dosegla rekordne
ravni (glej graf 18).

Kar zadeva zelo kratkoroCne obrestne mere,
se je EONIA od oktobra 2008 mo¢no znizala.
Upadanje obrestne mere EONIA od decembra
2008 je predvsem posledica sklepov Sveta
ECB o znizanju obrestnih mer ECB za
75 bazicnih tock 4. decembra 2008 in za
50 bazi¢nih tock 15. januarja. Prav tako je
odraz zagotavljanja obsezne likvidnosti v
likvidnostnih operacijah Eurosistema, zlasti
potem, ko so bile 15. oktobra redne tedenske
operacije glavnega refinanciranja prenesene
na avkcije s fiksno obrestno mero in polno
dodelitvijo, kar se je izkazalo za uspe$no pri
gladkem upravljanju navadno povecanih
likvidnostnih potreb bank proti koncu leta
(ta gibanja in likvidnostne operacije, ki jih
izvaja ECB, so podrobneje opisani v okvirju 2).
Poleg tega je k strmemu padcu obrestne mere
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(odstotki na leto; dnevni podatki)

=== 3-mesec¢ni EUREPO

eeeee 3-mesecne obrestne zamenjave na obrestno mero
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Vira: ECB in Reuters.

Graf 17 3-meseéne obrestne mere in

obrestne mere terminskih
pogodb v euroobmocju

(odstotki na leto; dnevni podatki)

= 3-mese¢ni EURIBOR
eeees obrestne mere terminskih pogodb dne 3. dec. 2008
==== obrestne mere terminskih pogodb dne 4. mar. 2009
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Vir: Reuters.

Opomba: 3-mese¢ne terminske pogodbe za dobavo ob koncu
tekoCega cetrtletja in v prihodnjih treh Cetrtletjih, kakor so
navedene v Liffe.



Graf 18 Implicitna volatilnost, izpeljana iz opcij Graf 19 Obrestne mere ECB in obrestna
na terminske pogodbe na 3-mesecni mera cez no¢
EURIBOR z zapadlostjo mar. 2009
(odstotki na leto; bazi¢ne tocke; dnevni podatki) (odstotki na leto; dnevni podatki)
= odstotki na leto (lestvica na levi strani) == izklicna obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja
eeee+  bazi¢ne tocke (lestvica na desni strani) eee++ obrestna mera za mejni depozit

==== obrestna mera ¢ez no¢ (EONIA)

mejna obrestna mera v operacijah glavnega
refinanciranja

----- obrestna mera za mejno posojilo
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Viri: Bloomberg, Reuters in izra¢uni ECB. Vira: ECB in Reuters.

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

EONIA priblizno v tem obdobju prispevala ponovna razsiritev koridorja nazaj na
200 bazicnih tock okoli obrestne mere glavnega refinanciranja z zacetkom veljavnosti
21. januarja. Na splo$no se je EONIA 4. marca znizala na 1,283% z 2,894%, kolikor je znasala
5. decembra (glej graf 19).
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LIKVIDNOSTNE RAZMERE IN OPERACIJE DENARNE POLITIKEYV OBDOB)U
OD I2. NOVEMBRA 2008 DO 10. FEBRUARJA 2009

Ta okvir opisuje upravljanje ECB z likvidnostjo v treh obdobjih izpolnjevanja obveznih
rezerv, ki so se koncala 9. decembra 2008, 20. januarja 2009 in 10. februarja 2009. ECB je
v teh obdobjih nadaljevala z vec¢ino ukrepov, ki jih je uvedla v oktobru 2008 v odgovor na
okrepljene pretrese na finan¢nem trgu.

Vse operacije refinanciranja v eurih in ameriskih dolarjih so bile izvedene s fiksno obrestno
mero (enaka kljuéni obrestni meri v primerih operacij v evrih) in polno dodelitvijo (tj. vse
ponudbe so bile izpolnjene). Zacasno je bil sprejet tudi §irsi izbor premoZzenja za zavarovanj
operacij odprtega trga znotraj Eurosistema. Do konca leta 2009 bo razSirjeni seznam
primernega zavarovanja vkljuceval tudi npr. vrsto dolzniskih instrumentov v tuji valuti in

000

oceni BBB+ namesto A-. Decembra 2008 je BICULSREISICLTSL R LI TN ELIS -4

ECB v sodelovanju z ostalimi centralnimi
bankami podaljsala tudi ponudbo ameriskih
dolarjev nasprotnim strankam preko odprte
ponudbe TAF ameriske centralne banke

sistema in ponudba likvidnosti

(milijarde EUR; poleg vsake postavke so prikazana dnevna
povprecja za celotno obdobje)

ECB

== oOperacije glavnega refinanciranja:
(sprva tako z repo posli kot valutnimi 2569 milijarde BUR
. . . A mwmn operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja:
zamenjavami) do konca prvega cetrtletja 551,1 milijarde EUR
. .y o === imetja na tekoCih raunih: 220,8 milijarde EUR
leta 2009. ECB je podaljsala tudi ponudbo (presezne rezerve: 1,3 milijarde EUR)
Svicarskih frankov rek racii valutnih (zahtevane rezerve: 219,5 milijarde EUR)
svie S 0 (p € 0.0PC cl u K avtonomni dejavniki: 372,7 milijarde EUR
zamenjav) do konca aprlla 2009. Zaradi messs Operacija finega uravnavanja 4,5 milijarde EUR
2 X 2 2 29 sses neto uporaba mejnega depozita
mzkeg.a povpraevanja so bllle. operacije 209.7 milijarde EUR
valutnih zamenjav z ameriskimi dolarji s 900 I ‘ 900 poudha
koncem januarja 2009 ukinjene, zato se je 800 800 likvidnosti
dolarsko refinanciranje nadaljevalo samo 700 700 A
repo poslov. 600 600
500 500
V oktobru 2008, ko je bilo delovanje 400 400
N . . 300 300
denarnega trga Se posebej ovirano, je Svet o0 200
ECB zacasno zozal koridor odprtih ponudb 100 100
okrog glavne obrestne mere na 100 bazi¢nih ) "
tock. Decembra 2008 je nato Svet predvsem o 100
z namenom ponovno oziviti medbancni trg 200
sklenil, da bo z 21. januarjem 2009 koridor 300 300
ponovno razsiril na 200 bazic¢nih tock. -400 -400
-500 -500
Na ecurskem denarnem trgu so se v  -600 -600
. o .
obravnavanem obdobju pojavili dolofeni 70 00 e
znaki, da se razmere popravljajo. To je na 5% | | 800 porebe
. . . - . -900 -900
primer razvidno iz stalnega zmanjSevanja 12 nov. 10 dec. 21jen
razmika med obrestnimi merami za neza- 2 20
Vir: ECB

varovana (npr. EURIBOR) in zavarovana
(npr. Eurepo) posojila.
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Likvidnostne potrebe ban¢nega sistema Graf B Preseine rezerve

. cer . . 9 v milijardah EUR, povpre¢na raven v vsakem obdobju
V treh obravnavanih obdobjih izpolnjevanja EZpolnj’evanja) P !

obveznih rezerv so povpreéne dnevne likvid- 25 25
nostne potrebe bank — opredeljene kot se- ;3 23
Stevek avtonomnih dejavnikov, obveznih re- 21
zerv in preseznih rezerv (tj. presezek stanja o 18
na teko¢em racunu nad obveznimi rezerva-

mi) — znasale 593,5 milijarde EUR, kar je za b v
97,8 milijarde EUR ve¢ od povpredja prej- \ 15
$njih treh obdobij. V obdobju med 12. no- 13 \1’3
vembrom 2008 in 10. februarjem 2009 so 11 M |11
povprecne dnevne likvidnostne potrebe za- o9 A ] 0,9
radi obveznih rezerv znasale 219,5 milijar- \_ A /\! M Id\' a 07
de EUR, likvidnostne potrebe zaradi avto- HIYIY V{ 05
nomnih dejavnikov pa 372,7 milijarde EUR T 2004 2005 2006 2007 2008 ’

(glej Graf A). Tako kot v prej$njih obdobjih
izpolnjevanja obveznih rezerv so avtonomni
dejavniki vkljucevali tudi eurski likvidnostni u¢inek operacij valutnih zamenjav, izvedenih
v sodelovanju z drugimi centralnimi bankami. Avtonomni dejavniki so bili v povprecju za
93,6 milijarde EUR vecji kot v prej$njih treh obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv, pred-
vsem zaradi vecjih vlog drzave in povecanja bankovcev v obtoku, povprecne obvezne rezer-
ve so bile vecje za 4,7 milijarde EUR, povprecne presezne rezerve pa z 1,3 milijarde EUR
za 0,5 milijarde EUR nizje kot v prejSnjih treh obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv
(glej Graf B).

Vir: ECB.

Kljub znakom, da se razmere na denarnem trgu izboljSujejo, so imele mnoge banke v
obravnavanih treh obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv Se naprej tezave s pridobivanjem
denarnih sredstev na medbanénem trgu. Zato so svoje likvidnostne potrebe Se naprej
zadovoljevale preko Eurosistemovih operacij refinanciranja. Zaradi politike polne dodelitve
so se v ban¢nem sistemu na agregatni ravni nabirali veliki zneski presezne likvidnosti, zato
so banke zelo veliko uporabljale odprto ponudbo mejnega depozita. Njena povpreéna dnevna
uporaba je v obdobjih izpolnjevanja, ki sta se koncali 9. decembra 2008 in 20. januarja
2009, znasala 220,6 milijarde EUR, kar je obcutno vec¢ kot v katerem koli drugem obdobju.
V obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je zac¢elo 21. januarja 2009, ko je bil koridor
odprtih ponudb ponovno razsirjen, se je uporaba mejnega depozita nekoliko zmanjsala in je
v povprecju znasala 173,4 milijarde EUR na dan (glej Graf A).

Ponudba likvidnosti in obrestne mere

Zaradi posebnih ukrepov, sprejetih oktobra 2008, se je obseg operacij odprtega trga
nadaljeval do zacetka januarja 2009 $e naprej poveceval in nato rahlo upadel. Skupni obseg
nezapadlih operacij refinanciranja je najvisjo in hkrati rekordno vrednost dosegel konec
leta, ko je znaSal 857 milijard EUR. V obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je
koncalo 20. januarja 2009, so operacije glavnega refinanciranja predstavljale 25% vseh
operacij refinanciranja, kar je bistveno manj kot v obdobju od avgusta do novembra 2008,
ko so predstavljale 40%. Ko je bil koridor odprtih ponudb 21. januarja 2009 ponovno raz-
Sirjen, se je raven operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja nekoliko znizala, tako da se je
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povpreéna raven vseh nezapadlih operacij [REINERAMILNTNIIEHS LN [T d:
odprtega trga v obdobju izpolnjevanja
obveznih rezerv, ki se je koncalo
10. februarja 2009, znasalo 770 milijard

(dnevne obrestne mere v odstotkih)
J— EONIA

EUR (gle] Graf A) Ker so nasprotne stranke ... fikgna obrestna mera OGR(

zaradi neustreznega delovanja denarnega = ﬁg;fgg;‘iﬁlgszz: pofsr:jsi‘lgli';‘tf;:f;ﬁié’gfrm
trga zahtevale velike koli¢ine likvidnosti, mejnega depozita

je EONIA v treh obravnavanih obdobjih 55 55
izpolnjevanja ostala med obrestno mero za 50 50
operacije glavnega refinanciranja (kljuéna 45 45
obrestna mera) in obrestno mero za odprto 40 40
ponudbo mejnega depozita (glej Graf C). EX f B— H 35
Ko se je obrestna mera za mejni depozit 39S " 30
zmanjSala na 100 bazi¢nih tock pod klju¢no 55 ["777TTTTTR L J 25
obrestno mero, se je razmik med EONIA in F e 20
obrestno mero mejnega depozita stabiliziral 15 15
na ravni okrog 20 bazi¢nih tock, kar je v 10 10
skladu s povpreéjem prejSnjega obdobja 05 05
izpolnjevanja obveznih rezerv. A o0

12 nov. B 10 dec. 221 (’;lél

EONIA je v celotnem obravnavanem obdobju
kazalauginke sezonskih dejavnikov. Povisana  Vir: ECB.
je bila na zadnji dan vsakega meseca in proti koncu leta. Prav tako je bila visja na zacetku
vsakega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv in tudi na zadnji dan obdobja izpolnjevanja,
ko je ECB izvajala operacije finega uravnavanja za zmanjSevanje likvidnosti.

2.4 TRGI OBVEZNIC

V zadnjih treh mesecih so bili svetovni trgi obveznic precej volatilni zaradi obnovljenih napetosti
na financnih trgih in vse vecje zaskrbljenosti glede svetovnih makroekonomskih obetov. V
primerjavi s stanjem ob koncu novembra je bila donosnost dolgorocnih drzavnih obveznic v
euroobmocju in ZDA na splosno nespremenjena in nekoliko manjsa na Japonskem, vendar pa je v
obravnavanem obdobju mocna nihala. Povecala se je tudi implicitna volatilnost glavnih trgov
obveznic. Visje dolgorocne izvedene stopnje inflacije v euroobmocju v primerjavi s koncem
novembra so bile predvsem odraz delne normalizacije na trgih indeksiranih obveznic. Razponi
v donosnosti podjetniskih obveznic v euroobmocju so se nekoliko zmanjsali, vendar so bili glede
na pretekla merila Se vedno zelo veliki, kar je bilo posledica trenutnega ponovnega ocenjevanja
kreditnega tveganja.

Od konca novembra 2008 do 4. marca 2009 se je donosnost 10-letnih drzavnih obveznic v
euroobmocju nekoliko povecala na okrog 3,8%, Ceprav je v obravnavanem obdobju belezila
izrazita nihanja (glej graf 20). Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic v ZDA je v obravnava-
nem obdobju izkazovala $e mocnejSa nihanja, vendar pa se je ohranila blizu ravni s konca
novembra in 4. marca znaSala priblizno 3,0%. Skladno s tem je razlika v 10-letnih nominalnih
obrestnih merah med drzavnimi obveznicami ZDA in euroobmocja ostala bolj ali manj
nespremenjena pri -80 bazicnih tockah. Na Japonskem se je donosnost 10-letnih drzavnih
obveznic nekoliko zmanjsala in 4. marca znasala 1,3%.
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Graf 20 Donosn.ost dolgorocnih drzavnih Negotovostudelezencev na trgu glede kratkoro-

el ¢nih gibanj donosnosti obveznic, merjena z
implicitno volatilnostjo trgov obveznic, se je v
— ouroobmotc (lostvica n lovi strazi) prvih mesecih leta .2009 na vseh glavni.h t.rg-ih
----- ZDA (lestvica na levi strani) moc¢no povecala in tako deloma iznicila
=== Japonska (lestvica na desni strani) zmanjsanje z rekordnih vrednosti, dosezenih
novembra 2008. Izrazita nihanja donosnosti
dolgoro¢nih obveznic v obravnavanem obdobju
in povecanje implicitne volatilnosti odrazajo
precej$njo negotovost v razpolozenju vlagate-
ljev v obveznice in nasprotujoce dejavnike, ki
vplivajo nanj.

(odstotki na leto; dnevni podatki)

230 : > Na zacetku obravnavanega obdobja je donos-
2,00 . = 200  nost dolgoro¢nih drzavnih obveznic v ZDA
150 '.'-'.-“""\"'\".,," e e moc¢no padla predvsem zaradi brezprimernega
e it WE I sklepa zveznega odbora za odprti trg (Federal
1,00 — - 100 Open Market Committee) pri sistemu centralnih
B mm e s bank ZDA (Federal Reserve System), s katerim
Vira: Bloomberg in Reuters. je ta 16. decembra ciljno obrestno mero za

Opomba: Bonosnost dolgorocnih drzavaih obveznic se nanasa na medbanéna posojila znizal na razpon 0-0,25%.
-letne obveznice ali najblizjo razpolozljivo zapadlost obveznic.

Od zacetka leta 2009 so na gibanja donosnosti
dolgoro¢nih obveznic v ZDA mocno vplivali slabi obeti za gospodarsko aktivnost, kot so jih
prikazovali novi objavljeni podatki, na eni strani ter odzivi trga na ukrepe denarne politike, ki jih
jenapovedalanovaadministracija ZDA (novinacrt za finan¢no stabilnost (New Financial Stability
Plan) in svezenj gospodarskih spodbud (Economic Stimulus)), na drugi. Zaskrbljenost trga glede
verjetnega vpliva predlaganih spodbujevalnih ukrepov na potrebe po financiranju in rastoca
negotovost glede njihove ucinkovitosti sta povzroc¢ili mo¢an porast premije za tveganje, ki jo
zahtevajo vlagatelji v obveznice, in spodbudili povecanje donosnosti dolgoro¢nih drzavnih
obveznic. Razponi instrumentov zamenjave kreditnega tveganja (credit default swaps — CDS)
10-letnih drzavnih obveznic ZDA so na primer od zacetka leta 2009 narasli za priblizno 25 bazi¢nih
tock. Isto¢asno so vse slabse domace in svetovne makroekonomske razmere ter obnovljena
zaskrbljenost glede trdnosti nekaterih finanénih institucij v ZDA negativno vplivale na svetovne
delniske trge ter sprozile ponovne ,,umike” k varnim nalozbam, ki so, kot kaze, oslabili pritisk na
povecanje donosnosti dolgoro¢nih obveznic.

Vse sibkejsa gospodarska aktivnost, narascajoca zaskrbljenost glede potreb drzavnih izdajateljev
po financiranju in povecana nenaklonjenost tveganju so v obravnavanem obdobju pomembno
negativno vplivali tudi na donosnost dolgoro¢nih obveznic v euroobmocju, zlasti od zacetka leta
2009.Objavanovihnegativnih podatkovjesproziladodatno zaskrbljenost glede makroekonomskih
obetov za euroobmocje. Obenem je videti, da so se zaradi naras¢ajo¢ega bremena financiranja, ki
izhaja iz nacrtov gospodarskih spodbud, in jamstev, ki jih vlade drzav euroobmoc¢ja zagotavljajo
finan¢nemu sektorju, povecale premije za tveganje donosnosti, ki jih zahtevajo vlagatelji na trgih
drzavnih obveznic euroobmocja. Poleg tega so se v obravnavanem obdobju mocno povecali
razponi v donosnosti drzavnih obveznic v euroobmocju, zlasti proti koncu januarja po znizanju
bonitetnih ocen ve¢ drzavnim izdajateljem. Okvir 3 analizira, kako so sveznji vladnih ukrepov za
reSevanje bank vplivali na oceno kreditnega tveganja pri vlagateljih. Vendar pa so, tako kot v
ZDA, ,,umiki” k varnim nalozbam zlasti od sredine februarja prispevali k zaviranju narascanja
donosnosti dolgoro¢nih obveznic.
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Graf 21 Realna donosnost obveznic Graf 22 Brezkuponske izvedene stopnje

inflacije euroobmodja

(odstotki na leto; 5-dnevna drseca povprecja dnevnih podatkov; (v odstotkih letno; petdnevna drseca sredina dnevnih podatkov;
desezonirani) desezonirano)
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Viri: Reuters in izracuni ECB. Viri: Reuters in izra¢uni ECB.

V zacetku marca 2009 je bila donosnost indeksiranih dolgoro¢nih drzavnih obveznic v euro-
obmocju precej nizja od ravni, zabelezenih ob koncu novembra 2008, ki pa so bile nenavadno
visoke zaradi hudih motenj, ki so na trgu indeksiranih obveznic prisotne od sredine leta 2008
(glej graf21). Nanavedenem trgu v zvezi s takimi motnjami e ni prislo do popolne normalizacije,
kar lahko pojasni, zakaj se je na primer donosnost indeksiranih obveznic od zacetka leta 2009
kljub poslabsanju gospodarskih razmer povecevala. Poleg tega ima lahko navedena zahteva
vlagateljev po visjih premijah za tveganje donosnosti nesorazmeren ucinek na trgu z razmeroma
nizko likvidnostjo. Na dan 4. marca je donosnost 10-letnih indeksiranih obveznic euro-
obmocja znasala priblizno 2,1%, kar je okrog 40 bazi¢nih to¢k manj kot ob koncu novembra 2008.
Upad kratkoro¢nejse realne donosnosti je bil $e izrazitejsi, zato je krivulja realne donosnosti v
euroobmocju postala obCutno bolj strma.

V zadnjih treh mesecih so bile veuroobmocjuizvedene stopnje inflacije pri srednje- in dolgoro¢nih
zapadlostih precej volatilne, najverjetneje zaradi navedenega nadaljevanja napetosti na trgih
indeksiranih obveznic (glej graf 22). Ob koncu obravnavanega obdobja sta 5-letna in 10-letna
promptna izvedena stopnja inflacije znasali priblizno 1% oziroma 1,7%, kar je okrog 50 bazi¢nih
tock vec kot ob koncu novembra, in kazeta, da je krivulja izvedene stopnje inflacije Se vedno
precej strma. S-letna implicitna terminska izvedena stopnja inflacije Cez pet let, ki je dokaj
zanesljiv pokazatelj dolgoro¢nih inflacijskih pricakovanj udelezencev na trgu in ustreznih
premij za tveganja, je 4. marca znasala 2,4%, kar je okrog 70 bazi¢nih tock ve¢ kot konec novembra
lani. Vendar pa je pri razlagi teh pokazateljev potrebna previdnost, saj pritiski na trgih indeksi-
ranih obveznic $e vedno obstajajo kljub nekaterim znakom normalizacije. V zvezi s tem obcutna
razlika med primerljivimi dolgoro¢nimi terminskimi izvedenimi stopnjami inflacije na trgu
obveznic in trgu zamenjav, ki jo je bilo mogoce zaznati v vecini obravnavanega obdobja, Se
naprej kaze na obstoj nizke trzne likvidnosti ter neravnovesij pri ponudbi in povprasevanju na
trgu indeksiranih obveznic euroobmocja.
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Graf 23 Implicitne terminske obrestne

Med koncem novembra in 4. marcem 2009 je
krivulja implicitnih terminskih obrestnih mer
¢ez no¢ za drzavne obveznice euroobmocja na
splosno postala bolj strma (glej graf23). Premik
navzdol pri kratkoro¢nih do srednjero¢nih
zapadlostih je posledica sklepov Sveta ECB o

mere ¢ez no¢ v euroobmodju

(odstotki na leto; dnevni podatki)
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63 s znizanju obrestnih mer denarne politike na
zacetku decembra 2008 in v januarju 2009 ter,
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45 I A S gospodarske aktivnosti in sprememb pricako-
vanj vlagateljev glede gibanja kratkoro¢nih
35 35  obrestnihmervkratkoro¢nem insrednjero¢nem
obdobju. Po drugi strani se zdi, da so visje
25 25 premije za tveganje, ki jih zahtevajo vlagatelji,
spodbudile zvisanje terminskih obrestnih mer
1,5 1,5 nadaljSem koncu krivulje donosnosti.
05 05  Mocno povecevanje razponov v donosnosti
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podjetniskih obveznic euroobmocja, ki se je

Viri: izrauni ECB, EuroMTS (osnovni podatki) in Fitch
Rating (ocene).

Opombe: Krivulja implicitne terminske donosnosti, ki je
izpeljana iz Casovne strukture obrestnih mer na trgu, odraza
pri¢akovanja trga glede stopenj kratkoro¢nih obrestnih mer v
prihodnje. Metoda izracunavanja krivulj implicitne terminske
donosnosti je opisana v poglavju ,,Euro area yield curve”
na spletni strani ECB. Za izracun so se uporabili podatki o

zaCelo septembra 2008, se je od zacetka leta
2009 nekoliko umirilo. Ker se je ponovno
ocenjevanje kreditnega tveganja v zadnjih
nekaj mesecih nadaljevalo, je bilo gibanje
razponov v donosnosti obveznic razli¢no pri

donosnosti drzavnih obveznic z oceno AAA v euroobmodju. . v . . . Vo ¥ .
! finan¢nih in nefinan¢nih druzbah ter pri

razlicnih bonitetnih razredih v navedenih
sektorjih. Razen pri segmentu obveznic z visoko donosnostjo so se v obravnavanem obdobju
nekoliko zmanjSali razponi v donosnosti obveznic nefinanénih druzb pri vseh bonitetnih razredih.
Kar zadeva finan¢ne druzbe, so se razponi pri obveznicah z visokimi bonitetami (AAA in AA)
nekoliko zmanjsali, pri obveznicah z nizjimi bonitetami (A in BBB) pa mo¢no povecali. Kljub
temu, na splo$no gledano, razponi v donosnosti podjetniskih obveznic ostajajo zelo veliki: razponi
obveznic z boniteto BBB pri nefinan¢nih druzbah so znasali okrog 415 bazi¢nih tock, razponi
obveznic finan¢nih druzb pa okrog 2700 bazi¢nih tock. To kaze na vztrajno zaskrbljenost
vlagateljev glede zdravja nefinanc¢nih in finanénih druzb.

KAKO SO DRZAVNI PAKETI ZA RESEVANJE BANK VPLIVALI NA OCENE
VLAGATELJEV GLEDE KREDITNEGA TVEGAN]A?

Placilni nesposobnosti banke Lehman Brothers v sredini septembra 2008 je sledilo ponovno
vrednotenje tveganj, ki so prisotna v finan¢nem sistemu. Vse bolj je postajalo tudi jasno,
da bodo pretresi na finan¢nem trgu imeli mocan negativen ucinek na realno gospodarstvo.
Tveganje propada finan¢nih institucij in nenadna preobrazba ,,pretresov na finanénem trgu”
v neposredno ,finan¢no in gospodarsko krizo” sta vplivala na odlocitev drzav za pomo¢
v obliki drzavnih paketov za reSevanje bank, ki so igrali osrednjo vlogo v okviru SirSega
nabora ukrepov, katerih cilj je bil krepiti finan¢no in gospodarsko stabilnost. Med poznim
septembrom in sredino oktobra leta 2008 je tako vec¢ drzav v euroobmocju zagotovilo
precejsnje zneske kapitala in garancij v podporo bankam iz teh drzav.
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Namen tega okvirja je prouciti dva vidika odziva finan¢nega trga na pricujoce dogodke. Kot
prvo se okvir ukvarja s tem, kako je objava o drzavnih paketih za vsesplosno reSevanje bank
vplivala na ocene vlagateljev glede kreditnih tveganj v javnem in zasebnem sektorju. Kot
drugo pa okvir kaze na to, da je pri Stevilnih drzavah euroobmocja od septembra 2008 narasel
razpon donosnosti dolgoroénih drzavnih obveznic (nad Nemcijo). Smiselna je domneva,
da je zagotovitev kapitalskih injekcij in izdanih garancij s strani posameznih drZav, na kar
so vplivali negativni ucinki gospodarske upocéasnitve na javnofinanéna stanja, vplivala
na razlikovanja vlagateljev med drzavami kot posojilojemalkami na podlagi zanesljivosti
njihovih javnih financ.

Ocene vlagateljev glede kreditnih tveganj

Zanamen ocenjevanja sprememb v ocenjevanju kreditnih tveganj s strani vlagateljev se navadno
uporabljajo gibanja v razponih instrumentov zamenjave kreditnega tveganja. Instrument
zamenjave kreditnega tveganja je pogodba, pri kateri kupec zascite placuje periodicna placila
prodajalcu zascite, v zameno pa prejme izplacilo v primeru, da se referencni subjekt (podjetje
ali drzava kot izdajalec) znajde v stanju, ko ima tezave pri izplaéilu predvidenih obresti ali
vrnitvi dolga pri dolzniskih instrumentih (najpogosteje obveznic ali posojil).

Graf A prikazuje gibanja razponov instrumentov zavarovanja kreditnega tveganja za posamezne
drzave in razponov instrumentov zavarovanja kreditnega tveganja za iTraxx, ki predstavlja
razpone instrumentov zavarovanja kreditnega tveganja za velike evropske financ¢ne institucije,
in sicer z namenom, da bi se podalo oceno o tem, do kak$ne mere so objave paketov za
reSevanje bank v razlicnih drzavah euroobmocja spremenile trzno oceno tveganj udelezenih
strani. Navpic¢na os v grafu prikazuje datume,
ko so bili uvedeni vecji paketi pomocCi v dese-  WAZt g W TN ART LI T TS T TRAZSLLTN
tih drzavah euroobmodja (med 29. septem- instrumentov zamenjave kreditnega tveganja
brom in 20. oktobrom). Kot je razvidno iz g:;:z:;'hezl:;gml;é? zadl'll'rsaxx pojesstal
ja od 15. septembra 2008

grz}fa, so paketi pomo¢i vplivali na obcutna (v bazicnih tockah)
anianja razponov instrumentov Zavarovanja = povpre¢ni razponi instrumentov zamenjave
kreditnega tveganja pri bankah iz euroobmodja kreditnega tveganja za posamezne drzave

..... iTraxx Financials
(priblizek predstavlja razpon za iTraxx).
Istoc¢asno so paketi pomoc¢i vplivali na visje
kreditno tveganje posameznih drzav. Razponi
instrumentov zavarovanja kreditnega tvega-
nja za iTraxx so bili konec februarja nekoliko
nizji od tistih pred objavo paketov pomoci,
medtem ko so se razponi pri posameznih
drzavah §e naprej Sirili. Navedeno kaze, da so
vsesplosni paketi pomoé¢i do dolocene mere
znizali kreditno tveganje v ban¢nem sektorju AN
ter prinesli takojSen in trajen prenos kreditnega  -100 A -100
tveganja iz zasebnega na javni sektor.

200 200

-150 ; -150
sep. okt nov. dec. jan. feb.
PoviSanjerazponovdonosnostidolgoroénih 2308 2002
drZzavnih obveznic Viri: Datastream in izra¢uni ECB.
. . . Opomba: Navpi¢na os prikazuje datume jeseni 2008, ko so v
Gospodarska aktivnost se je nadalje poslab- drzavah euroobmodja napovedali vegje pakete pomoi, in sicer

v . v . v . 29. septembra (Irska), 7. oktobra (Spanija), 8. oktobra (Italija),
Sala zaradi tezav v finanCnem sektorju od 9. oktobra (Nizozemska), 12. oktobra (Portugalska), 13. oktobra

sredine septembra 2008. To ie pripomoglo (Avstrija, Neméija in Francija), 15. oktobra (Gr¢ija) in 20.
p Je prip g oktobra (Finska).
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k ostremu in vsesploSnemu poslabfanju [KSEVRENSLTINELCEI DRI NI4T I
javnofinancnega stanja v drzavah euro- LRl OETCELE DR e
obmocja, med drugim tudi zato ker so Stevilne
vlade drzav euroobmocja uvedle velike
javnofinancne pakete pomo¢i z namenom e ESIEEELE GR === NL
omiliti padec gospodarske aktivnosti. To se
odraza v visjih napovedih javnega dolga in
kazalnikov proracunskega primanjkljaja v 5,
drzavah euroobmocja. Glede na zadnje razpo-

lozljive podatke (vmesna napoved Evropske 250
komisije iz januarja 2009) se za vec
drzav euroobmocja za leto 2009 pricakuje

(basis points)
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proracunske primanjkljaje nad referencno 150
vrednostjo v visini 3% BDP, v ve¢ primerih

pa naj se ne bi tak§no stanje izboljsalo niti “ees] 100
v letu 2010. Podobno naj bi se zvisalo tudi o

razmerje med javnim dolgom in BDP, kar
Se posebej odraza posredovanje pri podpori
banénemu sektorju (npr. dokapitalizacije).

sep. okt. nov. dec. jan feb.
2008

. e . . v . . Vir: Bloomberg in BIS, izra¢uni ECB.
Poslabsanje javnofinan¢nih obetov ob socas-

nih nizjih pri¢akovanjih za gospodarsko rast lahko vlagateljem sporoca potencialno potrebo
drzav po dodatnem zadolzevanju in vpliva na pritiske za povisanje dolgoro¢nih obrestnih
mer.) Graf B prikazuje gibanja razponov desetletnih drzavnih obveznic, ki so v grafu A
prikazane nasproti Nemciji od septembra 2008. Drzave, pri katerih se je razpon drzavnih
obveznic najbolj povisal, so, kot kaze, tiste drzave, ki so v krizo vstopile z najmanj ugodnim
javnofinan¢nim stanjem, in tiste, katerih stanje naj bi se v bliznji prihodnosti mo¢no poslab-
Salo. Kot kaze, vlagatelji razlikujejo med razli¢nimi drzavami kot posojilojemalkami, deloma
tudi na podlagi zanesljivosti javnih financ posamezne drzave. Omeniti je treba tudi to, da na
razpone donosnosti drzavnih obveznic vplivajo tudi drugi dejavniki, npr. znizanje bonitetne
ocene drzave in razlike v likvidnosti obveznic.

V tem okviru je prikazano, da so v ocCeh vlagateljev paketi pomoci za reSevanje bank v
posameznih drzavah euroobmocja, ki se jih je naznanilo septembra in oktobra 2008, vplivali
na prenos kreditnega tveganja iz zasebnega v javni sektor. Nadalje so paketi pomoci za
reSevanje bank, skupaj s poslabSevanjem javnofinancnega stanja v kontekstu gospodarske
krize, prispevali k obcutni Siritvi razponov obveznic drzav euroobmocja, Se posebej pri
tistih ¢lanicah s SibkejSim proracunskim stanjem. Za prihodnost je predvsem pomembno, da
drzave ¢im prej ponovno dosezejo zdravo proracunsko stanje, da se ohrani zaupanje javnosti
v vzdrznost javnih financ.

1) Glej Okvir 2 z naslovom ,,Nedavna $iritev razponov donosnosti drzavnih obveznic euroobmoc¢ja”, Monthly Bulletin, november 2008.

2.5 DELNISKI TRGI

V zadnjih treh mesecih se je nadaljeval trend upadanja na glavnih delniskih trgih po vsem svetu.
Sirsi indeksi tecajev delnic v euroobmocju, ZDA in na Japonskem so izgubili okrog 15 do 20% v
primerjavi s stanjem ob koncu novembra 2008. Vecjo nenaklonjenost tveganju med vlagatelji gre
pripisati temnim obetom za svetovno gospodarstvo in obnovljeni zaskrbljenosti glede zdravja
bancnega sektorja. Glede na to se je negotovost na delniskih trgih, merjena z implicitno
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Graf 24 Indeksi cen delnic Graf 25 Implicitna volatilnost delniskih

trgov
(indeks: 4. marec 2008=100; dnevni podatki) (odstotki na leto; 5-dnevna drseca sredina dnevnih podatkov)
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Vira: Reuters in Thomson Financial Datastream. Vir: Bloomberg.
Opomba: Indeks Dow Jones EURO STOXX Broad za euro- Opombe: Casovna vrsta implicitne volatilnost odraza
obmogje, indeks Standard & Poor’s 500 za ZDA in indeks pricakovan standardni odklon spremembe cen delnic v
Nikkei 225 za Japonsko. odstotkih v obdobju do 3 mesecev, kot jih kazejo cene opcij

na indekse tecajev delnic. Indeksi tecajev delnic, na katere se
nanasa implicitna volatilnost, so Dow Jones EURO STOXX
50 za euroobmocje, Standard & Poor’s 500 za ZDA in Nikkei
225 za Japonsko.

volatilnostjo, v prvih dveh mesecih leta 2009 povecala, ¢eprav je ostala pod zgodovinsko najvisjo
ravnijo, dosezeno jeseni leta 2008.

Korekcijana svetovnih delniskih trgih, ki traja od sredine leta 2007, se je nadaljevala tudi v zadnjih
treh mesecih (glej graf 24). Med koncem novembra 2008 in 4. marcem 2009 so se v euroobmocju
in ZDA tecaji delnic, izmerjeni z indeksom Dow Jones EURO STOXX oziroma Standard & Poor’s
500, znizali za okrog 20%, medtem ko so tecaji delnic na Japonskem, izmerjeni z indeksom Nikkei
225, padli za okrog 15%.

Ob veliki negotovosti na trgih, kakor se izraza v implicitni volatilnosti, izpeljani iz delniSkih opcij
(glej graf 25), so gibanja cen delnic v zadnjih treh mesecih Se naprej spodbujale spremembe
vzdusja na trgih, do katerih je prislo kot odgovor na nove informacije o gospodarskih in finan¢nih
razmerah. Volatilnost delniskega trga se je po relativnem zmanjsanju glede na najvisje vrednosti,
dosezene v zacetka jeseni leta 2008, proti koncu februarja moéno povecala in od takrat ostaja na
visoki ravni, kar kaze na prisotnost precejSnje nenaklonjenosti tveganju in visokih premij za
tveganje lastniSkega kapitala v celotnem obravnavanem obdobju.

Na vzdusje na trgih so, kot kaze, mo¢no vplivali novi podatki, ki so nakazovali zelo slabe obete za
svetovno gospodarstvo in hitro poslabsanje trgov dela v ve¢jih gospodarskih obmog¢jih, precej$nja
negotovost glede u¢inkov nacrtov gospodarskih spodbud v vecjih gospodarstvih in obnovljena
zaskrbljenost glede stabilnosti finan¢nega sistema. V ZDA so trgi negativno sprejeli pomanjkanje
podrobnejsih podatkov pri predstavitvi novega nacrta za financ¢no stabilnost (New Financial
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Tabela 3 Spremembe cen panoinih indeksov Dow Jones EURO STOXX

(spremembe cen kot odstotek cene ob koncu obdobja)

EURO| Bazitni| Potro$niske |PotrosniSko| Nafta

STOXX | materiali storitve

Tele- Javne
Zdravstve-| Indu-| Tehno-| komuni-| gospodar-
blago | in plin| Finance| no varstvo| strija| logija|  Kacije| ske sluzbe

Delez sektorja v

trzni kapitalizaciji 100,0 79 7,6 123 91 199 48 11,9 4,7 10,6 11,2
(podatki ob koncu obdobja)
Spremembe cen
(podatki ob koncu obdobja)
2007 IV -1,2 -1,2 =33 -1,6 -1,8 49 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5
2008 1 -16,4 9,1 -16,2 -13,7 -152  -16,6 -17,9 -18,1 -222  -20.8 -16,5
2008 11 -13 79 -13,9 -147 12,7 -148 -02  -7,0 -10,7 -58 0,6
2008 11T -12,1 -25,0 -59 0,1 -22,9 -1L1 -63 -174 99 -1,3 -14,6
2008 1V 2212 -26,0 -1, -19,1 -17,8  -35,0 92 -185 -22.8 22,1 -13,5
2009 januar -7,0 -7,1 -3,7 -6,1 0,3 -104 -03 8,1 -4.4 9,5 -8,3
2009 februar -11,0 -7,3 -4,5 9,5 54 -205 -7,7 -10,4  -152 1,3 -14,0
konec nov. 2008 - 4. mar. 2009 -18,6 -12,2 -8,4 -14,7 -13,0 -335 -7,0 -13,6 -19.2 -9,1 -21,7

Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.

Stability Plan). Zaradi poznejSe zaskrbljenosti glede morebitnih nadaljnjih posegov v finan¢ne
institucije v okviru programa kapitalske pomoc¢i (Capital Assistance Program — CAP) so vlagatelji
postali bolj negotovi glede trdnosti finan¢nega sistema, cene delnic pa so se spustile na raven iz
leta 1997. Na cene delnic v euroobmocdju je negativno vplivala tudi zaskrbljenost v zvezi z
morebitnimi ukrepi za zavarovanje finan¢nega sistema, ki so jih najavile vlade evropskih drzav.

V euroobmocju so najvecje izgube utrpele fi-
nancne delnice, vendar pa ta gibanja glede na
to, da je upad precej na splosno zajel vse sek-
torje, kazejo, daseje ob povecani zaskrbljenosti
glede gospodarskih obetov na splo$no povecala
nenaklonjenost tveganju pri vlagateljih. Od
konca novembra 2008 so se cene delnic finan-
¢negasektorjaznizale Seza 33% v euroobmocju.
Medtem ko so bile tudi izgube vrednosti delnic
nefinan¢nega sektorja, ¢eprav so bile manjse,
na obeh straneh Atlantika znotraj dvomestnih
vrednosti(14% veuroobmocju). Veuroobmocju
so izgube delnic sektorja nafte in plina, sektorja
telekomunikacij, sektorja potrosniskih storitev
inzdravstvenegasektorjavzadnjihtrehmesecih
dosegale enomestne vrednosti, medtem ko so se
izgube v drugih sektorjih gibale med 10% in
20% (glej tabelo 3).

Poslabsanje gospodarskih razmer in neugodni
makroekonomski obeti so se ze odrazili v
gibanju dobickov v zadnjih treh mesecih, ki je
prav tako vplivalo na vrednost delnic na obeh
straneh Atlantika (glej graf 26). Pri druzbah,
vkljucenih v indeks Standard & Poor’s 500, je
prislo do zelo mo¢nega popravka navzdol glede

Graf 26 Pricakovana rast podjetniSkega

dobicka na delnico v euroobmodju
in ZDA

(v odstotkih na leto; mesecni podatki)
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Vira: Thomson Financial Datastream in izra¢uni ECB.

Opomba: Pri¢akovana rast dobicka indeksa Dow Jones EURO

STOXX za euroobmocje in indeksa Standard & Poor’s 500

za ZDA.

1) Kratki rok se nanasa na pri¢akovanja analitikov o dobi¢ku
za prihodnjih 12 mesecev (letne stopnje rasti).

2) Dolgi rok se nanasa na pri¢akovanja analitikov o dobicku
za 3 do 5-letno obdobje (letne stopnje rasti).
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pricakovanj o dobickih za prihodnjih 12 mesecev, ki so od januarja 2009 negativna. Prav tako so
bila navzdol popravljena dolgorocnejsa pricakovanja o dobickih druzb ZDA, ki so februarja 2009
dosegla najnizjo raven v zadnjih stirih letih. Kar zadeva obete glede dobi¢kov druzb euroobmocja,
izraCunane na podlagi letne rasti dobicka na delnico druzb iz indeksa Dow Jones EURO STOXX,
so bila pri¢akovanja za prihodnjih 12 mesecev in za dalj$a obdobja (2% oziroma 4%) precej nizja
kot v zaCetku zadnjega Cetrtletja leta2008. Manjsi pozitiven popravek napovedi dobi¢kana delnico
druzb euroobmocja v prihodnjih 12 mesecih, do katerega je prislo februarja, je mogoce pripisati
moc¢nemu popravku letne rasti dejanskih dobickov navzdol, ki je februarja upadla na -26%.

2.6 FINANCIRANJE IN FINANCNI POLOZA] NEFINANCNIH DRUZB

Dejanski realni stroski financiranja nefinancnih druzb euroobmocja so v zadnjem Cetrtletju leta
2008 ostali ve¢ ali manj nespremenjeni. Dobickonosnost podjetij se je poslabsala, ko so se nemiri
s financ¢nih trgov razsirili na realno gospodarstvo. Izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev
podjetij se je Se naprej povecevalo, bancno financiranje pa zmanjsevalo. Ta vzorec kaze na
mozne substitucijske ucinke, ko bi lahko nekatera podjetja imela tezave pri pridobivanju
zadostnih sredstev prek bank in bi namesto tega zavarovala svoje financiranje neposredno na
financnih trgih.

POGOJI FINANCIRANJA
Realni stroski zunanjega financiranja nefi-
nan¢nih druzb v euroobmocju, izracunani s
tehtanjem stroSkov razli¢nih finanénih virov euroobmodju
na podlagi njihovih stanj (popravljenih za  (odstotkina leto)
ucinke vrednotenja), so v Cetrtem cetrtletju =——  skupni stroski financiranja
leta 2008 tali & ali . P eeeee  realne kratkoro¢ne obrestne mere MFI za posojila
eta ostal1 veC al1 manj nespremenjeni na ====  realne dolgoro¢ne obrestne mere MFI za posojila
ravni 4,9% (glej graf 27). Na splosno stabilni realni stroski trznega dolga

. w1+ e . . . U oo realni stroski lastniskih vrednostnih papirjev
realni stroski financiranja skrivajo dolo¢eno et st
raznolikost sestavnih delov. Realne kratko- 9 9
roéne obrestne mere MFI so se povecale za ¢ 8
15 bazi¢nih toc¢k v zadnjem cetrtletju leta 2008,

Graf 27 Realni stroSki zunanjega

financiranja nefinanénih druzb v

v glavnem na radun ostrega padca kratko- '

ro¢nih inflacijskih pri¢akovanj. Hkrati so ¢ 6
zadnja zmanjSanja obrestne mere denarne S et e [ s
politike pri ECB prispevala k omejitvi skupnega LA ';"‘«s;k ,fr
povecanja realnih kratkorocnih obrestnih . A o 4

4 N
mer MFI. Realne dolgoro¢ne obrestne mere "_/f \,\ |
MFI so v istem obdobju ostro padle za J I ;.j\:‘\ s
80 bazi¢nih tock. Stroski trznega dolga in 2 a2 2
financiranja lastni§kega kapitala so se v Cetrtem
Cetrtletju leta 2008 povecali zaradi vedno bolj

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

zaskrbljujo¢ih gospodarskih obetov. V zadnjih
treh mesecih leta 2008 so se za 120 bazi¢nih
tock zlasti povecali stroski financiranja trznega
dolga, medtem ko so se strosSki lastniSkega
kapitala povecali manj izrazito, in sicer za
20 bazi¢nih tock.
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Viri: ECB, Thomson Financial Datastream in Merrill Lynch in
napovedi Concensus Economics.

Opombi: Realni stro$ki zunanjega financiranja nefinanénih
druzb so izracunani kot tehtano povprecje stroskov banénih
posojil, stroskov dolzniskih vrednostnih papirjev in stroskov
lastniskih vrednostnih papirjev, na osnovi njihovih stanj in
deflacioniranih z inflacijskimi pricakovanji (glej okvir 4,
Monthly Bulletin, marec 2004).

Uvedba harmoniziranih obrestnih mer MFI za posojila na
zaCetku leta 2003 je povzroila prelom v &asovni seriji
statisti¢nih podatkov.



Tabela 4 Obrestne mere MFl za nova posojila nefinancnim druzbam

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

Sprememba v bazi¢nih
tockah do dec. 2008"

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2007 2008 2008
v 1 11 III'  nov. dec. sep. sep.  nov.
Obrestne mere MFI za posojila
Okvirna posojila nefinan¢nim druzbam 6,62 6,56 6,67 692 6,67 6,26 -23 -66 -41
Posojila nefinan¢nim druzbam do 1 milijona EUR
e ) (D T 608 591 616 634 604 538 55 96 66
fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta
s fiksno zacetno obrestno mero nad 5 let 530 523 543 564 541 532 9 -32 -9
Posojila nefinan¢nim druzbam nad 1 milijonom EUR
s spremenljivo obrestno mero in 535 519 535 562 486 429 91  -133 57
fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta
s fiksno zacetno obrestno mero nad 5 let 548 534 552 563 496 476 -65 -87 -20
Zaznamki
3-mesecna obrestna mera denarnega trga 4,85 4,60 4,94 5,02 4,24 3,29 -145 -173 -95
Donos 2-letnih drzavnih obveznic 4,06 3,54 472 409 280 2,62 -148 -147  -18
Donos 5-letnih drzavnih obveznic 4,14 365 475 4721 344 329 -90 -92 -15

Vir: ECB.
1) Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.

Dolgoroc¢neje gledano so se v euroobmocju od izbruha finanénih pretresov julija 2007 celotni
realni stroski financiranja nefinan¢nih druzb povecali za okoli 60 bazi¢nih tock.

Pomembno je, da spremembe obrestnih mer denarne politike vplivajo na posojilne obrestne mere
bank za gospodinjstva in gospodarske druzbe, da bi omogocili u¢inkovito delovanje prenosa

denarne politike. Tabela 4 prikazuje gibanja
kratkoro¢nih ban¢nih obrestnih mer za obCane
in trimesecnih obrestnih mer denarnega trga
(EURIBOR), pa tudi donosnost 2-letnih in
S-letnih  drzavnih obveznic. Na gibanja
kratkoro¢nih  stroskov  financiranja bank
obic¢ajno vplivajo zlasti gibanja 3-mesecnega
EURIBOR, ban¢ne dolgoro¢ne posojilne
obrestne mere pa so navadno vezane na gibanja
donosnosti drzavnih obveznic. V tabeli se vidi,
da so se kratkoro¢nejSe posojilne obrestne mere
bank od septembra do decembra 2008 zmanjsale
za 55 oziroma 91 bazi¢nih tock. Hkrati so se
kratkorocne obrestne na denarnem trgu
zmanjSale za 145 bazi¢nih tock. Ta nepopolna
uveljavitev kaze, da so se ban¢ne marze v istem
obdobju povecale. Visje marze, tako =za
povprec¢na kot za bolj tvegana posojila, potrjuje
tudi anketa o ban¢nih posojilih januarja 2009,
ki obravnava Cetrto Cetrtletje leta 2008.

V istem obdobju se je donosnost tako 2-letnih
kot 5-letnih drzavnih obveznic ob manjSanju
zaskrbljenosti na trgu glede inflacijskih obetov
in umika vlagateljev v kakovostne nalozbe s

Graf 28 Razponi donosnosti obveznic

nefinanénih druzb

(v bazi¢nih toc¢kah; mese¢na povprecja)

= donosnost, izrazena v eurih, nefinan¢nih druzb
bonitete AA (lestvica na levi strani)

ees++ donosnost, izrazena v eurih, nefinanénih druzb
bonitete A (lestvica na levi strani)

==== donosnost, izrazena v eurih, nefinan¢nih druzb
bonitete BBB (lestvica na levi strani)

—— visoko donosne obveznice izrazene v eurih
(lestvica na desni strani)
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Vira: Thomson Financial Datastream in izraduni ECB.
Opomba: Razponi donosnosti obveznic nefinan¢nih druzb
so izraCunani v primerjavi z donosnostjo drzavnih obveznic
bonitete AAA.
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spremembami portfeljev izrazito znizala, in sicer za 148 oziroma 90 bazic¢nih toc¢k. Ustrezna gibanja
dolgoroc¢nih posojilnih obrestnih mer bank so bila manj izrazita. Obrestne mere za majhna dolgoro¢na
posojila so ostale ve¢ ali manj nespremenjene, posojilne obrestne mere bank za nefinan¢ne druzbe
za zneske, visje od 1 milijona EUR, pa so v zadnjem cetrtletju leta 2008 padle za 65 bazi¢nih tock.
Anketa o ban¢nih posojilih je januarja 2009 porocala, da je bil neto odstotek bank, ki so porocale o
zaostrovanju kreditnih standardov za posojila gospodarskim druzbam, ki so se le minimalno zmanj-
Sala na 64% v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 v primerjavi s ¢etrtletjem prej, enako visok za velika kot
za majhna in srednje velika podjetja (MSP).

Pogoji trznega dolzniskega financiranja gospodarskih druzb euroobmocja se lahko ocenjujejo na
podlagiustreznih razponov podjetniskih obveznic (merjenih kot razlika med donosina podjetniske
obveznice in donosi na drzavne obveznice). Ta razpon predstavlja premijo za tveganja, ki jo
gospodarske druzbe placajo vlagateljem v zameno za Stevilna tveganja, ki jih utrpijo zato, ker
imajo v lasti podjetniSke obveznice in ne drzavnih (in na splosno vsebuje vecje tveganje
neizpolnjevanja obveznosti in likvidnostno tveganje). V cetrtem cetrtletju leta 2008 so se razponi
povecali v vseh bonitetnih razredih, vendar pa so se ustalili v prvih dveh mesecih leta 2009. To
splosno povecanje v tem obdobju je bilo bolj izrazito za obveznice z nizjimi bonitetnimi ocenami.
Za obveznice euroobmocja z oceno BBB je na primer to povecanje znaSalo 180 baziénih tock,
medtem ko je bilo za obveznice z oceno AA povecanje manj izrazito, in sicer za 35 baziénih tock;
glej graf 28.

TOKOVI FINANCIRANJA

Vecina kazalnikov dobickonosnosti podjetij euroobmocja kaze na nenehno slabsanje v Cetrtem
cetrtletju leta 2008, kar kaze, da pretresi na financnih trgih negativno vplivajo na dobickonosnost
podjetij. Iz grafa 29 se vidi, da so se letne stopnje rasti dobi¢kov na delnico za javne nefinanc¢ne
druzbe v euroobmocju zmanjsale s 5,5% ob koncu tretjega cetrtletja 2008 na -17,7% februarja

2009.
Graf 29 Dobicek na delnico javnih Graf 30 Razélenitev realne stopnje letne
nefinancnih delniskih druzb rasti financiranja nefinanénih
v euroobmodju druib
(12-mesecna drseca povprecja mesecnih podatkov) (medletne odstotne spremembe)
m— realizirani mmm  delnice, ki kotirajo
----- pricakovani mwm  Obveznice
=== posojila MFI
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’\/\/\\ \/\/\. 5.0 50
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Vir: Thomson Financial Datastream. Vir: ECB.

1) Realna medletna rast je definirana kot razlika med dejansko
medletno rastjo in BDP deflatorjem.
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Razpolozljivi podatki o pricakovanjih glede zasluzkov, ki so jih pripravili analitiki na finan¢nih
trgih, kazejo, da bo ostal dobicek na delnico nefinan¢nih druzb v prihodnjih 12 mesecih
negativen. Najnovejsi podatki zadnjih kazalnikov poslovnega zaupanja v euroobmocju
potrjujejo negativna pri¢akovanja analitikov glede zasluzkov podjetij.

Realna letna stopnja rasti zunanjega financiranja nefinanc¢nih druzb (vklju¢no s posojili MFI,
dolzniskimi vrednostnimi papirji in delnicami v borzni kotaciji) je v Cetrtem Cetrtletju padla
na priblizno 2,7% s 3,6% v cetrtletju prej (glej graf 30). Kot ponavadi je prispevek posojil
MFI predstavljal vecji del zunanjega financiranja in v Cetrtem cCetrtletju leta 2008 zabelezil
medletno stopnjo rasti 2,4%, kar je 0,9 odstotne tocke manj kakor v Cetrtletju prej. Delez
financiranja z izdajo delnic v borzni kotaciji je nekoliko upadel na -0,03 odstotne tocke,
prispevek financiranja z dolzniskimi vrednostnimi papirji pa je ostal ve¢ ali manj nespreme-
njen na 0,3 odstotne tocke.

Graf 31 prikazuje komponente, ki sestavljajo varCevanje, financiranje in nalozbe podjetij
euroobmocja, ki so navedene v racunih euroobmocja, na voljo do tretjega cetrtletja 2008.
To splo$no merilo kaze, da so imela podjetja v euroobmodju na splosno ve¢ izdatkov za
nalozbe v osnovna sredstva in finan¢ne nalozbe, kakor jih je bilo mogoce kriti z notranje
ustvarjenimi sredstvi. Ta neto znesek se ponavadi obravnava kot ,,finan¢na vrzel”, in se je
povecal od srede leta 2004. V tretjem cetrtletju 2008 je finan¢na vrzel znaSala 5,9%
skupne dodane vrednosti nefinancnega
sektorja. Graf kaze, da je bila vecina notra-
njih in zunanjih sredstev porabljena za
financiranje stvarnih naloZb (bruto investi- (drseca vsota §tirih &etrtletij; odstotek bruto dodane vrednosti)
cije v osnovna sredstva), finan¢ne nalozbe pa
so predstavljale manjSo komponento. Neto
pridobitve finan¢nih sredstev, vkljucno z
lastniskim kapitalom, so v tretjem cetrtletju
leta 2008 upadle zaradi crpanja likvidnih
sredstev (dolzniski vrednostni papirji in
enote vzajemnih skladov) in pocasnejSega
kopicenja depozitov, vlaganja v delnice v
borzni kotaciji pa so ostala trdna do tretjega
cetrtletja. Negativna finan¢na vrzel, skupaj z
vedno vecjimi tezavami, ki jih imajo podjetja
pri Crpanju sredstev iz bancnega sistema,
kazejo dolo¢eno mero ranljivosti nefinan-
¢nih druzb glede na zaostrovanje financne
krize proti koncu septembra, ki bi lahko
povzrocila oster zasuk v njihovih prihodnjih
investicijskih nacrtih.

Graf 31 Varcevanje, financiranje in nalozbe

nefinanénih druzb

drugo

neto pridobitve lastniskega kapitala

neto pridobitve finan¢nih sredstev brez lastniskega kapitala
bruto investicije v osnovna sredstva

izdajanje lastniSkih vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi
izdajanje lastniskih vrednostnih papirjev, ki kotirajo na borzi
dolznisko financiranje

bruto var¢evanje in neto kapitalski transferji

finan¢na vrzel (lestvica na levi strani)
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rast ban¢nih posojil od prvega Cetrtletja 2008 ] ) ]
Vir: racuni euroobmocja.

naprej Vztrajno padala (glej tabelo 5). Zadnji Opombe: Dolg vkljuéuje posojila, dolzniske vrednostne

razpoloiljivi mesecni podatki kaiejo, da se je papirje in rezervacije pokojninskih skladov: ,Drugo vkljuc'uqe
izvedene financne instrumente, druge terjatve/obveznosti in

padanje kreditne rasti nadaljevalo tudi v prilagoditve. Posojila med povezanimi podjetji so pobotana.
. I . . Financna vrzel je pozicija neto posojanja/neto izposoje, ki je
zaCetku leta 2009. Januarja je stopnja rasti priblizno razlika med bruto varéevanjem in bruto investicijami

nadalje padla na 8,8%. Padec je bil vsesplo§en v osnovnasredstva.

ECB
Mesecni bilten
marec 2009

m

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
finan¢na
gibanja




Tabela 5 Financiranje nefinanénih druib

Medletne stopnje rasti
(odstotne spremembe; konec obdobja)

2007 2008 2008 2008 2008
v 1 11 I v
Posojila MFI 14,5 15,0 13,7 12,2 9,4
do 1 leta 12,7 14,1 11,9 9.8 7,4
nad 1 leto in do 5 let 22,0 22,3 20,0 17,6 13,2
nad 5 let 12,8 12,9 12,4 11,5 9,2
Izdani dolZniski vrednostni papirji 8,0 7,1 3,2 5,7 6,6
kratkoro¢ni 26,9 22,3 9,4 14,3 16,2
dolgoro¢ni, od tega:" 53 4,5 2,0 42 4,9
s fiksno obrestno mero 4.4 3,1 2,3 4.8 6,1
s spremenljivo obrestno mero 11,1 12,6 2.8 4.6 1,9
Delnice v borzni kotaciji 1,2 1,0 0,1 0,0 0,0
Zaznamki®
Skupno financiranje 4,7 4,1 3,9 2,5 -
Posojila nefinan¢nim druzbam 10,8 9,6 8,7 5,6 -
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije® 0,1 0,4 0,5 0,2 -

Viri: ECB, Eurostat in izra¢uni ECB

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

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

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

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

3) Vkljucuje rezervacije pokojninskih skladov.

in je zajel vse zapadlosti. Kar zadeva strukturo | LGLEtEePi i e ot G LR
zapadlosti posojil MFI, so medletne stopnje prispevajo k povprasevanju

. .. . nefinancnih druib po posojilih
rasti posojil z zapadlostjo do enega leta, prek : :

. . . (medletne spremembe v odstotkih; neto odstotki)

enega leta in do pet let ter nad pet let januarja ) ) o

v 0 0 . o/ &:ox: . = nalozbe v osnovna sredstva (lestvica na desni strani)
znaSale 6 A)) 13 93 % 0ziroma 897 Y. Sir8i agrega’u, wass zaloge in obratna sredstva (lestvica na desni strani)
Vkljuéeni v racune euroobmoéj a, kaiejo na we zdruzitve in prevzemi ter prestrukturiranje podjetij

N " . i X K K (lestvica na desni strani)
pocasnejSo rast zunanjega flnan01ran] av drug1 prestrukturiranje dolgov (lestvica na desni strani)
polovici leta 2008.

notranje financiranje (lestvica na desni strani)
- == posojila nefinanénim druzbam (lestvica na levi strani)

V prihodnje je mogoce pricakovati, da se bo
mocna rast kreditov Se naprej upocasnjevala. ) 1
Padanje rasti kreditov je skladno z upodasni- |, m ||l "l
|| [ “ || Hil | Ll
'=!ll

tvijo gospodarske rasti in s postopnim zao-

. s L . 10 =
strovanjem pogojev financiranja, o katerih so
porocale zadnje izdaje anket ECB o bancnih 8
posojilih. Po empiri¢nih podatkih se dinamika .
rasti posojil na spremembo kreditnih standar-
-40

dov navadno odzove z zaostankom treh do 4
tirih Cetrtletij. Manjsa pri¢akovana gibanja 5 =0
na podroc¢ju zdruzitev in prevzemov ter dejstvo, 60

. . Y C e - 0 -70
da je flnancql vzqu podjetij el.lr(v)obmoqz? 2006 2007 2008
sorazmerno visok, bi morala tudi Se naprej

Vir: ECB.

zmanjsevati pOtI’GbO pOd-] ety po pOSO]lllh. Opomba: Neto odstotki se nanasajo na razliko med odstotkom

Poleg tega je bilo nekaj vztrajnosti banc¢nih bank, ki poro¢ajo, da je zadevni dejavnik prispeval k povecanju
.. . o - . povpra$evanja, in odstotkom bank, ki poro¢ajo, da je prispeval
pOSO_]ll nefinanénim druzbam do nedaVnega k zmanjSanju. Glej tudi anketo o ban¢nih posojilih, januar

povezane s tem, da so podjetja ¢rpala kreditne  2°%%:
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linije, ki so bile dogovorjene v ugodnejsih trznih pogojih, zdaj pa se lahko zgodi, da bodo postali
pogoji veliko manj ugodni.

V anketi o banénih posojilih so banke tudi vprasali, kateri dejavniki prispevajo k povprasevanju
po posojilih v nefinanénih podjetjih. Iz grafa 32 se vidi, da sta k manjSemu povprasevanju po
posojilih najbolj pripomogla dva dejavnika, in sicer nalozbe v osnovna sredstva ter dejavnosti na
podroéju zdruzitev in prevzemov.

Poleg financiranja s posojili MFI lahko podjetja dobijo sredstva tudi neposredno s finanénih
trgov. Zadnji podatki o izdaji dolzniskih vrednostnih papirjev nefinan¢nih druzb kazejo mocno
povecanje financiranja trznega dolga, pri cemer se je medletna stopnja rasti v Cetrtem Cetrtletju
leta 2008 zvisala na 6,6%, medtem ko je v tretjem in drugem Cetrtletju leta 2008 znasala 5,7%
oziroma 3,2%. To gibanje naproti vi§jim izdajam dolzniskih vrednostnih papirjev in upocasnitvi
banc¢nega financiranja kaze na mozne substitucijske ucinke, ko bi lahko nekatera podjetja imela
tezave pri pridobivanju zadostnih sredstev prek bank in bi namesto tega zavarovale svoje
financiranje neposredno na financ¢nih trgih.

Medletna stopnja rasti lastniSkega kapitala, ki kotira na borzi in so ga izdale nefinan¢ne druzbe,
je v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 ostala polozna in je znasala 0%. Vse manjSe zaupanje vlagateljev
in negativni rezultati delniskih trgov so vplivali na izdajanje delnic v borzni kotaciji s strani
nefinanc¢nih druzb.

Graf 33 Zadolienost nefinanénih druib Graf 34 Neto breme placevanja banénih

obresti nefinanénih druzb

(odstotki) (bazi¢ne tocke)
= razmerje med zadolZenostjo in bruto poslovnim = neto breme banénih obresti (lestvica na levi strani)
presezkom (lestvica na levi strani) «<<< tehtane povprecne obrestne mere za posojila (lestvica
«e+++ razmerje med zadolZzenostjo in BDP na desni strani)
(lestvica na desni strani) ==== tehtane povprecne obrestne mere za vloge (lestvica
na desni strani)
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Viri: ECB, Eurostat in izra¢uni ECB.

Opombe: Podatki o zadolzenosti temeljijo na Ccetrtletnih
evropskih sektorskih racunih. Vkljucujejo posojila, izdane
dolzniske vrednostne papirje in rezervacije pokojninskih
skladov. Podatki za zadnje Cetrtletje 2008 so ocenjeni.

Vir: ECB.

Opomba: Neto breme placevanja banénih obresti je opredeljeno
kot razlika med tehtanimi povpre¢nimi obrestnimi merami
za posojila in tehtanimi povpre¢nimi obrestnimi merami za
depozite za sektor nefinan¢nih druzb in temelji na stanjih.
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Zaradi nenehne moc¢ne rasti dolzniskega financiranja nefinancnih druzb se je v Cetrtem cetrtletju
leta 2008 njihova zadolzenost, izrazena kot odstotek BDP in kot odstotek bruto poslovnega
presezka, Se nekoliko povedala (glej graf 33). Breme placevanja ban¢nih obresti pri nefinanénih
druzbah pa se je deloma zaradi zmanj$anja kljucnih obrestnih mer ECB v ¢etrtem Cetrtletju leta
2008 nekoliko zmanjsalo (glej graf 34). Na splosno so nefinan¢ne druzbe zaradi visoke stopnje
dolga in s tem povezanega bremena placevanja obresti ranljive za prihodnje pretrese.

2.7 FINANCIRANJE IN FINANCNI POLOZA] SEKTORJA GOSPODIN)STEV

V' cetrtem Cetrtletjiu leta 2008 je pogoje financiranja za gospodinjstva zaznamovalo rahlo
zmanjsanje posojilnih obrestnih mer bank in neto zaostritev kreditnih standardov za posojila.
Dinamika posojil gospodinjstev se je v cetrtem Cetrtletiu Se naprej umirjala, zadolzenost
gospodinjstev pa nekoliko zmanjsala. Ta nadaljnja upocasnitev zadolzevanja gospodinjstev v
glavnem kaze na slabse razmere v gospodarstvu in na stanovanjskem trgu, vendar pa zadnja
anketa o bancnih posojilih kaze, da bi lahko vplivali tudi dejavniki na strani ponudbe.

POGOJI FINANCIRANJA
Povprecne obrestne mere MFI za stanovanjska posojila gospodinjstvom so se v ¢etrtem Cetrtletju
leta 2008 nekoliko zmanjsale v primerjavi s tretjim Cetrtletjem (glej graf 36). To kaze na obCutna
znizanja posojilnih obrestnih mer, opazena v novembru in decembru. Zmanjsanje posojilnih
obrestnih mer je zajelo celoten spekter zapadlosti, ceprav je bilo nekoliko vecje pri posojilih s
fiksno za¢etno obrestno mero do enega leta. Casovna struktura obrestnih mer za stanovanjska
posojila je bila v ¢etrtem cetrtletju Se naprej nekoliko obrnjena, pri Cemer je povprecna cetrtletna
razlika med obrestnima merama za posojila s

kratkimi (tj. do 1 leta) in dolgimi (tj. nad 10 let) Graf 35 Obrestne mere MFI za stanovanjska
obdobji fiksne zaletne obrestne mere padla na posojila gospodinjstvom

priblizno -26 baziénih to¢k. Ce pa pogledamo
mesecne podatke, je bila razlika decembra

(v odstotkih na leto; brez provizij; obrestne mere za nove posle)

pozitivna. =5 spremenljivo obrestno mero in fiksno zac¢etno
obrestno mero do 1 leta
.  ewq  seees s fiksno zacetno obrestno mero od 1 do 5 let
Povprecne obrestne mere MFI za potroSniska ma= s fiksno zagetno obrestno mero od 5 do 10 let

s fiksno zacetno obrestno mero nad 10 let

posojila v cetrtem Cetrtletju leta 2008 so bile
v glavnem nespremenjene glede na cetrtletje 6.0
prej, decembra pa je bilo opaziti veliko
zmanjSanje. To zmanjSanje je zajelo celoten
spekter zapadlosti, najbolj izrazito pa je bilo
pri posojilih s fiksno zacetno obrestno mero do
1 leta. Zaradi tega se je, absolutno gledano,
zmanjS$ala povpre¢na razlika med obrestnimi
merami za posojila z dolgimi (tj. nad 5 let) in
kratkimi (tj. do 1 leta) obdobji fiksne zacetne
obrestne mere, vendar pa je v Cetrtem Cetrtletju
leta 2008 ostala negativna. Decembra pa je

bila spet pozitivna. 30 3.0
2003 2004 2005 2006 2007 2008

4
i

4,0

Razlika med obrestnimi merami za stanovanj-

.. . .. v .. L. Vir: ECB.
ska posojila in ustreznimi trznimi obrestnimi
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merami za primerljive zapadlosti (donosnost 10-letnih drzavnih obveznic) se je v cetrtem
cetrtletju povecala v primerjavi s tretjim cetrtletjem. Podobno se je povecala razlika med
obrestnimi merami za potro$niSka posojila in ustreznimi trznimi obrestnimi merami za
primerljive zapadlosti (12-mese¢na obrestna mera denarnega trga), ker se je primerjalna obrestna
mera zmanj$ala izraziteje od posojilne obrestne mere.

V anketi o banénih posojilih januarja 2009 je neto odstotek bank, ki so porocale o zaostrovanju
kreditnih standardov, ki so se uporabljali za odobritev stanovanjskih kreditov, nekoliko visji kakor
v anketi oktobra 2008, neto odstotek bank, ki so zaostrile pogoje za potro$niska posojila pa se je
bistveno povecal. Nadaljnja zaostritev potro$niskih posojil, o kateri se je porocalo v Cetrtem
cetrtletju, se je izvajala prek povecanja marz za povprecna posojila, medtem ko se je za stano-
vanjska posojila izvajala prek marz za povprecna in bolj tvegana posojila. Necenovni pogoji, kot
so razmerja med viSino posojila in vrednostjo ali zahteve za zavarovanje, so se tudi $e nadalje
zaostrili, zapadlosti pa so se skrajSale. Kakor v predhodni anketi je bilo poslabsanje pricakovanj
glede splosne gospodarske dejavnosti pomemben dejavnik nadaljnje zaostritve kreditnih
standardov za stanovanjska posojila in za potrosniska posojila. Pri stanovanjskih posojilih je ta
dejavnik podpiralo poslabSanje obetov na stanovanjskem trgu, pa tudi povecanje stroskov
financiranja bank in omejitve bilance stanja. Pri potro$niskih kreditih je ta dejavnik podpiralo
poslabsanje kreditne sposobnosti kreditojemalcev in tveganje na zahtevanem zavarovanju.

FINANCIRANJE
Medletna stopnja rasti skupnih posojil gospodinjstvom se je v tretjem Cetrtletju leta 2008 (zadnje
cetrtletje, za katero so na razpolago podatki iz
skupnih ra¢unov euroobmocja) zmanjsala na
4,5%, medtem ko je cetrtletje prej znasala 5,0%.
V okviru tega agregata je bila medletna stop-
nja rasti posojil nedenarnih financnih insti-
tucij visja kakor medletna stopnja rasti posojil
MFI, ¢eprav se je mocno zmanjsala na 9,8% s
14,2% v Cetrtletju prej. Ta razlika med posojili
od MFI in nedenarnimi finan¢nimi insti-

Graf 36 Skupna posojila gospodinjstvom

(medletne stopnje rasti v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah;
konec obdobja)

wee=  prispevek potro$niskih posojil MFI
wasm  prispevek stanovanjskih posojil MFI
=== prispevek drugih posojil MFI

—— posojila MFI skupaj

----- skupaj posojila

tucijami na podro¢ju stopnje rasti je deloma 12 ) B ;0
posledica ucinka dejavnosti listinjenja za N LA ¢
pravo prodajo, kjer je pripoznanje posojil ; i | ;
odpravljeno in so s tem odstranjena iz bilanc . 1 ":.' 6
stanja MFI, nato pa so evidentirana ko posojila S K TTY S
drugih finan¢nih posrednikov. Razpolozljivi . .
podatki o posojilih MFI kazejo, da se je trend ; \ )
zmanjSevanja medletne stopnje rasti skupnih
posojil gospodinjstvom nadaljeval tudi v : :
cetrtem Cetrtletju (glej graf 36). (1) HEIN R (1)
'11‘" I H]‘ HJ‘: H‘] J‘l‘ "1

1\/‘[e'dletna stanJa vrastl p950111 .MFIV g0spo- 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
dinjstvom, ki je v Cetrtem in tretjem Cetrtletju ir BCB
1r: .

zna$ala 2,9% oziroma 4,0%, se je januarja 2009
znizala na 1,2%. ZmanjSanje stopnje rasti
posojil MFI gospodinjstvom v zadnjih nekaj
mesecih je skladno s trendom upadanja, ki ga je
mogoce opazovati od zacetka leta 2006, in je

Opombe: Skupna posojila obsegajo posojila gospodinjstvom,
ki jih dodeljujejo vsi institucionalni sektorji, vklju¢no s tujino.
Skupna posojila gospodinjstvom so bila za drugo Cetrtletje
leta 2008 ocenjena na podlagi transakeij, ki so zabelezene v
denarni in bancni statistiki.

Informacije o razlikah med posojili MFI in skupnimi posojili
pri izradunu stopenj rasti so v ustreznih tehniénih opombah.
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Graf 37 Financne naloibe gospodinjstev

predvsem posledica vpliva splosno zaostrenih
pogojev financiranja, umirjanja dinamike ne-
premiéninskega trga in slabSih gospodarskih
pogojev in obetov. Kratkoro¢na dinamika,

(letne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)

gotovina in vloge

—

merjena s 3-mesefno stopnjo rasti na letni wes dolZniSki vrednostni papirji, razen izvedenih

. . . v Ce v finanénih instrumentov
ravni, se je januarja obcutno umirila in opazena m— delnice in drug lastnitki kapital
je bila negativna stopnja rasti. Vendar pa je = (Ziavar?)valne tehnicne rezervacije
S I === drugo

pri interpretaciji teh  gibanj potrebna ---  skupna finanéna sredstva

6 6

previdnost, saj prikazujejo spremembe v
zadnjih nekaj mesecih le v okviru odprave 5 5
pripoznanja posojil zaradi listinjenja (ki v
euroobmocju v glavnem zadeva stanovanjska \
posojila). Ob upoStevanju tega se je mesecni 3 T 3
neto tok posojil gospodinjstvom Se naprej

zmanjSeval v opazovanem obdobju vendar je ’ ’

ostal pozitiven. 1 1
0 il 0

Umirjanje medletne rasti posojil MFI

gospodinjstvom je mogoce pripisati predvsem ! !

znizevanju stopnje rasti stanovanjskih posojil, -2 2

ki so najvedja podsestavina posojil gospo- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

dinjstvom, v manj$i meri pa tudi znizevanju  Vir: ECB in Eurostat. o ]

. . v oeuq . .. 1) Vkljucuje posojila, druge terjatve in izvedene finan¢ne
stopnje rasti potroS$niskih posojil. Medletna  instrumente.
stopnja rasti stanovanjskih posojil, ki je v
Cetrtem in tretjem cetrtletju znaSala 2,9%
oziroma 4,2%, se je januarja 2008 znizala na

1,0%. Medletna stopnja rasti potro$niskih (odstotki)

Graf 38 Zadolienost gospodinjstev in

placila obresti

pOSO_]ll, ki je v tretjem 1n drugem éetrtletju === breme placevanja obresti kot odstotek bruto
znasala 3 1% oziroma 4.4%, se _] e januarj a razpolozljivega dohodka (lestvica na desni strani)

. ee+*+  razmerje med zadolZenostjo in bruto razpolozljivim
znizalana 1 ,3 %. dohodkom gospodinjstev (lestvica na levi strani)

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

Na strani sredstev v bilanci stanja sektorja o5 40
gospodinjstev euroobmocjaje medletna stopnja LI "H
rasti skupnih finanénih nalozb v tretjem cetrt- 65 LT i 15
letju nadalje padla na 2,9%, s 3,1% v Cetrtletju ’
pred tem (glej graf 37). To znizanje je bilo

predvsem posledica negativnega prispevka  ° [$|+H|HFITT 30
vlaganj v delnice in drugi lastniski kapital. Ti

nizji prispevki so ve¢ kot izravnali vecji 65 25
prispevek nalozb v dolzniske vrednostne L .
papirje. Prispevek nalozb v valute in vloge je = ] 20
ostal mocéan in je odrazal okrepljena priza- 14 11

devanja bank, da bi v ¢asu finanénih pretresov

pritegnile sredstva. Ta Kategorija nalozb je ** Tio0 io0r 003 003 2004 2005 2006 2007 2008
predstavljala dve tretjini skupne stopnje rasti Vita: ECB in Eurostat.

finan¢nih nalozb gOSpOdiIlj stev. Opombe: Zadolzenost gospodinjstev vkljucuje celotna posojila

gospodinjstvom od vseh institucionalnih sektorjev, vklju¢no s
tistimi v tujini. Placila obresti ne vkljucujejo celotnih stroskov
financiranja, ki jih placujejo gospodinjstva, ker niso zajeta
pladila za finan¢ne storitve. Prikazani podatki za zadnje
cetrtletje delno temeljijo na ocenah.
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Zaradi upocasnitve posojil gospodinjstev se je raven zadolzenosti gospodinjstev v zadnjih
cetrtletjih nekoliko zmanjsala. Ocenjuje se, da se je razmerje med zadolzenostjo gospodinjstev in
razpolozljivim dohodkom, ki je v drugem in tretjem cetrtletju znasalo 93%, zmanjsalo na 92% v
Cetrtem cetrtletju (glej graf 38). Tudi razmerje med zadolzenostjo gospodinjstev in BDP se je
nekoliko zmanjsalo in znasa v Cetrtem Cetrtletju okoli 60%, medtem ko je v drugem in tretjem
Cetrtletju znasalo 61%. Breme pla¢evanja obresti za gospodinjstva se je v tretjem Cetrtletju 2008
povecalo na 3,8% razpolozljivega dohodka in ocenjuje se, da je v Cetrtem Cetrtletju ostalo na isti
ravni, kar kaze na padanje stopnje zadolzenosti. ZmanjSanje obrestnih mer v Cetrtem Cetrtletju bi
tudi lahko prispevalo k stabilizaciji bremena placevanja obresti.
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3 CENE IN STROSKI

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se je v euroobmocju v zadnjih mesecih strmo znizala in je
dosegla najnizjo raven v skoraj desetletju. Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija po
HICP v euroobmocju februarja 2009 znasala 1,2%, kar je priblizno enako kot januarja (1,1%),
vendar precej pod stopnjo, ki je bila zabelezena sredi leta 2008 (4,0%). Zmanjsanje inflacije od
poletja dalje je predvsem posledica strmega padca svetovnih cen primarnih surovin v istem
obdobju. Obenem se vse bolj pojaviljajo znaki splosnejsega zmanjsSevanja inflacijskih tveganyj.
Ceprav so se stroski dela v euroobmocju v letu 2008 pospesili, lahko pricakujemo, da bo v
prihodnjem obdobju upocasnitev gospodarske aktivnosti zavirala inflacijske pritiske iz doma-
¢ega okolja.

Po najnovejsih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB se bo povprecna medletna
inflacija, merjena z indeksom HICP, predvidoma gibala med 0,1% in 0,7% v letu 2009 ter med
0,6% in 1,4% v letu 2010. V prihodnjih mesecih bo skupna medletna inflacija predvsem zaradi
baznih ucinkov, ki izvirajo iz preteklega gibanja cen energentov, predvidoma Se naprej padala
in sredi leta morda zacasno dosegla negativno raven. Zatem naj bi se medletna inflacija zopet
povecala, tudi zaradi baznih ucinkov, ki izhajajo iz pretekle cenovne dinamike energentov. Zato
jeverjetno, da bo inflacija po HICP tekom leta 2009 moc¢no nihala. Tveganja, ki spremljajo taksne
inflacijske obete, so ve¢inoma uravnotezena. Povezana so zlasti z negotovostjo glede prihodnje
gospodarske aktivnosti ter tudi z negotovostjo glede cen primarnih surovin.

3.1 CENE ZIVLJEN)SKIH POTREBSCIN

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se je v euroobmoc¢ju v zadnjih mesecih strmo znizala in je
dosegla najnizjo raven v skoraj desetletju. Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija po
HICP v euroobmocju februarja 2009 znasala 1,2%, kar je precej pod povisano ravnijo, ki je bila
zabelezena junija in julija 2008 (4,0%) (glej tabelo 6). Izrazita gibanja svetovnih cen primarnih
surovin, predvsem nafte in hrane, so bila glavni dejavnik, ki je v zadnjih mesecih spodbujal hiter
padec inflacije po HICP v euroobmocju. Tak$no hitro umirjanje svetovnih cen primarnih surovin
je sledilo doslej najve¢jemu povecanju cenovnih pritiskov iz zunanjega okolja, ki so inflacijo po
HICP sredi lanskega leta potisnili na rekordno visoko raven. Hkrati je v zadnjih mesecih vse vec
znakov splosnejSega zmanjSevanja inflacijskih pritiskov.

Tabela 6 Gibanje cen

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

‘ ‘ sep. okt. nov. dec. jan. feb.
HICP in skupine indeksa
Skupni indeks" 2,1 33 3,6 3,2 2,1 1,6 1,1 1,2
Energenti 2,6 10,3 13,5 9,6 0,7 -3,7 -53
Nepredelana hrana 3,0 3,5 3,6 34 2,8 2,8 2,6
Predelana hrana 2,8 6,1 6,2 5,1 42 3,5 2,7
Industrijsko blago razen energentov 1,0 0,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,5
Storitve 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,4
Drugi kazalniki cen
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih 2,8 6,2 7,9 6,3 3,3 1,6 . .
Cene nafte (EUR za sodcek) 52,8 65,9 70,0 55,2 43,1 32,1 343 34,6
Cene drugih primarnih surovin razen energentov 9,2 4.4 5,5 7,4 27,7 -17,1 20,7 245

Viri: Eurostat, HWWI in izracuni ECB na podlagi podatkov Thomson Financial Datastream.
Opomba: podatki o cenah industrijskih proizvodov pri proizvajalcih se nanagajo na euroobmocje skupaj s Slovasko.
1) Inflacija po HICP za februar 2008 je Eurostatova prva ocena.
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Na ravni posameznih skupin znotraj indeksa HICP so bila nihanja v skupini energentov in hrane
tesno povezana z nihanjem cen energentov in hrane, s katerimi se trguje na svetovni ravni. Tako
je bilo v zadnjih mesecih zabelezeno zelo strmo zmanjSanje medletne stopnje rasti cen v skupini
energentov, in sicer z ve¢ kot 1 7-odstotne rasti v juliju 2008 na 5,3-odstotni padec v januarju 2009.
K tej spremembi so veliko prispevala skokovita gibanja cen naftnih energentov, na primer bencina,
dizelskega goriva in kurilnega olja. Gibanja v teh skupinah indeksa HICP ponavadi tesno sledijo
gibanjem svetovnih cen surove nafte, Ceprav so gibanja energentov v indeksu HICP za euro-
obmocje nekoliko izkrivile spremembe marz v predelavi dizelskega goriva, kar je deloma
posledica spremenjenih razmer na strani povprasevanja in ponudbe. Hkrati so bila dolocena
nihanja opazna tudi v skupini energentov brez nafte, na primer pri cenah elektri¢ne energije in
plina, ki pa so se na cene surove nafte odzivale z dolocenim zamikom.

Medletna stopnja rasti cen v skupini predelane hrane se je gibala presenetljivo podobno kot v
skupini energentov, pri cemer je sredi leta 2008 dosegla zgodovinsko najvisje stopnje rasti in se
zatem mocno znizala. Umiritev medletne stopnje rasti cen predelane hrane v zadnjih mesecih je
veCinoma povezana s skupinami, na katere mo¢no vplivajo svetovne cene kmetijskih surovin,
kot so kruh in zita, mle¢ni izdelki ter olja in masc¢obe. Cene nepredelane hrane so od sredine
lanskega leta dalje ravno tako sledile dinamiki splo$nega znizevanja, ¢eprav z rekordno visoke
medletne stopnje rasti, ki je bila precej nizja kot stopnja rasti cen predelane hrane.

Brez upoStevanja vseh skupin hrane in energentov, ki predstavljajo 30% kosarice HICP, se je
inflacija po HICP v zadnjem obdobju ravno tako nekoliko znizevala, potem ko je vecino leta
2008 na splosno ostala razmeroma stabilna, kljub izrazitim gibanjem v skupinah energentov in
hrane v istem obdobju (glej graf 39). Cene v skupini storitev se od zacetka leta 2007 do konca
leta 2008 niso veliko spreminjale kljub precej$njim spremembam v makroekonomskem okolju
ter spremembam v stopnji posrednih davkov v nekaterih drzavah euroobmocja. Tak$na splosna
stabilnost bi lahko pomenila, da so posredni ucinki, povezani s preteklo rastjo svetovnih cen
surovin, vztrajno in mo¢no vplivali na nekatere skupine storitev (prevoz in gostinstvo), vendar pa
je te vplive precej odtehtala cenovna dinamika v drugih skupinah storitev, kot so stanovanja,
komunikacije in raznovrstne storitve. Po eni strani je bil prispevek osebnih in rekreacijskih

Graf 39 Razclenitev inflacije po HIPC: glavne komponente

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)
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storitev k skupni dinamiki cen storitev v indeksu HICP (skupaj s prevoznimi storitvami) v letu
2008 precej velik, kar je bilo posledica moc¢ne cenovne dinamike v gostinstvu in pocitnicah v
paketu. Po drugi strani je na medletno stopnjo rasti cen v skupini stanovanja verjetno vplivalo
umirjanje dinamike rasti cen stanovanjskih nepremic¢nin. Zlasti je bilo opaziti umirjanje cenovne
dinamike v storitvah, ki so povezane s stanovanji, kot so vzdrzevanje in popravila ter tudi dejanske
najemnine. Poleg tega je medletna stopnja rasti cen komunikacijskih storitev ostala zelo nizka,
kar je verjetno posledica nadaljnje deregulacije in liberalizacije sektorja komunikacij v nekaterih
drzavah euroobmocja, skupaj s tehnoloskim napredkom, ki zavira rast cen. V zadnjem obdobju pa
sosepojavili prviznakiumirjanjainflacije, merjene s cenamistoritev. K temuprispevata predvsem
dve postavki, in sicer zrac¢ni potnisSki promet in gostinstvo, kar je odraz strmega padca cen nafte
in prehrambenih surovin ter tudi baznih u¢inkov.

Medletna stopnja rasti cen industrijskega blaga razen energentov se je januarja 2009 v primerjavi
z oktobrom 2008 znizala z 1,0% na 0,5%. Inflacija, merjena s cenami industrijskega blaga razen
energentov, je v zadnjem letu v primerjavi s storitvami izkazovala nekoliko vecja nihanja. K temu
bi lahko prispevali vsaj Stirje dejavniki. Prvi¢, posredni ucinki, ki izhajajo iz gibanja cen nafte in
nekaterih surovin (kovine, les in plemenite kovine, npr. zlato), so povzrocali stroskovne pritiske
na proizvode za §iroko porabo, kot so pohistvo, nakit in rezervni deli za avtomobile. Drugic, del
sprememb v medletni stopnji rasti cen industrijskega blaga razen energentov bi lahko razlozili z
gibanjem tecaja eura. Tretji¢, razmeroma moc¢na konkurenca, povezana s splosnim poslabSanjem
gospodarske aktivnosti, bi lahko povecala potrebo podjetij, da ohranjajo cenovno konkurenc¢nost.
Ta dejavnik bi lahko prispeval h gibanjem cen dolocenega blaga (npr. tekstila), kjer so izredne
sezonske popuste verjetno deloma narekovale vse slabSe razmere na strani povprasevanja. In
kon¢no, hiter upad gospodarske aktivnosti v zadnjih mesecih bi lahko prispeval k vse manjSemu
povprasevanju po trajnih proizvodih, zlasti tistih, za katere je potrebno dolgoro¢no financiranje.
Tako se je medletna stopnja rasti cen avtomobilov (ki predstavljajo 15% skupine industrijskega
blaga razen energentov) od zacetka leta 2008 v razmerah hitrega omejevanja nakupov motornih
vozil obcutno znizala.

3.2 CENE INDUSTRIJSKIH PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH

Cenovni pritiski iz dobavne verige so se zelo zmanjsali, potem ko so lani poleti dosegli najvisjo
raven v skoraj treh desetletjih. Najnovejsi podatki o cenah industrijskih proizvodov pri proizva-
jalcih (razen gradbeniStva) za december 2008 kazejo medletno inflacijo v visini 1,6%, kar je precej
pod rekordno vrednostjo 9,2% v zadnjih 25 letih, ki je bila zabelezena le pet mesecev prej
(glej graf 40). Podobno se je medletna inflacija, merjena s cenami pri proizvajalcih razen
energentov (in gradbenistva), znizala s 4.4% v juliju 2008 na 1,4%.

Strm padec medletne inflacije pri proizvajalcih so spodbujala predvsem gibanja cen surovin.
Izrazita gibanja svetovnih cen primarnih surovin so namre¢ mocno vplivala na Stevilne skupine
cen proizvodov pri proizvajalcih, in sicer od neposrednih uc¢inkov na skupine energentov in
hrane do posrednih uéinkov, ki so jih vzdolZ proizvodne verige imele cene proizvodnih dejav-
nikov. U¢inek je bil Se posebno velik na cene pri proizvajalcih na samem zacetku proizvodne
verige, zato so bila gibanja cen proizvodov za vmesno porabo v zadnjih nekaj mesecih
izrazita. Obenem je ostala medletna stopnja rasti cen pri proizvajalcih v kasnejsih fazah
proizvodne verige, kot so proizvodi za investicije in proizvodi za Siroko porabo (brez uposte-
vanja hrane in tobacnih izdelkov), razmeroma stabilna.
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Graf 40 Razclenitev cen industrijskih Graf 41 Ankete o lastnih in prodajnih
proizvodov pri proizvajalcih cenah pri proizvajalcih
(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki) (indeksi razprsitve; mesecni podatki)
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Poleg cen surovin, ki vplivajo na stroske pri proizvajalcih, je sploSen upad gospodarske aktivnosti
veuroobmocjuvzadnjih nekaj mesecih verjetno prisilil podjetja, daznova preucijo svojo strategijo
dolocanja cen glede na to, da so se morala bolj osredotociti na cenovno konkurencnost v razlicnih
fazah proizvodne verige. Novejsi anketni podatki kazejo, da so se indeksi lastnih in prodajnih cen
v prvih mesecih leta 2009 Se naprej opazno znizali, kar je zmanjSalo cenovne pritiske pri
proizvajalcih na zgodovinsko nizko raven (glej graf 41). Kot kaze najnovejsi indeks vodij nabave
(PMI), je po strmem padcu indeksa lastnih in prodajnih cen vec¢ina kazalnikov cenovnih pritiskov
v predelovalnih in storitvenih dejavnostih februarja 2009 dosegla zgodovinsko nizke ravni, in
sicer precej pod poviSanimi vrednostmi iz sredine lanskega leta.

3.3 KAZALNIKI STROSKOV DELA

V nasprotju s hitrim znizevanjem inflacijskih kazalnikov v zadnjih mesecih na ravni potrosnikov
in proizvajalcev razpolozljivi statisti¢ni kazalniki kazejo, da se je rast stroskov dela leta 2008
pospesila. Tako je medletna rast stroSkov dela na uro in sredstev za zaposlene v tretjem Cetrtletju
leta 2008 ostala poviSana, medtem ko se je visoka medletna rast dogovorjenih pla¢ nadaljevala
tudi v zadnjem Cetrtletju (glej graf 42 in tabelo 7).

Na vztrajno visoko rast pla¢ so verjetno vplivale pretekle zaostrene razmere na trgu dela ter sekun-
darni u¢inki v nekaterih drzavah euroobmocja, ki izhajajo iz indeksacije pla¢ na zacasno visoko
inflacijo v preteklosti. Videti je bilo, da se rast stroskov dela na uro v tretjem Cetrtletju pravzaprav
pospesuje, saj so se medletno povecali za 4,0%. Visoka rast strosSkov dela na uro, ki je bila opazna v
vseh dejavnostih (glej graf 43), bi lahko deloma izhajala tudi iz gibanja opravljenih delovnih ur, saj
jeprislo do prilagajanja Stevila delovnih ur zaradi oslabljenega povprasevanja ter popravka v Stevilu
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Tabela 7 Kazalniki stroskov dela

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

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

‘ ‘ v | 1 il v

Dogovorjene place 2,1 32 2,1 2,8 2,9 3.4 3,5
Skupni strogki dela na uro 2,6 . 2,9 3,5 2,8 4,0
Sredstva za zaposlene 2,5 . 2,9 3,1 34 35

Zaznamki:

Produktivnost dela 0,8 . 0,4 0,5 0,2 -0,1
Stroski dela na enoto proizvoda 1,7 . 2,5 2,6 3,2 3,6

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.

delovnih ur zaradi zgodnjih velikonocnih pocitnic v letu 2008 (kar je popacilo Stevilo opravljenih
delovnih ur v drugem cetrtletju). Medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene je v tretjem Cetrtletju
ravno tako ostala visoka na ravni 3,5%. V zadnjem cCetrtletju leta 2008 se je rast dogovorjenih pla¢ v
euroobmocju okrepila na 3,5% glede na 3,4% v prej$njem Cetrtletju. Medtem ko so rast dogovorjenih
pla¢ v zadnjem cCetrtletju deloma spodbujala enkratna izplaéila v eni od veéjih drzav euroobmocja,
kaze, da tudi brez tega dejavnika v drugi polovici leta 2008 ni prislo do velikega umirjanja kolektivno
dogovorjenih pla¢ kljub opazni upocasnitvi gospodarske aktivnosti. V razmerah tak$ne visoke rasti
plac je ob zmanjSanju produktivnosti v euroobmoc¢ju medletna rast stroskov dela na enoto proizvoda
v tretjem Cetrtletju leta 2008 ostala na najvisji ravni v ve¢ kot desetih letih.

Kljub visoki rasti stroskov dela kaze, da se bodo placni pritiski v prihodnosti zelo verjetno zmanjsali
ob upostevanju slabih obetov za rast v euroobmoc¢ju. Medtem ko dinamika trga dela ponavadi
zaostaja za gibanji v gospodarski aktivnosti, bi lahko izredno hitro poslabSanje gospodarske
aktivnosti v zadnjih mesecih pomenilo, da je v

sedanjem trenutku odlog pri prilagajanju Graf 42 Izbrani kazalniki stros$kov dela
plac¢nih pritiskov zmanj$anemu povprasevanju
Se posebno velik. Neuradni podatki iz razli¢nih
virov namre¢ kazejo, da podjetja trenutno
aktivno iSc¢ejo nacine, kako bi racionalizirala

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)
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Graf 43 Gibanja stroSkov dela po sektorjih

(medletne spremembe v odstotkih; cetrtletni podatki)
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Opomba: Opomba: podatki se nanasajo na euroobmocje skupaj s Slovasko. CPE pomeni sredstva za zaposlene, LCI pa pomeni indeks
stroskov dela..

3.4 GIBANJE PODJETNISKEGA DOBICKA

Kot kaze, se je rast podjetniskega dobicka tekom leta 2008 ob¢utno zmanjsala. Po podatkih iz
nacionalnih radunov se je medletna rast dobi¢ka v euroobmocju v tretjem cetrtletju leta 2008
dodatno zmanjsala na priblizno 2%, kar je najnizja stopnja rasti od sredine leta 1999 dalje. K temu
sta prispevali nizja rast gospodarske aktivnosti (obseg) in nizja rast dobicka na enoto proizvoda
(marza) (glej graf 44). Nadaljnje umirjanje rasti stopnje dobicka so povzrocili tako domaci kot
tudi zunanji ekonomski dejavniki. Rast stroskov dela na enoto proizvoda je v tretjem Cetrtletju
leta 2008 znasala 3,6%, najvec po letu 1993, kar je zmanjSalo marzo na enoto proizvoda. Zunanji
cenovni pritiski so izhajali predvsem iz prej$nje visoke ravni cen primarnih surovin, ki so druge
lastne stroske razen dela potiskale navzgor.

Zmanjsanje rasti dobicka je bilo ve¢je v industriji kot v trznih storitvah predvsem zaradi bolj
skokovitega krc¢enja aktivnosti in vecje izpostavljenosti cenovnim pritiskom iz zunanjega okolja
(glej graf 45). Medletno zmanjsanje dobicka v industriji je bilo nazadnje zabelezeno sredi leta
2003. Stopnja rasti dobicka v trznih storitvah je bila sicer pozitivna, vendar je bila zgodovinsko
na nizki ravni. Prvi¢ po sredini 90. let prejSnjega stoletja, ko so bili podatki o gibanju dobic¢ka v
euroobmocju prvi¢ na voljo po dejavnostih, je bila rast pod 3%.

V obdobju, za katerega podatki iz nacionalnih racunov e niso na voljo, bo nadaljnje umirjanje
gospodarske aktivnosti — podobno kot v zadnjem cetrtletju leta 2008 in na zacetku leta 2009 —
verjetno povzrocalo pritiske na zmanjSanje dobic¢ka. Dejavnik, ki bi lahko deloma deloval v
nasprotno smer, je izreden padec cen primarnih surovin po sredini leta 2008. Kljub temu naj bi se
zaradi velikosti pricakovanega umirjanja aktivnosti dobi¢ek v letu 2009 znatno znizal, kar bo
imelo negativne posledice za nalozbe in zaposlenost.
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Graf 44 Razclenitev rasti dobicka v Graf 45 Rast dobicka v euroobmodju po

euroobmodju: proizved in dobicek glavnih gospodarskih dejavnostih
na enoto proizvoda
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3.5 INFLACIJSKI OBETI

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija po HICP v euroobmocju februarja 2009 znasala
1,2%, kar je priblizno enako kot januarja (1,1%), vendar precej pod stopnjo, ki je bila zabelezena
junija in julija 2008 (4,0%). ZmanjSanje inflacije od poletja dalje je predvsem posledica strmega
padca svetovnih cen primarnih surovin v istem obdobju. Obenem se vse bolj pojavljajo znaki
splosnejSega zmanjsevanja inflacijskih tveganj. Ceprav so se strodki dela v euroobmoéju v letu
2008 pospesili, lahko pri¢akujemo, da bo v prihodnjem obdobju upocasnitev gospodarske
aktivnosti zavirala inflacijske pritiske iz domacega okolja.

Pretekla volatilnost cen energentov naj bi v prihodnjih mesecih povzrocila izrazite spremembe v
medletni inflaciji, merjeni z indeksom HICP, v euroobmocju. Kot je razlozeno v okvirju 4, lahko
vecino teh sprememb povezemo s prehodnimi dejavniki, kot so na primer bazni u¢inki zaradi
prejSnjega nihanja cen energentov in hrane, ki pa se bodo kasneje iztekli in prispevali k povisanju
inflacije kasneje v letu. Mo¢ni bazni u¢inki zaradi preteklega nihanja cen primarnih surovin bodo
namre¢ prispevali k zacasno ve¢jemu znizanju inflacije po HICP okrog sredine leta 2009 in k
povecanju stopnje inflacije v drugi polovici leta, kar zelo verjetno pomeni, da bo inflacija po HICP
tekom leta 2009 skokovito nihala.

Glede na zadnje makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB se bo povprec¢na medletna
inflacija, merjena z indeksom HICP, predvidoma gibala med 0,1% in 0,7% v letu 2009 ter med
0,6% in 1,4% v letu 2010. Tveganja, ki spremljajo taksne inflacijske obete, so ve¢inoma
uravnotezena. Povezana so zlasti z negotovostjo glede prihodnje gospodarske aktivnosti ter
tudi z negotovostjo glede cen primarnih surovin.
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Skupna medletna inflacija, merjena z indeksom HICP, se je v euroobmocdju v drugi polovici
leta 2008 in v zacetku leta 2009 hitro znizala predvsem zaradi strmega padca cen primarnih
surovin. V prihodnjih mesecih bo inflacija po pricakovanjih zabelezila nadaljnje strmo
znizanje predvsem zaradi ugodnih baznih ucinkov, saj bo pretekla rast cen energentov in
hrane izpadla iz medletne stopnje inflacije. Zelo verjetno je, da bo medletna inflacija po
HICP sredi leta 2009 postala negativna, vendar bo to najverjetneje zgolj zacasen pojav, saj
bodo bazni ucinki, ki izhajajo iz padca cen nafte od avgusta 2008 dalje, v drugi polovici
leta 2009 potisnili inflacijo po HICP navzgor.” Tak$ne hitre dezinflacije, ki je posledica
moc¢nih, vendar zacasnih gibanj relativnih cen, ne smemo zamenjevati s pravo deflacijo.
V tem okvirju pojasnjujemo razlike med tema dvema konceptoma ter trenutno gibanje
inflacije postavljamo v kontekst.

Opredelitev pojmov: stabilnost cen, dezinflacija in deflacija

Najprej si osvezimo spomin s Steviléno opredelitvijo primarnega cilja ECB, ki je ohranjanje
stabilnosti cen. Svet ECB je to opredelitev sprejel leta 1998, ko je dolo¢il, da je ,,stabilnost
cen opredeljena kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa cen zivljenjskih potrebscin
(HICP) v euroobmocju, ki je manjSe od dveh odstotkov. Cenovna stabilnost se ohranja na
srednji rok”. Po temeljiti presoji strategije denarne politike v letu 2003 je Svet ECB dodatno
pojasnil, da namerava v okviru te opredelitve srednjerocno ohranjati inflacijo po indeksu
HICP ,,pod dvema odstotkoma, vendar blizu te meje”. Steviléna opredelitev stabilnosti cen
je bila oblikovana tako, da bi javnost imela jasno merilo, s katerim lahko poziva ECB k
odgovornosti, ter s ciljem zasidrati dolgoroc¢nejsa inflacijska pricakovanja. Usmerjena je na
srednjero¢no obdobje, ker centralna banka ne more ves ¢as vzdrzevati vnaprej dolocene stop-
nje inflacije oziroma je ne more priblizati na zeleno raven v zelo kratkem ¢asovnem obdobju,
lahko pa to doseze in je tudi zazeleno v srednjeroénem obdobju. Srednjero¢na usmeritev
strategije denarne politike ECB daje tudi jasen okvir pri razlikovanju med zacasnimi odmiki
skupne inflacije pod raven, ki je skladna s cenovno stabilnostjo, kar je mogoce povezati z
dezinflacijo, ter med vztrajnimi navzdol usmerjenimi tveganji za cenovno stabilnost, ki bi
lahko privedla do deflacije, ¢e inflacijska pricakovanja ne bi bila ve¢ zasidrana.

Dezinflacija je proces zmanjSevanja inflacijskih stopenj (tj. pocasnejsa stopnja rasti splosne
ravni cen), ki lahko zacasno privede celo do negativnih stopenj inflacije. Velikokrat izhaja
iz znizevanja stroskov na strani ponudbe. Sem sodijo na primer veliko izboljsanje skupne
produktivnosti, ki ga ne spremlja proporcionalna rast pla¢, znizanje tarif, regulativne
reforme s ciljem povecanja konkurence, ter izboljSani pogoji menjave, ki jih na primer sprozi
padec cen nafte. Tak$ni dejavniki spodbujajo gospodarsko aktivnost s tem, da krepijo realni
dohodek. Dezinflacija je lahko povezana tudi s skokovitim kratkoro¢nim nihanjem medletnih
stopenj inflacije zaradi tako imenovanih baznih ucinkov, ki so podrobneje obravnavani v
nadaljevanju. Taks$na kratkoro¢na volatilnost medletnih stopenj inflacije pa s stalis¢a denarne
politike ni pomembna. Srednjerocna usmeritev strategije denarne politike ECB zagotavlja,
da kratkoroc¢na volatilnost inflacije ne povzroci volatilnosti v dolgoro¢nejsih inflacijskih
pricakovanjih.

1) Glej okvir z naslovom ,,Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje”, Mese¢ni bilten, marec 2009.
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Deflacija je vztrajno in samospodbujajoce znizanje zelo velikega niza cen. Taksno spiralo
spodbujajo pri¢akovanja, da se bodo cene v prihodnosti Se znizale, tj. inflacijska pricako-
vanja niso ve¢ zasidrana in se spustijo na raven, ki ni skladna s cenovno stabilnostjo.
Pricakovanja o padanju cen lahko na primer povzrocijo, da vlagatelji in potro$niki odlagajo
z nakupi, kar krepi pritiske na znizanje cen. Deflacija je bolj verjetna takrat, ko so inflacijska
pricakovanja pod mo¢nim vplivom pretekle inflacije. Zato je vecja verjetnost, da se pojavi v
gospodarstvih, kjer centralna banka nima jasnega Stevilénega cilja, ki bi omogocal zasidranje
pricakovanj zasebnega sektorja v srednjero¢nem obdobju. V euroobmocju je cilj Sveta ECB, da
ohranja inflacijo pod 2%, vendar blizu te meje, kar zagotavlja zanesljivo sidranje inflacijskih
pri¢akovanj — kot kaze neodzivnost inflacijskih pri¢akovanj na preteklo inflacijo? — ter s tem
zagotavlja zas¢ito pred deflacijo.

Dejavniki, ki spodbujajo sedanji proces dezinflacije v euroobmocdju

Sedanji proces dezinflacije v euroobmocju je predvsem posledica strmega padca cen nafte in
drugih primarnih surovin, zlasti hrane. Graf A prikazuje gibanje skupne inflacije po HICP v
euroobmocdju skupaj s prispevkom cen energentov in cen (nepredelane in predelane) hrane.
Kaze, da sta ti dve skupini, Se posebno energenti, najbolj potiskali skupno inflacijo navzgor
v obdobju do sredine leta 2008. Podobno je zmanjSanje obeh prispevkov, ki je posledica
precej$nje umiritve medletnih stopenj rasti, edini razlog za upad skupne inflacije, ki je od
julija 2008 do januarja 2009 znasal 2,9 odstotne toc¢ke.? Brez upostevanja teh dveh skupin,
ki predstavljata priblizno 30% kosarice HICP, je inflacija, merjena z indeksom HICP, ostala
razmeroma stabilna na ravni okrog 1,8%. To kaze, da znizanje skupne inflacije do sedaj ni
bilo splosno, ampak je bilo tesno povezano z zacasnim gibanjem relativnih cen.

2) Glej L. Benati ,,Investigating Inflation Persistence Across Monetary Regimes”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 123, No. 3,
2008, str. 1005-1060.
3) Ker podrobne razélenitve indeksa HICP za februar 2009 $e ni na voljo, je januar zadnje obdobje, ki je vklju¢eno v izracun.

Graf A Prispevek cen energentov in Graf B Gibanja HICP v skupini energentov
hrane k skupni inflaciji po HICP v
euroobmodju
(odstotne tocke; medletne spremembe v odstotkih) (odstotne tocke)
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Strm padec cen nafte od avgusta 2008 dalje je sprozil znizanje skupnih cen energentov na
mesecni ravni. To je povzrocilo strmo zmanjSanje medletne stopnje rasti cen energentov, ta
ucinek pa so Se okrepili bazni uc¢inki, ki izhajajo iz pretekle rasti cen nafte. To prikazuje graf
B, ki kaze spremembe v medletni stopnji rasti v skupini energentov za vsak mesec od julija
2008 do januarja 2009 ter raz¢lenitev na bazne ulinke in ,teko¢e” meseéne udinke. Bazni
ucinki so opredeljeni kot del spremembe v medletni stopnji inflacije v doloCenem mesecu,
ki izhaja iz odstopanja mese¢ne stopnje rasti v baznem mesecu (tj. v istem mesecu lani) od
obi¢ajne (zgodovinske) dinamike, ob upostevanju sezonskih nihanj.” Teko¢i mese¢ni uéinek
pa je mesecna sprememba v posameznem mesecu glede na prej$nji mesec, prilagojena glede
na obicajno dinamiko.

V prihodnjem obdobju bodo bazni ucinki zaradi visoke rasti cen energentov v prvi polovici
leta 2008, ki bodo izpadli iz medletne primerjave, povzrocali nadaljnji velik vpliv na
znizanje medletne stopnje rasti cen energentov v prvi polovici leta 2009. Skupno bodo bazni
ucinki v skupini energentov od februarja do julija 2009 znasali -9,2 odstotne tocke. Ker
imajo energenti v skupnem indeksu HICP utez v visini priblizno 10%, bo to povzrocilo
precejsne pritiske na zmanjSanje skupne inflacije po HICP. Kot kaze tabela, pa so mogo¢i
tudi dodatni navzdol usmerjeni bazni u¢inki, ki izhajajo iz skupine hrane. Skupno bodo bazni
ucinki, ki izhajajo iz cen energentov in hrane, v obdobju od februarja do julija 2009 znasali
-1,1 odstotne tocke. Tako bi bila lahko inflacija, merjena z indeksom HICP, sredi leta 2009
zelo nizka ali celo negativna, Ceprav dejanska inflacija ne bo odvisna samo od mehanskega
vpliva baznih uc¢inkov, ampak tudi od Stevilnih drugih dejavnikov, predvsem od dinamike
cen primarnih surovin v prihodnjih mesecih ter od splo$nih cenovnih pritiskov, ki so povezani
z gospodarskimi gibanji. Od avgusta 2009 dalje bodo bazni ucinki zopet potiskali skupno
inflacijo po HICP navzgor, povezani pa bodo predvsem s precej$njim upadom cen nafte
v drugi polovici leta 2008. Skupno bodo bazni ucinki med avgustom in decembrom 2009
povzrocali pritiske na rast skupne inflacije v viSini 1,8 odstotne tocke.

Tudi ¢e bo skupna inflacija po HICP v nekaterih mesecih leta 2009 negativna, naj bi bil
to samo zacasen pojav, ki ga bodo sprozila gibanja relativnih cen. Tega gibanja ne bi
smeli povezovati z nastopom deflacijskega obdobja. Zasidranje inflacijskih pricakovanj
gospodarskih subjektov bo pri tem imelo kljuéno vlogo. Razpolozljivi podatki kazejo, da so
srednjero¢na do dolgorocnejsa inflacijska pricakovanja zasidrana na ravni, ki je skladna z
opredelitvijo stabilnosti cen ECB, kot je prikazano v grafu C.

Ce povzamemo, euroobmoéje se trenutno sooéa s procesom hitre dezinflacije, ki jo zlasti
spodbuja strm padec cen primarnih surovin, zaradi ¢esar bo graf skupne inflacije v letu 2009
imel obliko ¢rke U. Skokovita nihanja v medletnih stopnjah inflacije so povezana z visoko

4) Vec podrobnosti o izradunu baznih uéinkov je v okvirju z naslovom ,,Vzroki za dosedanja in prihodnja gibanja inflacije po HICP:
vloga baznih u¢inkov”, Mesecni bilten, december 2008.

Vpliv baznih ucinkov v skupinah HICP na skupno inflacijo po HICP

(odstotne tocke)

HICP razen hrane

‘ Energenti

Hrana in energentov Skupen vpliv
Februar—julij 2009 -0,9 -0,2 0,0 -1,1
Avgust—-december 2009 1,7 0,1 0,0 1,8

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
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rastjo cen primarnih surovin pred sredino
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Svet ECB si bo $e naprej prizadeval ohraniti
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nostjo cen.
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4 PROIZVODNJA,POVPRASEVANJE
INTRGDELA

Gospodarska aktivnost v euroobmocju je proti koncu leta 2008, ko so se novi pritiski v financnem
sektorju prelili v realno gospodarstvo, izrazito upadla. Kot kazejo anketni podatki in mesecni
kazalniki, se je rast BDP po obcutni upocasnitvi proti koncu leta 2008 zmanjsevala tudi v zacetku
leta 2009. Po pricakovanjih bo Sibka gospodarska aktivnost v euroobmocju vztrajala tudi v
prihodnjih Cetrtletjih, saj strukturna neravnovesja v nekaterih gospodarstvih in napetosti na
financnih trgih Se naprej vplivajo na svetovno in domace gospodarstvo. Vseeno se pricakuje, da
bo v letu 2010 gospodarstvo postopoma okrevalo. Makroekonomske projekcije strokovnjakov
ECB za marec 2009 napovedujejo povprecno realno letno stopnjo rasti BDP med -3,2% in -2,2%
za leto 2009 ter med -0,7% in 0,7% za leto 2010. Tako v letu 2009 kot tudi v letu 2010 bo rast BDP
bistveno upocasnjena zaradi ucinka prenosa iz preteklega leta. Gospodarski obeti so Se vedno
zelo negotovi. Kljub temu so tveganja za gospodarske obete zdaj videti bolj uravnotezena. Po eni
strani je mogoce, da bodo pozitivni ucinki sedanjih obseznih makroekonomskih spodbujevalnih
paketov, pa tudi ukrepov denarne politike, vecji od pricakovanih in naj bi vplivali tudi na
zaupanje. Po drugi strani skrbi vzbuja predvsem moznost, da bi pretresi na financnih trgih
mocneje prizadeli realno gospodarstvo, pa tudi pojavitev in stopnjevanje protekcionisticnih
pritiskov ter mozna neugodna gibanja v svetovnem gospodarstvu, ki bi izhajala iz neenako-
mernega popravka svetovnih neravnovesij.

4.1 REALNI BDP IN IZDATKOVNA STRUKTURA Graf 46 Realna rast in prispeveki k

rasti BDP
Gospodarska aktivnost v euroobmocju se je
proti koncu leta 2008 in v zadetku leta 2009, ~ (medetylena stopnia rast Eetrleniprispeki v odstomih
izrazito upocasnila, saj sta hkrati upadla m— domate povpradevanje (razen zalog)
svetovna gospodarska rast in domace povpra- mums - spremembe zalog
Sevanje. Realni BDP euroobmocdja, ki je v - :;L(}),;?:;ZstBDP(%)
drugem in tretjem Cetrtletju leta 2008 nekoliko 0.9 09
upadel, se je v zadnjem Ccetrtletju leta zelo 06 0.6
sunkovito skr€il in medcetrtletno upadel za 4 . 03
1,5% (glej graf 46). Letna rast je bila v letu 00 100
2008 z 0,8% najsibkejsa vse od zacetka 90-ih |03
let prejSnjega stoletja. Anketni podatki kazejo, 06 |06
da se je ta trend nadaljeval v tudi prvih nekaj 09 ! 09
mesecih tega leta. 12 —
PovpraSevanje se je zmanjSalo v ve€ini kom- iz -} iz
ponent. Zunanje povprasevanje se je zmanjsalo, _2’1 === _2’1
ker se je zmanjsala gospodarska aktivnost _2’4 _2’4
v razvitih gospodarstvih in na nastajajocih Y I I m v ’
trgih. Oslabilo je tudi domade povpradevanje, 2007 2008

pI‘i cemer so mocno upadle nalojbe’ poraba pa Xi;;;n]la)z:“?(t)?itaiﬁiizza:::ll:iiéliﬁ)Br;a euroobmocje s Slovasko.

se je umirila. To sliko potrjuje tudi raz¢lenitev

odhodkov za ¢etrto Cetrtletje. Neto trgovina je spet zelo negativno prispevala k rasti, saj se je
izvoz zmanjSeval hitreje kot uvoz, zaloge pa so pozitivno prispevale k rasti. Naslednja pod-
poglavja podrobneje analizirajo gibanje povprasevanja.

ZASEBNA POTROSNJA
Gospodinjstva so potrosnjo v letu 2008 moc¢no zmanjsala. V prvih treh cetrtletjih leta so izdatki za
potro$njo ostali na splo$no nespremenjeni, izrazito pa so se zmanjsali v ¢etrtem cetrtletju. Zadnji
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kazalniki kazejo, da je bila potro$nja manjsa tudi
v zaGetku leta 2009. Stevilo novih registracij

osebnih avtomobilov v euroobmocju se je
januarja medmesecno zmanjSalo za 3,9%.
Stopnja  zaupanja potro$nikov je ostala
januarja in februarja zelo nizka in dosegla
najnizje stopnje od zacetka serije v letu 1985
(glej graf47).

Kljuéni dejavnik zmanjSanja potrosniskih
izdatkov v preteklem letu je bil Sibkejsi realni
razpolozljivi dohodek gospodinjstev. Nomi-
nalni prilivi so v letu 2008 ostali razmeroma
mocni, saj je na gospodinjstvo pozitivho
vplivala stalna mocna rast prilivov (glej
razdelek 3). Vendar je izrazita rast inflacije v
prvi polovici leta — ki so jo sprozila predvsem
velika zvisanja cen hrane in energentov —
pritisnila na realne dohodke in zmanjsala
porabo. Od poletja je veéje znizanje cen
primarnih surovin zacelo blaziti pritiske na
dohodek gospodinjstev. Letna inflacija po
HICP se je zelo zmanjsala od vrha, ki ga je
dosegla junija in julija, in pricakovati je, da se
bo v prvi polovici leta 2009 Se zmanjsala (glej
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Vira: Eurostat in Ankete o poslovnih tendencah in mnenju

potro$nikov Evropske komisije.

Opombe: Podatki se nanasajo na euroobmocje s Slovasko.

1) Letne spremembe v odstotkih: trimese¢na drseca sredina;
prilagojeno za $tevilo delovnih dni.

2) Ravnotezja v odstotkih; desezonirao in prilagojeno na
povprecje.

razdelek 3). To bo nekoliko prispevalo k dohodkom v prihodnjih mesecih. Vendar bodo povecanje
realnih dohodkov najverjetneje moc¢no izravnale vse slabSe razmere na trgu dela (glej razdelek
4.2). Brezposelnost se je leta 2008 strmo povecala in ankete o zaposlitvenih namenih podjeti]
razkrivajo vec¢jo umiritev rasti zaposlovanja v letu 2009, kar bo pritisnilo na dohodke iz dela in s
tem na potro$njo.

Na odlocitve gospodinjstev glede potro$nje vplivajo tudi pricakovanja glede zivljenjskega
dohodka (tj. stalnega dohodka), ki izhaja iz donosov finan¢nega in nefinancnega premozenja in
pricakovanih bodocih prilivov iz dela. Vse od zacetka financne krize so prizadeta gospodinjstva,
ker so se sesuli delniski trgi — indeks Euro STOXX se je leta 2008 zmanj$al skoraj za polovico in
ostal nizek tudi v zacetku leta 2009 (glej razdelek 2.5). Ocene gospodinjstev o lastnem finan-
¢nem stanju so leta 2008 dosegle rekordno nizke vrednosti in ostale na zelo nizkih stopnjah tudi
v zacetku leta 2009. Razmere na trgu dela in SirSi gospodarski obeti so se od jeseni leta 2008
skokovito poslabsali. Poleg tega so se v preteklih petih mesecih hitro poslabsala pricakovanja
glede obetov na trgu dela, ki so bila vse do septembra 2008 razmeroma optimisti¢na (tj. nad
dolgoro¢nimi povprecji).

Zelo verjetno je, da se je negotovost gospodinjstev glede gospodarskih obetov povecala zaradi
skrbi glede gibanj na trgu dela in finan¢nih pretresov, zaradi ¢esar so zmanjSala porabo in zacela
varCevati za rezervo pred moznimi nihanji bodo¢ih dohodkov. Na podlagi skupnih racunov
euroobmocja se je razmerje varéevanja gospodinjstev povecalo v drugem in tretjem Cetrtletju leta
2008. Nadaljnja znamenja vse vecje previdnosti in nenaklonjenosti tveganjem potro$nikov so
razvidna tudi iz spremenjenih vzorcev financ¢nih nalozb (glej razdelek 2.7). Gospodinjstva so
prerazporedila svoje finan¢ne nalozbe v manj tvegana sredstva, tako da so povecala svoja
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imetja gotovine, vlog in dolzniskih vrednostnih papirjev ter zmanjsala svoja imetja bolj tveganih
sredstev, kot so lastniski vrednostni papirji.

Na splosno je pri¢akovati, da bo potronja v bliznji prihodnosti ostala umirjena. Ceprav je velik
padec cen primarnih surovin povecal kupno mo¢ gospodinjstev, kar bo prispevalo k razpolozlji-
vemu dohodku, se je premozenje gospodinjstev zmanj$alo in pricakovati je, da bodo vse slabse
razmere na trgu dela v prihajajoc¢ih mesecih pritisnile na dohodke iz dela. Stalna gospodarska
negotovost in nizka stopnja zaupanja potro$nikov bi lahko $e nekaj ¢asa dodatno zmanjsevali
odhodke gospodinjstev.

NALOZBE

Rast nalozb v euroobmocju se je hitro poslabsala leta 2008. Po razmeroma trdni rasti v prvem
cetrtletju leta 2008, deloma zaradi neobic¢ajno milega vremena v ve¢ delih Evrope, ki je spodbudil
gradbeno aktivnost v tem obdobju, so nalozbe v drugem in tretjem cetrtletju leta izrazito upadle.
V cetrtem cetrtletju so dosegle stopnjo upadanja 2,7% v primerjavi s predhodnim Cetrtletjem.

Nalozbe v gradbenistvu, ki vkljucujejo stanovanjske in poslovne gradnje, predstavljajo priblizno
polovico vseh nalozb in imajo zato gibanja na nepremicninskih trgih velik vpliv na nalozbe. Rast
cen stanovanjskih nepremic¢nin v euroobmocju se je od leta 2005 umirila (za ve¢ podrobnosti glej
okvir 4 v februarski izdaji Monthly Bulletin) in tudi rast cen poslovnih nepremicnin se je v ve¢ini
drzav euroobmocja trendno zmanjsevala, pri cemer je veC regij zabelezilo v letu 2008 izrazit
padec cen (glej razdelek 2.3 Porocila o finan¢ni stabilnosti (Financial Stability Review), december
2008). Ce se cene stanovanj umirjajo ali padajo, so stanovanjske nalozbe manj dobi¢konosne, kar
zavre nalozbe v gradbeniitvu. Stevilo dodeljenih gradbenih dovoljenj, ki narekuje gibanja nalozb
v gradbenistvu, se je leta 2008 zelo zmanjsalo, kar nakazuje, da bo rast nalozb v gradbenistvu v
naslednjih Cetrtletjih po vsej verjetnosti bolj negativna.

Tudi nalozbe v negradbenem sektorju so se v zadnjem ¢asu zmanjsale, ker je Sibkejse povprase-
vanje zmanjsalo donosnost, pritiski na zmogljivosti so se zmanjsali in strozji standardi poso-
janja so zmanjsali razpolozljivo financiranje. Podjetniske nalozbe so se v drugem in tretjem
Cetrtletju leta 2008 zmanjsale. Razpolozljivi kazalniki kazejo, da so bile podjetniske nalozbe
$ibke tudi v Cetrtem cetrtletju, pri ¢emer se je mo¢no zmanjsala proizvodnja blaga za nalozbe
(glej razdelek 4.2).

Nedavno zmanjSanje povprasevanja in bistveno slabsi obeti za skupno gospodarsko aktivnost so
glavni dejavniki, ki zavirajo rast nalozb. Ko se je povprasevanje v prvi polovici leta 2008 zmanj-
Salo, se je upocasnila rast donosnosti podjetij (glej razdelek 3). Kazalniki dobickonosnosti, ki
temeljijo na delniskih trgih, kazejo dodaten upad dobickonosnosti podjetij v drugi polovici leta
(glej razdelka 2 in 3). Poleg tega vecina napovedi za rast pricakuje izrazit padec leta 2009 in le
zmerno okrevanje leta 2010, kar lahko $e dodatno zavira podjetniske nalozbe v bliznji prihodnosti.

Manjse povprasevanje zmanjsuje tudi omejitve virov znotraj podjetij, kar zmanjSuje potrebo
podjetij po Sirjenju proizvodnih zmogljivosti. Na podlagi ankete Evropske komisije o poslovnih
tendencah je z zmanjSanjem proizvodnje nenadoma padla izkoris¢enost zmogljivosti v
industrijskem sektorju in dosegla januarja 2009 najnizjo stopnjo od zacetka te serije v letu 1985.
Poleg tega je izrazito padel tudi delez podjetij, ki so prepoznala pomanjkanje opreme ali
prostora kot dejavnik, ki omejuje proizvodnjo, od najvisje stopnje, kijo je dosegel v tretjem Cetrtletju
leta 2007.
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Dodatna dejavnika, ki bi lahko vplivala na kapitalske izdatke (podjetniske nalozbe in tudi
stanovanjske in poslovne gradnje), sta stroSek in razpolozljivost financiranja. Od zacetka financne
krize so se stroski trznega financiranja povecali, ker so se cene lastniSkih vrednostnih papirjev
znizale in so se povecali tudi skupni stroski financiranja. Zaostrili so se tudi pogoji za bancna
posojila, ¢eprav je podjetjem pomagalo veéje znizanje klju¢nih obrestnih mer ECB od oktobra 2008,
ki se zdaj prenasajo na nizZje posojilne obrestne mere bank (glej razdelek 2). Tok posojil MFI
nefinan¢nim druzbam, ki se je decembra od zaéetka finan¢ne krize prvi¢ zmanjsal, je januarja spet
dosegel pozitivno rast, ter tako potrdil znacilni trend zmanj$evanja kreditov. Tudi sektor nefinanénih
druzb je zmanjsal svoja imetja vlog. Nepreverjeni podatki nefinan¢nih druzb kazejo, da strozji
pogoji financiranja mo¢no vplivajo na sposobnost druzb za financiranje svojih tekoc¢ih in bodocih
operacij. Vendar je bil delez podjetij, ki so financiranje navedla kot dejavnik, ki omejuje njihovo
proizvodnjo, v anketi Evropske komisije o poslovnih tendencah iz januarja 2009 kljub majhnemu
povecanju v zadnjih Sestih mesecih razmeroma nizek. Na splosno je zaenkrat Se vedno tezko oceniti
resnost in obseg kreditnih omejitev in njihovega ucinka na nalozbe in realno gospodarsko
aktivnost.

DRZAVNA PORABA

Med drugimi komponentami povprasevanja se je drzavna poraba leta 2008 Se naprej stalno
povecevala. Po 0,9% rasti v tretjem cetrtletju leta se je javna poraba v Cetrtem cetrtletju
nepri¢akovano zmanjsala za 0,6% medcetrtletno. V prihodnje je pri¢akovati, da bo drzavna poraba,
ki je obicajno sestavljena iz stroskov za kolektivne storitve, kot so obramba, pravosodje, zdravstvo
in izobrazevanje, in je manj izpostavljena cikliénim gibanjem kot druge komponente
povpraSevanja, Se naprej pozitivno prispevala k domacemu povprasevanju v prihodnjih mesecih.
Druge sestavine javnofinan¢nih odhodkov — zlasti transferji v druge sektorje in iz njih — so
proticikli¢ne. Na primer, izplacila socialnih transferjev, kot je podpora za brezposelne, se lahko
povecajo, ker se gospodarska rast zmanjSuje in razmere na trg delu slabsajo, medtem ko se bodo
daveni prihodki iz gospodinjstev in podjetij zmanjsali. Ti elementi bi morali nekoliko ublaziti
uc¢inek na dohodek gospodinjstev in druzb. Skupni racuni euroobmocja za tretje cetrtletje leta
2008 kazejo, da se je rast obstojecih placil davka gospodinjstev in nefinan¢nih druzb ze umirila.
Poleg tega bodo k ve¢jemu povprasevanju pomagali tudi drugi drzavni ukrepi, kakr$ni so bili
ukrepi v pomo¢ avtomobilski industriji.

LALOGE

Zaloge so v drugi polovici leta 2008 pozitivno prispevale k realni rasti BDP euroobmocja, saj so
podjetja svoje zaloge povecale. Morda je bil razlog v tem, da sta podjetja presenetila hitrost
in obseg zmanjSevanja svetovnega in domaGega povprasevanja. Ce ne bi zmogla v zadostni
meri prilagoditi proizvodnje, bi se soocila s kopicenjem zalog. To bi bilo skladno s sliko, ki so jo
proti koncu leta 2008 pokazale ankete v sektorju predelovalnih dejavnosti. Anketa Evropske
komisije do februarja o poslovnih tendencah je odkrila, da je velik delez podjetij smatral obstojece
zaloge konc¢nih proizvodov kot preobsezne, medtem ko je raziskava za indeks vodij nabave
(PMI) pokazala, da so se zaloge kon¢nih proizvodov v Cetrtem cetrtletju leta 2008 povecale
najhitreje od samega zacetka raziskave v letu 1998. V prihodnje bodo podjetja morda skusala
zmanj$ati zaloge, ki si jih nakopicile v zadnjih mesecih, s tem, da bodo proizvodnjo zmanjsevala
hitreje, kot upada kon¢éno povprasevanje. Ankete PMI za januar 2009 so pokazale, da so se zaloge
podjetij v sektorju predelovalnih dejavnosti zelo izrazito zmanjSale. Februarja se je ta indeks
nekoliko povecal, vendar je ostal pod pragom, ki kaze, da se zaloge Se zmanjSujejo. Tudi
zaloge konénih proizvodov v trgovini na drobno v euroobmocju so se februarja Se naprej
zmanjSevale. Na podlagi ankete med vodji nabave v trgovini na drobno, ki jo je izvedel
Bloomberg Eurozone, je to odraz namerne odprave zalog zaradi zmanjSane prodaje in slabih
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gospodarskih obetov. Ce bi podatke teh raziskovanj potrdili uradni podatki, bi to razkrivalo
mocan negativni vpliv sprememb v zalogah na rast BDP v zacetku leta 2009.

TRGOVINSKA MENJAVA

Zunanje razmere so se mocno poslabsale, k ¢emur so Se prispevali financna kriza in velike
obremenitve banénih sistemov in pogojev kreditiranja po vsem svetu. Padec svetovnega
povprasevanja je oslabil svetovno gospodarstvo. Povprasevanje v razvitih gospodarstvih se je
moc¢no poslabsalo leta 2008, medtem ko se je rast na nastajajoc¢ih trgih zelo izrazito umirila od
jeseni (glej razdelek 1). Na trgovinske tokove je vplivala tudi financna kriza, ki je najverjet-
neje omejila razpolozljivost trgovinskega financiranja, kot so akreditivi, ki jih podjetja
uporabljajo za ¢ezmejne transakcije.

Zato se je upocasnilo povprasevanje po blagu in storitvah euroobmocja. [zvoz euroobmocja je
v drugem in tretjem cetrtletju leta 2008 ostal nespremenjen in se je v zadnjem cetrtletju leta
zelo strmo zmanjsal (za 7,3% v primerjavi s predhodnim cetrtletjem). To je bil eden od
dejavnikov, ki je prispeval k zelo velikemu padcu industrijske proizvodnje v omenjenem obdobju
(glej razdelek 4.2). Glede prihodnjih gibanj ostajajo izvozna narocila na rekordno nizki stopnji
in ankete o poslovnih tendencah kazejo na dodaten izrazit padec izvoza v prvem Cetrtletju leta
2009 in v nadaljevanju leta. Ceprav izvoz lahko pridobi nekaj zagona iz depreciacije nominalnega
efektivnega menjalnega tecaja eura od zacetka leta, ¢e se bo ohranil (glej razdelek 7), so bliznji
obeti za svetovno gospodarstvo $e vedno slabi in ni verjetno, da bi izvoz bistveno v prihajajocih
cetrtletjih prispeval k povprasevanju v euroobmocju.

Kon¢no domace povprasevanje se je upocasnilo, zato se je v preteklem letu umiril tudi uvoz
euroobmocja. Po izrazitejsi rasti v tretjem cetrtletju 2008 se je uvoz v Cetrtem cetrtletju leta
2008 medcetrtletno zmanjsal za 5,5%. Toda zaradi Se hitrejSega zmanjSevanja izvoza je bil
prispevek neto menjave k rasti BDP v cetrtem cetrtletju spet negativen.

4.2 PROIZVODNJA, PONUDBA IN GIBANJA NA TRGU DELA

Kljuéni dejavnik inflacijskih pritiskov je ravnovesje med skupno proizvodnjo in potencialno
ponudbo. Proizvodnja euroobmocja se je tekom leta 2008 zmanjsala in kaze, da je ostala zelo Sibka
tudi v zacetku leta 2009. Posledi¢no se je povecal obseg prostih zmogljivosti v gospodarstvu.
Pritiski na zmogljivosti v podjetjih so zelo hitro popustili. Izkoris¢enost zmogljivosti znotraj
podjetij v predelovalni dejavnosti je padla na najnizjo raven, odkar je Evropska komisija zacela
svojo anketo v industrijskem sektorju, in tudi drugi ukrepi opozarjajo, da se pritiski na
zmogljivosti zmanjsujejo. Kazalniki PMI kazejo na nadaljnje krajsanje dobavnih rokov v sektorju
predelovalnih dejavnosti in dodatno zmanjSanje neodplacanih poslov podjetij ali zakasnitev
dela tako v sektorju storitvenih dejavnosti kot v industrijskem sektorju. Umirile so se tudi
razmere na trgu dela (glej spodnje besedilo o trgu dela). Brezposelnost se je od zacetka 2008
povecala in v skladu z anketo Evropske komisije o poslovnih tendencah iz oktobra 2008 se je
zmanj$al delez podjetij, pri katerih se kazejo znaki pomanjkanja dela.

PROIZVODNJA PO DEJAVNOSTIH

Vecjo umiritev gospodarske rasti v 2008 je bilo zaznati v vseh sektorjih. Izrazit padec je bil
zabelezen v sektorju predelovalnih dejavnosti in tudi v industrijskem sektorju, pri ¢emer so bila z
zelo velikimi Cetrtletnimi zmanj$anji v zadnjih treh cetrtletjih leta. Na dodano vrednost v sektorju
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Graf 48 Rast in prispevki k rasti

Graf 49 Industrijska proizvodnja, zaupanje

industrijske proizvodnje v predelovalnih dejavnostih in PMI

(stopnje rasti; prispevki k rasti v odstotnih toc¢kah; mese¢ni
podatki; desezonirano)

(mesecni podatki; desezonirano)
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Vira: Eurostat in izracuni ECB. Viri: Eurostat, ankete o poslovnih tendencah in mnenju

Opombe: Prikazani podatki so izracunani kot trimese¢ne
drsece sredine v primerjavi z ustreznimi povprecji izpred
treh mesecev. Podatki se nanaSajo na euroobmodje s
Slovasko.

potrosnikov Evropske komisije, Markit in izracuni ECB.
Opombe: Vse serije se nanasajo na predelovalne dejavnosti.
Podatki se nanasajo na euroobmocje s Slovasko.

1) Spremembe v odstotkih med tromesedji.

2) Ravnotezja v odstotkih; spremembe v primerjavi s
predhodnim tromese¢jem.

3) Indeks nabavnih menedzerjev; odstopanja od vrednosti
indeksa 50.

predelovalnih dejavnosti je vplivalo izrazito zmanj$anje domacfega in zunanjega povprase-
vanja, pri ¢emer se je gospodarska aktivnost upocasnila v vsakem od vecjih podsektorjev. Padec
industrijske proizvodnje (brez gradbeniStva) v Cetrtem Cetrtletju leta 2008 je bil izjemen — po
obsegu je bil presezen le enkrat od leta 1960. Tudi gradbena dejavnost je bila prizadeta, ker so se
ohladili trgi stanovanjskih in poslovnih nepremic¢nin. Rast dodane vrednosti v tem sektorju se je
upocasnila v vseh zadnjih treh Cetrtletjih leta 2008.

Rast v sektorju storitvenih dejavnosti se je leta 2008 nekoliko upocasnila, ceprav je bila v Cetrtem
Cetrtletju rast negativna, kar je prvi medcetrtletni padec v tem sektorju od zacetka serije v 90-tih.
Prispevek sektorja financ¢nih in poslovnih storitev k medcetrtletnemu padcu je bil v zadnjem
cetrtletju leta 2008 malenkosten (-0,1 odstotne tocke). Kot je opisano v prejsnjih Stevilkah
mesecnega biltena, je to velik sektor, ki vkljucuje vrsto razlicnih dejavnosti, od finan¢nih in
nepremicninskih do pravnih, racunovodskih in davcnih storitev. Pravocasne informacije o
dinamiki v posameznih podskupinah so omejene. Vendar obstaja verjetnost, da so pretresi na
finan¢nih trgih negativno vplivali na poslovne rezultate v finanénem sektorju, saj podatki iz
statisticnih raziskovanj potrjujejo izrazito zmanj$anje zaupanja med podjetji. Tudi dodana
vrednost v trgovinskih, transportnih in komunikacijskih storitvah se je Cetrtem cCetrtletju v
primerjavi s tretjim zmanjsala za 1,4%, kar je ze tretji zaporedni Cetrtletni padec. Oslabljena
potro$nja gospodinjstev je zelo verjetno vplivala na aktivnost v sektorjih trgovinskih in
distribucijskih storitev.
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SPREMINJANJE PROJEKCI) RASTIV EUROOBMOC)U V LETU 2009

Ta okvir proucuje, kako so se od zacetka leta 2008 gibale projekcije rasti za euroobmocéje v
letu 2009. Prikazuje, koliko so se v preteklem letu poslabsevali obeti za leto 2009 in kdaj je
bilo opaziti najvecje popravke.

Graf A prikazuje spreminjanje projekcij rasti za euroobmocje za leto 2009, ki so jih od zacetka
leta 2008 do preseénega dneva za to Stevilko MeseCnega biltena objavile razli¢ne institucije
— ECB (v razponih), Evropska komisija, MDS in OECD ter in zasebni analitiki, namre¢
Survey of Professional Forecasters (SPF), Euro Zone Barometer in Consensus Economics.
Euro Zone Barometer in projekcije Consensus Economics izideta mesecno, ostale projekcije
pa so objavljene manj pogosto. Projekcije ECB za leto 2009 so bile objavljene marca,
junija, septembra in decembra 2008 ter marca 2009, rezultati SPF pa vsakokrat mesec prej.
Evropska komisija je svoje projekcije rasti za leto 2009 objavila aprila in oktobra 2008 ter
januarja 2009. Projekcije MDS za rast BDP v letu 2009 so bile objavljene aprila, julija in
oktobra 2008, novembra 2008 pa je bila objavljena tudi izredna napoved. Projekcije OECD
za leto 2009 so bile objavljene junija oktobra in novembra 2008.

Graf Akaze, da so bili Ze od zaCetka leta 2008 [PTH WA E R
obeti za rast BDP euroobmocja v letu 2009 euroobmoéju v letu 2009
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industrijske proizvodnje in novih naro¢il. | EEEERCREITIE Y| PETE T H e
Nazadovanje teh kazalcev se je pospesilo od
septem‘t?ra 2008 napr.ej, kar Jje nek.ako Vv casu (lestvica na levi strani: ravnotezja v odstotkih; lestvica na desni
poglabljan]a finanénih pretresov in propada strani: medletne spremembe v odstotkih)
el el Broth === PMI storitve (lestvica na levi strani)

anke Lehman brothers. . PMI predelovalne dejavnosti (lestvica na levi strani)

====industrijska proizvodnja (lestvica na desni strani)
nova narocila (lestvica na desni strani)

proizvodnja in nova narocila

Popravki projicirane rasti za leto 2009 so bili

delno povezani tudi z negativnim ucinkom o0 2
prenosa, pri katerem se je pricakovalo 55 _\_\\ o 3
poslabsanje obetov za drugo polovico leta e . 0
2008. Ta ucinek lahko opredelimo kot vpliv. 4 P> N e 2
vzorca rasti, zabelezenega v ¢asu enega leta, ~‘\“& \‘\. %
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letu.” Nepri¢akovano $ibki podatki v zadnjem \\ NI 12
cetrtletju 2008 torej izrazito negativho 40 \ \ | -15
vplivajo na pricakovanja glede letne rasti za \ 18
2009. Po objavi ocene Eurostata, po kateri naj 35 oy e
bi rast BDP v ¢etrtem Cetrtletju 2008 znasala 24
-1,5%, ucinek prenosa na leto 2009 tako 30 ——r i 27
zdaj zna$a -1,3 odstotne tocke. Pri tem velja . mat A 20%)%1, R

omeniti, da bi bil v primeru, ¢e bi bila ocena

za Cetrto Cetrtletje leta 2008 za 1 odstotno  Vira: Burostatin Markit.

tocko visja (tj. -0,5% namesto -1,5%), prenos

v leto 2009 bistveno manj negativen, -0,5 odstotne tocke namesto -1,3 odstotne tocke, kar
ponazarja obcutljivost tega uc¢inka prenosa na objave podatkov proti koncu leta.

Velika znizanja projekcij rasti BDP za euroobmocje v letu 2009, skupna tako razlicnim
institucionalnim kot zasebnim analitikom, na splosno kazejo, kako tezko je predvidevati
gospodarska gibanja v tako negotovih razmerah. Predvsem sredi leta 2008 ni bil pricakovan
skokovit upad obsega novih narocil, trgovinske menjave in industrijske proizvodnje, do
katerega je prislo, ko so se finanéni pretresi stopnjevali, in je torej pomembno prispeval k
popravkom razli¢nih projekcij navzdol.

1) Glej tudi okvir 8, Mese¢ni bilten, marec 2005.

Kratkoro¢ni obeti za celotno gospodarsko aktivnost ostajajo slabi in pri¢akovati je, da se bo
proizvodnja leta 2009 Se skrc¢ila. Tudi kazalniki, ki temeljijo na anketnih podatkih o gospodarske
aktivnosti, so izjemno Sibki, kazalniki proizvodnje PMI in kazalniki zaupanja Evropske komisije
pa so na zelo nizki ravni (glej graf 49). Nepreverjeni podatki kazejo, da se je povprasevanje v
zacetku leta 2009 zmanjsalo, pri cemer so podjetja izpostavila poslabsanje zaupanja in izjemno
visoko raven negotovosti glede gospodarskih obetov. V industrijskem sektorju se je obseg
novih narocil zelo strmo zmanj$al, kar je odraz velikega zmanj$anja domacega in zunanjega
povprasevanja. Kot je omenjeno ze zgoraj, anketni podatki poleg tega kazejo, da so podjetja na
zaCetku leta zaCela zmanjSevati zaloge, ki so jih nakopicila v prej$njih mesecih. To bi proizvodnjo
v bliznji prihodnosti lahko Se dodatno zavrlo, saj druzbe zmanjsujejo proizvodnjo hitreje, kot se
zmanjsuje koncéno povprasevanje. V okviru 5 so na kratko predstavljene projekcije realne rasti
BDP v letu 2009.
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Tabela 8 Rast zaposlenosti

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

Medletne stopnje Medcetrtletne stopnje
2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008
111 v 1 I 11I
Celotno gospodarstvo 1,6 1,8 0,5 0,3 0,4 0,2 0,0

od tega:

Kmetijstvo in ribidtvo -1,9 -1,2 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8
Industrija 0,6 1,4 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
Razen gradbenistva -0,3 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
Gradbenistvo 2,7 39 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Storitve 2,2 2,1 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2
Trgovina in promet 1,7 1,8 0,8 0,1 0,5 0,3 0,1
Finan¢no posredniitvo in poslovne storitve 3,9 4,1 0,8 0,8 0,8 0,4 0,0
Javna uprava! 1,9 1,4 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Vkljucuje tudi izobrazevanje, zdravstvo in druge storitve.
Opomba: Podatki se nanasjo na euroobmodje s Slovasko.

TRG DELA

V zadnjih nekaj letih so se razmere na trgu dela v euroobmoc¢ju moéno izboljsale. Zaposlenost se
je mocno povecala, delez aktivnega prebivalstva se je dvignil in brezposelnost je do zadetka leta
2008 padla na najnizjo raven vse od zacetka 80ih let minulega stoletja. Posledi¢no so bile razmere
na trgu dela proti koncu leta 2007 zaostrene in pritiski na place so se povecali (glej razdelek 3).
Nasprotno pa so se v zadnjem obdobju razmere na trgu dela obCutno poslabsale. Stopnja
brezposelnosti se je od zacetka leta 2008 povecala in rast zaposlenosti se je umirila. Statisti¢na
raziskovanja o pricakovani zaposlenosti razkrivajo bolj umirjene obete za trge dela. Povpra-
Sevanje po delovni sili se zmanjSuje hitreje kot razpolozljiva ponudba, zato je pricakovati, da se
bodo pritiski na trgu dela v naslednjih cetrtletjih umirili.

Graf 50 Rast zaposlenosti in pricakovano zaposlovanje

(medletne spremembe v odstotkih; ravnotezja v odstotkih, desezonirano)

= rast zaposlenosti v industriji razen gradbenistva = zaposlitvena pricakovanja v gradbenistvu
(lestvica na levi strani) «eeee zaposlitvena pricakovanja v trgovini na drobno
«eee« zaposlitvena pricakovanja v predelovalnih ==== zaposlitvena pricakovanja v sektorju storitev

dejavnostih (lestvica na desni strani)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Viri: Eurostat in ankete o poslovnih tendencah in mnenju potrosnikov Evropske komisije.
Opomba: Ravnotezja v odstotkih so popravljena glede na sredino. Podatki se nanasajo na euroobmocje s Slovasko.
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Po zmerni rasti v prvi polovici leta je zaposlenost v tretjem cetrtletju leta 2008 ve¢inoma ostala
nespremenjena v (glej tabelo 8). Kot je opisano ze v prejsnjih Stevilkah mesecnega bilten, da
spremembe zaposlenosti obi¢ajno zaostajajo za spremembami v gospodarski aktivnosti. Ker je
odpuscanje in ponovno zaposlovanje za podjetja drago, se sprva lahko odlo¢ijo, da bodo pocakala
in ocenila morebiten razvoj gospodarskih gibanj, preden sprejmejo stroske kadrovskih
prilagoditev. Gibanja v povprasevanju po delovni sili so torej odvisna od tega, kako so podjetja
spremenila svoje ocene glede gospodarskih obetov, ko so se gospodarske razmere poslabsale. V
zacetku lanskega leta je bilo pricakovano, da bo upad gospodarske aktivnosti razmeroma skromen
(glej okvir 5). Ankete o poslovnih tendencah so pokazale, da je pricakovana zaposlenost v prvi
polovici leta 2008 ostala nekoliko bolj optimisti¢na kot kazalniki proizvodnje. Morda so se
nekatera podjetja odlocila obdrzati zaposlene in zmanjsati delovno obremenitev. Taksno
kopicenje delovne sile je razvidno iz zmanjSanja opravljenih delovnih ur v euroobmocju in iz
zmanjS$anja produktivnosti, merjene s proizvodom na zaposlenega (glej graf 51). Druga podjetja
so se morda odlocila, da sprva zmanjsajo Stevilo zaposlenih tako, da ne nadomestijo tistih, ki
odidejo sami ali se upokojijo, ali da zmanjsajo Stevilo zaposlenih za dolo¢en cas. Na podlagi
statistike v anketi o delovni sili, ki je na razpolago za tretje Cetrtletje leta 2008, je padec
zaposlenosti za dolocen ¢as v veliki meri odgovoren za umiritev celotne zaposlenosti.

Glede gibanj v prihodnje je zaradi sunkovitega kréenja gospodarske rasti ob koncu leta 2008 in
kazalcev gospodarske aktivnosti, ki kazejo nadaljnje slabljenje v zacetku leta 2009 je mogoce, da
so podjetja manj naklonjena ohranjanju nespremenjenega Stevila zaposlenih. Anketni podatki
kazejo, da so potem, ko se je izkazalo, da je kriza precej globlja in bo verjetno trajala dalj ¢asa,
podjetja svojo nacrtovano zaposlenost popravila mo¢no navzdol. Anketa Evropske komisije o
poslovnih tendencah iz februarja 2009 je pokazala, da je nacrtovana zaposlenost na podobnih
stopnjah kot med recesijo v zacetku 90-ih let prej$njega stoletja (glej graf 50). Zato so se obeti
glede povprasevanja po delovni sili izrazito poslabsali.

Graf 51 Produktivnost dela Graf 52 Brezposelnost

(medletne spremembe v odstotkih)

= celotno gospodarstvo m  mesecne spremembe v tisoCih (lestvica na levi strani)
----- industrija brez gradbenistva ceeee 9% delovne sile (lestvica na desni strani)
====  storitve
5 5 300 ‘ ‘ 9,5
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Vira: Eurostat in izra¢uni ECB. Vir: Eurostat.
Opomba: Podatki se nanagajo na euroobmocje s Slovasko. Opomba: Podatki se nanasajo na euroobmocje s Slovasko.
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Pri¢akovana umiritev povprasevanja po delovni sili je deloma odvisna od gibanj ponudbe dela.
Vecje Stevilo zaposlenih je odraz sprememb v Stevilu delovne populacije in v pripravljenosti
posameznikov do aktivne udelezbe v tej populaciji. Rast ponudbe dela je v tretjem cetrtletju leta
2008 ostala razmeroma trdna. Obseg delovno sposobnega prebivalstva je enakomerno narascal
in delez aktivnega prebivalstva se je povecal.

Kombinacija zmernejSega povprasevanja po delovni sili in razmeroma trdna rast potencialne
ponudbe dela na splosno kazeta, da so se razmere na trgih dela sprostile. Stopnja brezposelnosti
v euroobmocju se je od leta 2008 povecala, saj je januarja 2009 zraslana 8,2%, kar je za 1 odstotno
tocko ve¢ kot januarja 2008 (glej graf 52). Anketa Evropske komisije o poslovnih tendencah je
pokazala tudi zmanjSanje deleza podjetij, ki pomanjkanje na trgu dela navajajo kot omejitev za
proizvodnjo. Podjetja zmanjSujejo svoje povprasevanje po delovni sili, zato lahko pri¢akujemo,
da bodo pritiski na trgu dela v prihodnjih ¢etrtletjih Se naprej popuscali.

4.3 OBETI GLEDE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

Upocasnjevanje gospodarske aktivnosti v euroobmodju se je proti koncu leta 2008 moéno
pospesilo, saj so se nove napetosti v finanénem sektorju prenesle na realno gospodarstvo. Zunanje
povprasevanje se je zmanjSalo, ker se je upocasnila rast razvitih gospodarstev in so pretresi vse
mocneje vplivali na nastajajoce trge. Upocasnile so se tudi poslovne investicije in podjetja so
zadrzala nacrtovane Siritve, ker se je zmanjSala dobickonosnost, pritiski, povezani z
zmogljivostmi, so popustili in stroZja merila posojanja so zmanjsala razpolozljivost kreditov. Ob
vsem tem proces zmanjSevanja zalog v Stevilnih sektorjih prispeva tudi h kréenju proizvodnje.
Tudi stanovanjske investicije so se umirile, ker so se poslabsale razmere na stanovanjskih trgih
v ve¢ drzavah euroobmocja, saj pricakovane nizje cene v prihodnosti ovirajo transakcije v tem
obdobju. Manjsa proizvodnja je mo¢no zmanjsala pritiske, povezane z zmogljivostmi, v podjetjih
in razmere na trgu dela so se zaCele umirjati. Stopnja brezposelnosti se je povecala in ankete o
zaposlitvenih pri¢akovanjih kazejo umirjanje. Zaradi manjSega financnega premozenja, bolj
zaostrenih pogojev kreditiranja in vse slabsih obetov na trgu dela se nenazadnje pri¢akuje, da bo
ostala potro$nja gospodinjstev umirjena, ¢eprav nizje cene primarnih surovin pozitivno vplivajo
na realni dohodek.

Po izrazitem kréenju rasti BDP konec leta 2008 je pricakovati, da se bo Sibka gospodarska
aktivnost v euroobmocju nadaljevala tudi v prihodnjih Cetrtletjih, saj strukturna neravnovesja
v nekaterih gospodarstvih in napetosti na financ¢nih trgih Se naprej vplivajo na svetovno in
domace gospodarstvo. Vendar se pricakuje, da bo gospodarstvo leta 2010 postopoma okrevalo kot
posledica ucinkov sedanjih velikih makroekonomskih spodbud in tudi obseznih ukrepov
denarne politike, namenjenih obnovi delovanja finan¢nega sistema, znotraj in tudi zunaj
euroobmocja.

Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema, objavljene marca 2009, napovedujejo
povpre¢no letno rast BDP od -3,2% do -2,2% v letu 2009 in od -0,7% do 0,7% v letu 2010.
Tako v letu 2009 kot tudi v letu 2010 bo rast BDP bistveno upocasnjena zaradi ucinka
prenosa iz preteklega leta. Gospodarski obeti Se vedno prispevajo k obcutku negotovosti.
Tveganja za gospodarske obete so zdaj videti bolj uravnotezena. Po eni strani je mogoce, da
bodo pozitivni ucinki sedanjih obseznih makroekonomskih spodbujevalnih paketov, pa tudi
ukrepov denarne politike, vecji od pri¢akovanih in naj bi vplivali tudi na zaupanje. Po drugi
strani skrbi vzbuja predvsem moznost, da bi pretresi na finan¢nih trgih mocneje prizadeli
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MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOV ECB ZA EUROOBMOC)E

Strokovnjaki ECB so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 23. februarja 2009, pripravili
projekcije makroekonomskih gibanj v euroobmodéju.” Zaradi slabih obetov glede svetovne
gospodarske rasti in domacega povprasevanja bo povprecna letna realna rast BDP po
projekcijah v letu 2009 negativna in se bo gibala med -3,2% in -2,2%, v letu 2010 pa se bo
povecala na -0,7% do +0,7%. Inflacijo bosta po pricakovanjih blazila upad cen primarnih
surovin in upocasnitev gospodarske aktivnosti. Povprecna stopnja rasti skupnega indeksa
HICP je za leto 2009 napovedana med 0,1% in 0,7%, v letu 2010 pa med 0,6% in 1,4%.

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

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah ter cenah energentov in drugih primarnih surovin
temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s preseénim datumom na dan 13. februarja 2009.”
Predpostavka o kratkoro¢nih obrestnih merah je povsem tehni¢ne narave. Kratkorocne
obrestne mere se merijo s 3-mese¢no obrestno mero EURIBOR, trzna pri¢akovanja pa so
izpeljana iz obrestnih mer terminskih pogodb. Metodologija kaze na skupno povpreéno raven
kratkoro¢nih obrestnih mer v visini 1,8% v letu 2009 in 2,1% v letu 2010. Trzna pri¢akovanja
glede nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na povprecno
raven v visini 4,2% v letu 2009 in 4,6% v letu 2010. Osnovne projekcije upostevajo trenutno
zaostrene pogoje financiranja, vendar vkljucujejo tudi predpostavko, da se bo razpon banc¢nih
obrestnih mer za posojila glede na zgornje obrestne mere v obdobju projekcij nekoliko zozil.
Podobno naj bi se kreditni pogoji v tem obdobju v primerjavi s trenutno zaostrenimi postopno
omilili. Kar zadeva primarne surovine, na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem
obdobju, ki se je koncalo na preseéni datum, predpostavljamo, da bo povprecna cena nafte v
letu 2009 znasala 49,3 USD za sod, v letu 2010 pa 57,4 USD za sod. Mednarodne cene hrane,
izrazene v ameriSkih dolarjih, naj bi se v letu 2009 znizale za 11,8%, v letu 2010 pa za 4,9%.
Cene drugih primarnih surovin (brez energentov in hrane) v ameriskih dolarjih naj bi se v
letu 2009 precej znizale, in sicer za 29,8%, v letu 2010 pa ponovno povecale za 6,0%.

Sprejeta je tehni¢na predpostavka, da bodo v obdobju projekcij dvostranski devizni tecaji
ostali nespremenjeni na povprecni ravni, ki je prevladovala v 2-tedenskem obdobju s koncem
na presecni datum. To pomeni, da bo devizni te¢aj med eurom in ameriskim dolarjem
(EUR/USD) v letih 2009 in 2010 na ravni 1,29, efektivni tecaj eura pa bo v letu 2009 v povprecju
2,4% nizji od povprecja v letu 2008 ter v letu 2010 0,1% nizji od povprecja v letu 2009.

1) Projekcije ECB dopolnjujejo makroekonomske projekcije Eurosistema, ki jih dvakrat letno skupaj pripravijo

strokovnjaki ECB in strokovnjaki nacionalnih centralnih bank euroobmocja. Uporabljene metode so skladne z
metodami, ki se uporabljajo pri pripravi projekcij Eurosistema in so opisane v dokumentu 4 guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises, ECB, junij 2001, ki je na voljo na spletni strani ECB. Zaradi negotovosti,
s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne spremenljivke izrazena v razponih. Razponi za vsako
spremenljivko in obdobje ustrezajo 75% verjetnostnem intervalu, ki temelji na modelu. Uporabljena metoda je
utemeljena v dokumentu New procedure for constructing ECB staff projection ranges, ECB, September 2008, ki je
dostopen na spletni strani ECB.

2) Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca leta 2010. Pri cenah drugih primarnih

ECB

surovin se predpostavlja, da bodo sledile terminskim cenam do konca leta 2009, potem pa naj bi se gibale skladno
s svetovno gospodarsko aktivnostjo.
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Predpostavke o fiskalnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav
¢lanic euroobmocja, ki so bili objavljeni 13. februarja 2009. Vkljucujejo vse tiste ukrepe
politik, ki so jih nacionalni parlamenti Ze odobrili oziroma so ze bili podrobno opredeljeni s
strani vlade in bodo verjetno tudi sprejeti. Tako so v teh projekcijah upostevani tudi paketi
javnofinancnih spodbud, ki so bili sprejeti v Stevilnih drzavah.

Predpostavke glede mednarodnega okolja

Svetovni gospodarski obeti so se v zadnjem Cetrtletju leta 2008 izrazito poslabsali predvsem
zaradi hitrega stopnjevanja neugodnih povratnih u¢inkov med finan¢no krizo in gospodarsko
aktivnostjo v razvitih gospodarstvih ter poveanega prenosa na trge v gospodarskem vzponu,
zlasti prek zloma svetovne trgovinske menjave. Svetovno gospodarstvo bo po projekcijah
socasno utrpelo najhujsi gospodarski upad v ve¢ desetletjih. Povprec¢na realna letna rast
svetovnega BDP zunaj euroobmocja se bo predvidoma znizala s 3,6% v letu 2008 na 0,2% v
letu 2009, z zmerno ozivitvijo v letu 2010 na 2,5%, ko bodo ukrepi ekspanzivnih politik po
svetu zaceli delovati. Umiritev svetovne gospodarske aktivnosti bo po pricakovanjih vplivala
zlasti na glavne trgovinske partnerice euroobmocéja. Zaradi tega bo rast izvoznih trgov
euroobmocja, ki je leta 2008 znasala 4,1%, po projekcijah v letu 2009 negativna (-5,3%), v
letu 2010 pa naj bi se okrepila na 1,9%.

Projekcije realne rasti BDP

Realna rast BDP v euroobmocju je bila od drugega cetrtletja leta 2008 naprej negativna,
pri cemer se je BDP v zadnjem cCetrtletju leta glede na prej$nje Cetrtletje znizal za 1,5%.
Skladno z novejSimi kratkorocnimi ekonomskimi kazalniki in anketami se bo BDP v letu
2009 predvidoma Se naprej zmanjseval, ceprav manj kot ob koncu leta 2008. ZmanjSanje je
posledica upada izvoza ter vse manjSega domacega povprasevanja. Na investicijske obete
zlasti vplivata §ibka svetovna gospodarska aktivnost in visoka stopnja negotovosti. Se posebno
naj bi upadle stanovanjske investicije, kar odraza tudi sedanje popravke na stanovanjskem
trgu v nekaterih drzavah euroobmocja. Zasebno potrosnjo bodo po projekcijah zavirali
vse slabSe razmere na trgu dela in nizko zaupanje. Novejsa neugodna gibanja — na primer
slabitev svetovne trgovinske menjave, padec zaupanja in zaostritev pogojev financiranja
— naj bi se v obdobju projekcij le postopno obrnila na bolje. Kljub temu je za leto 2010
napovedano okrevanje, k ¢emur bodo prispevali obsezni makroekonomski spodbujevalni

Tabela A Makroekonomske projekcije za euroobmocje

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

\ 2008 \ 2009 \ 2010
HICP 33 0,1 - 0,7 0,6 - 1,4
Realni BDP 0,8 32 --22 -0,7 - 0,7
Zasebna potrosnja 0,5 -1,2 - -0,2 -04 - 1,0
Drzavna potro$nja 2,1 1,3- 21 L1 -19
Bruto investicije v osnovna sredstva 0,3 -8,6 - -5,8 -43 --03
Izvoz (blago in storitve) 1,8 9,7 - -6,9 -0,9 - 1,9
Uvoz (blago in storitve) 1,8 -8,0 - -5,0 -1,6 - 2,6

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

2) Podatki o BDP se nanaSajo na vseh 16 drzav euroobmocja. Pri HICP je Slovaska kot del euroobmocja vklju¢ena v razpon
projekcij od leta 2009 dalje. Povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih za leto 2009 temeljijo na sestavi euroobmocja, ki
Slovasko vkljucuje ze v letu 2008.
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ukrepi v euroobmocju in drugje po svetu ter ukrepi, ki so bili sprejeti za ozivitev delovanja
finan¢nega sistema. Okrevanje naj bi spodbujali izvoz, pricakovana postopna normalizacija
finan¢nih trgov in stabilizacija stanovanjskega trga. Tako naj bi se BDP v letu 2009
(po 0,8% rasti v letu 2008) zmanjsal v razponu od 2,2% do 3,2%, v letu 2010 pa naj bi se
rast gibala med -0,7% in +0,7%.

Projekcije cen in stroSkov

Zaradi znizevanja cen primarnih surovin in baznih ucinkov, ki so posledica preteklih
sprememb cen surovin, ter vse slabsih gospodarskih obetov bo povprecna medletna inflacija,
merjena z indeksom HICP, po pri¢akovanjih leta 2009 dosegla razpon od 0,1% do 0,7%
(v primerjavi s 3,3% v letu 2008). Leta 2010 se bo inflacija predvidoma gibala med 0,6% in
1,4%. Slabi gospodarski obeti v euroobmocju naj bi v celotnem obdobju projekcij zavirali
cenovne pritiske iz domacega okolja. Tako naj bi se sredstva za zaposlene, ki so v letu
2008 zabelezila visoko rast, precej umirila, pri cemer bo rast pla¢ nizja tako v javnem kot
zasebnem sektorju, saj se razmere na trgu dela poslabsujejo, inflacija pa pada. Inflacijo naj
bi dodatno zaviralo zmanjSanje stopnje dobic¢ka. In kon¢no, nizka svetovna inflacija naj bi
omejila rast uvoznih cen.

Primerjava s projekcijami iz decembra 2008

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, ki so bile
objavljene v Mesecnem biltenu decembra 2008, so razponi predvidene realne rasti BDP v
letih 2009 in 2010 precej popravljeni navzdol, kar je posledica nizje svetovne gospodarske
aktivnosti, upada cen premozenja in oslabljenega zaupanja.

Razponi napovedane medletne stopnje rasti skupnega indeksa HICP v letih 2009 in 2010 so
precej pod tistimi iz decembra 2008, predvsem zaradi popravkov navzdol v cenah energentov
in hrane, pa tudi zaradi uéinka nizje gospodarske aktivnosti na place in cene.

Tabela B Primerjava s projekcijami, objavljenimi decembra 2008

(povprecne medletne spremembe v odstotkih)

\ 2008 \ 2009 2010
Realni BDP - december 2008 08 - 12 -1,0 - 0,0 0,5 - 15
Realni BDP — marec 2009 0,8 -3,2 --22 -0,7 - 0,7
HICP — december 2008 32 - 34 L1 - 1,7 15 - 2,1
HICP - marec 2009 33 0,1 - 07 0,6 - 14

realno gospodarstvo, pa tudi pojavitev in stopnjevanje protekcionisti¢nih pritiskov ter mozna
neugodna gibanja v svetovnem gospodarstvu, ki bi izhajala iz neenakomernega popravka
svetovnih neravnovesij.

ECB
/ Mesecni bilten
marec 2009



5 FISKALNA GIBAN]JA

Javnofinancni obeti v euroobmocju kazejo na izrazito poslabsanje. Glavni dejavniki so pri tem
poslabsanje makroekonomskih razmer, izpad dohodkov in ukrepi javnofinancnih spodbud, ki jih
je kot odziv na poslabsanje gospodarskih razmer sprejela vecina drzav clanic euroobmocja.
Evropska komisija je januarja 2009 v svoji vmesni napovedi predvidela, da se bo primanjkljaj
sirse drzave euroobmocja z 1,7% BDP, kolikor je znasal v letu 2008, zvisal na 4,0% v letu 2009
inSe naprej na 4,4% v letu 2010. Do leta 2010 bo javnofinancni primanjkljaj v desetih od Sestnaj-
stih drzav ¢lanic euroobmocja verjetno presegal referencno vrednost 3% BDP. Zaradi negotovih
makroekonomskih razmer in vpliva financne krize in spodbujevalnih ukrepov na javne finance
obstajajo tveganja za poslabSanje javnofinancnih obetov. Za ohranitev zaupanja v vzdrznost
javnih financ je kljucnega pomena, da vsi sodelujoci v celoti izvajajo dolocbe Pakta za stabilnost
in rast in izpolnijo svojo zavezo, da ¢im prej spet dosezejo zdrava javnofinancna stanja.

FISKALNA GIBANJA V LETU 2008

Po vmesni napovedi Evropske komisije iz januarja 2009, se je povprecni proracunski saldo Sirse
drzave v euroobmocju z -0,6% BDP v letu 2007 poslabsal na -1,7% v letu 2008 (glej tabelo 9).
Povecanje primanjkljaja je bilo posledica upocéasnitve gospodarske aktivnosti in vi§jih primarnih
odhodkov, tudi zaradi ukrepov javnofinanénih spodbud. Ceprav mora Eurostat e zakljuditi
statisti¢no razvrstitev drzavnih intervencij za stabilizacijo finan¢nih institucij, naj bi bil njihov
vpliv na proracunski saldo po trenutnih ocenah zanemarljiv. Vecina intervencij je potekala v
obliki financnih transakcij (ki navadno vplivajo na javni dolg, ne pa na primanjkljaje) ali
potencialnih obveznosti v obliki drzavnih porostev.

Kot kaze primerjava primanjkljaja v letu 2008 s cilji, zastavljenimi v dopolnitvah programov
stabilnosti, objavljenih ob koncu leta 2007 in na zacetku leta 2008, je povprecni prora¢unski saldo
SirSe drzave euroobmocja za 0,8 odstotne tocke zaostajal za BDP. Znizanje proracunskega salda
je bilo manjse, ¢e ga popravimo za negativni prispevek poslovnega cikla in za enkratne ali druge
zacasne ukrepe. Strukturno stanje euroobmocja (ni prikazan v tabeli) se je leta 2008 znizalo za
0,8 odstotne to¢ke na -2,3% BDP.

Ceprav se je saldo drzavnega proratuna v letu 2008 znizal v skoraj vseh drzavah ¢lanicah
euroobmocja, je bilo poslabsanje javnofinanénega stanja po razli¢nih drzavah razlicno. Na
Irskem, v Gréiji, Spaniji, Franciji in Malti je drzavni primanjkljaj v letu 2008 presegel referen¢no
vrednost 3% BDP, medtem ko je imela v letu 2007 samo Gréija primanjkljaj veéji od 3% BDP."
Februarja 2009 je Evropska komisija za te drzave sprozila prvi korak postopka v zvezi s Cez-
mernim primanjkljajem. Izvzeta je bila samo Malta, ker je njena prekoracitev ocenjena kot
majhna in za¢asna. Samo $tiri drzave euroobmocja — Ciper, Luksemburg, Nizozemska in Finska
— 5o leta 2008 izpolnile svoj srednjeroéni proracunski cilj, medtem ko sta se Spanija in Slovenija
oddaljili od svojih srednjero¢nih proracunskih ciljev.

Povprecni delez javnega bruto dolga v euroobmocju se je leta 2008 zvisal s 66,1% BDP v letu
2007 na 68,7% BDP v letu 2008. Delez dolga se je zlasti povecal v drzavah, ki so dozivele izrazit
padec gospodarske aktivnosti ali v katerih je prislo do obseznih intervencij v finanénem sektorju
v obliki kapitalskih injekcij. Podobno kot leta 2007 je tudi leta 2008 sedem drzav euroobmocja
imelo delez dolga, ki je presegal 60%.

1) V Eurostatovem uradnem obvestilu (jesen 2008) je bil griki javnofinanéni primanjkljaj v letu 2007 popravljen navzgor na 3,5% BDP,
medtem ko je bila v uradnem obvestilu spomladi leta 2008 navedena vrednost 2,8% BDP. Sprememba je nastala, ko so bila pravilno
zabelezena nepovratna sredstva EU in je bilo popravljeno zajemanje izvenproracunskih sredstev ter sredstev lokalne drzave in
skladov socialnega zavarovanja.

ECB
Mesecni bilten
marec 2009

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Fiskalna
gibanja




Tabela 9 Stanje in bruto dolg SirSe driave v driavah euroobmodja

‘ Stanje ‘ Dolg
kot odstotek BDP | 2007 | 2008 2009 2010 | 2007 | 2008 2009 2010
Belgija -03 -0,9 -3,0 -43 83,9 88,3 91,2 94,0
Neméija 0,2 -0,1 29 42 65,1 65,6 69,6 723
Irska 02 -6,3 -11,0 -13,0 2438 4038 54,8 68,2
Gréija 3,5 34 3,7 42 94,8 94,0 96,2 98,4
Spanija 22 34 -6,2 -5,7 36,2 39,8 469 53,0
Francija 2,7 32 -5,4 -5,0 63,9 67,1 72,4 76,0
Ttalija -1,6 28 38 37 1041 1057 1093 110,3
Ciper 34 10 -0,6 -1,0 59,4 48,1 46,7 45,7
Luksemburg 32 3,0 04 -1,4 7,0 144 15,0 15,1
Malta -1.8 35 2,6 2,5 61,9 633 64,0 64,2
Nizozemska 03 1,1 1,4 2,7 45,7 573 53,2 55,2
Avstrija -0,4 -0,6 3,0 3,6 59,5 59,4 623 64,7
Portugalska 2,6 22 4,6 44 63,6 64,6 68,2 71,7
Slovenija 0.5 0,9 32 238 23,4 22,1 24,8 258
Slovaska 19 22 238 3,6 29,4 28,6 30,0 319
Finska 53 45 2,0 0.5 35,1 32,8 345 36,1
euroobmocje -0,6 -1,7 -4,0 -4.4 66,1 68,7 72,7 75,8

Vir: Vmesna napoved Evropske komisije iz januarja 2009.

JAVNOFINANCNI OBETI ZA LETO 2009

Javnofinan¢no stanje naj bi se v letu 2009 Se dodatno poslabsalo. Vmesna napoved Evropske
komisije iz januarja 2009 predvideva, da se bo primanjkljaj SirSe drzave euroobmocja hitro
povecal z 1,7% v letu 2008 na 4,0% v letu 2009, leta 2010 pa naj bi se zvisal na 4,4%. To mocno
poslabsanje javnofinanc¢nih obetov je posledica zmanjSanja gospodarske aktivnosti, nadaljnjega
izpada dohodkov, paketov javnofinan¢nih spodbud in drugih diskrecijskih ukrepov v mnogih
drzavah euroobmocja. Pri ocenjevanju sestave poslabSanja javnofinancnega stanja je treba
upostevati velike negotovosti pri izracunu cikli¢no prilagojenih proracunskih saldov. Po napovedi
Komisije naj bi bilo okrog dve tretjini javnofinan¢ne spodbude v visini 2,7% BDP v letu 2009
in 2010 posledica samodejnih stabilizatorjev, ena tretjina pa diskrecijskih ukrepov politike in
preobrata pri nepric¢akovanih dohodkih.

Poslabsanje javnofinan¢nega stanja je bilo splosno znacilno za vse drzave euroobmocdja. Po
napovedih komisije bodo poleg Irske, Gréije, Spanije in Francije tudi Italija Portugalska in
Slovenija letos prekoracile referencno vrednost 3% BDP, in da jo bodo (razen Slovenije) presegale
tudi leta 2010, medtem ko naj bi se jim Belgija, Nemcija, Avstrija in Slovaska pridruzile leta
2010 (glej tabelo 9). To pomeni, da bo do leta 2010 javnofinan¢ni primanjkljaj v desetih od
Sestnajstih drzav ¢lanic euroobmocja verjetno presegal referencno vrednost.

Povpre¢no razmerje med javnim dolgom in BDP euroobmocja naj bi se zvisal z 68,7 % v letu 2008
na 75,8% v letu 2010. Napoved Komisije ne uposteva vseh ukrepov za reSevanje finanéne krize.
Zvisanje deleza dolga bo lahko celo veéje, ko bo zakljuCena statisti¢na klasifikacija reSevalnih
ukrepov.

Dopolnitev svojih programov stabilnosti Se niso predlozile vse drzave ¢lanice, v mnogih primerih
pa so te dopolnitve Ze zastarele. Ceprav so razpolozljive dopolnitve na splo§no nekoliko bolj
optimisti¢ne od napovedi Komisije glede primanjkljaja in dolga, napovedujejo podoben trend
izrazitega poslabSanja javnih financ.
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UKREPI V ODZIV NA FINANCNO IN GOSPODARSKO KRIZO

V odziv na finan¢no krizo so drzave namenile okrog 3,5% BDP euroobmocja za kapitalske
injekcije in druge ukrepe pomoci finanénemu sektorju, ki povecujejo dolg, od tega jih je bilo do
zdaj uporabljenih priblizno manj kot polovica. Poleg tega predstavlja objavljena zgornja meja
porostev za obveznice, ki jih izdajajo banke, ali za posojila med finan¢nimi institucijami
priblizno 20% BDP, od tega jih je bilo uporabljenih okrog 8%.

Kot odziv na poslabSanje gospodarskih razmer je Evropski svet na svojem zasedanju
11.1in 12. decembra 2008 potrdil evropski nacrt za ozivitev gospodarstva. V skladu s tem naértom
so drzave Clanice pozvane, da v skupno prora¢unsko spodbudo EU v visini 200 milijard EUR
(1,5% BDP) prispevajo 170 milijard EUR (1,2% BDP), preostanek pa bosta prispevala proracun
EU in Evropska investicijska banka. Usklajena prizadevanja so namenjena podpori ozivitve
gospodarstva s krepitvijo skupnega povprasevanja in prizadevanj za izvajanje strukturnih reform,
ki jih predvideva lizbonska strategija. Evropski svet je hkrati potrdil svojo polno zavezanost
izvajanju revidiranega Pakta za stabilnost in rast in vzdrznim javnim financam. Drzave ¢lanice so
bile pozvane, da ¢im prej spet dosezejo svoje srednjerocne proracunske cilje.

Stevilne drzave euroobmoéja so dejansko sprejele javnofinanéne ukrepe za spodbujanje
gospodarstva. Nemska vlada je jeseni 2008 sprejela paket ukrepov, predvsem na prihodkovni
strani proracuna, ki za leto 2009 in 2010 znasa 1,3% BDP. Na zacetku leta 2009 je vlada objavila
drugi paket spodbud, ki ga predstavljajo dodatni ukrepi v visini okrog 2% BDP v istem dvoletnem
obdobju. V Franciji so bili konec leta 2008 objavljeni ukrepi za obdobje november 2009, vredni
priblizno 1,5% BDP, vklju¢no s pospeSenimi javnimi nalozbami in podporo malim podjetjem in
posameznim industrijam. Februarja je francoska vlada objavila dodatne ukrepe spodbud v visini
okrog 0,4% BDP, med drugim v pomo¢ avtomobilski industriji. Italijanska vlada je leta 2008
sprejela ekspanzivne ukrepe, usmerjene predvsem na stran odhodkov, v visini polovice odstotne
tocke za leto 2009 in 2010. Ucinek teh ukrepov na neto zadolZevanje naj bi se po nacrtih v veliki
meri izravnal s kompenzacijskimi ukrepi. V Spaniji so bili $tevilni dohodkovni ukrepi sprejeti ze
v prvi polovici leta 2008, novembra pa so bili objavljeni dodatni naérti javnih nalozb, ki pred-
stavljajo ve¢ kot 3% BDP v obdobju 2008-2010. Tudi vecina drugih drzav euroobmocja je
sprejela obsezne ukrepe javnofinan¢nih spodbud.

Za celovito oceno nacrtov fiskalnih spodbud, o katerih drzave ¢lanice razpravljajo v okviru
vecstranskega nadzora proracunskih politik v Evropski uniji, je Se prezgodaj. Vendar pa trenutna
zelo obsezna prizadevanja vsebujejo nekatera tveganja. Da bi bili u¢inkoviti, morajo biti ukrepi
spodbud pravocasni, ciljno usmerjeni in zacasni. U¢inkovitost paketov drzavnih spodbud je
odvisna tudi od njihove sestave (glej okvir 7). Nekateri ukrepi niso jasno povezani z vzroki
trenutnih gospodarskih tezav ali pa jih ni mogoce hitro izvajati. Nekateri ukrepi so lahko bolj
rezultat politicnih kompromisov kot gospodarskih ocen. Drzavne intervencije prinaSajo tudi
tveganje za izkrivljanje obnasanja gospodarskih subjektov in za ogrozanje ucinkovitega
dodeljevanja virov.

Medtem ko nekatere spodbude potecejo samodejno, pa ukinjanje mnogih drugih ni zagotovljeno
in se lahko izkaze za zelo tezavno. ViSanje primanjkljajev in dolga lahko ogrozi zaupanje v
vzdrznost javnih financ, zaradi ¢esar lahko gospodinjstva in podjetja v pri¢akovanju prihodnjih
zvi$anj davkov zmanj$ajo potrosnjo in nalozbe.

Izrazito povecanje razponov drzavnih obveznic glede na Nemcijo je opozorilo, da finanéni trgi
zelo pozorno spremljajo razvoj potencialnih javnofinanénih tveganj (glej graf B v okviru ,,Kako
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so drzavni paketi za reSevanje bank vplivali na ocene vlagateljev glede kreditnega tveganja?”).
Januarja in februarja 2009 so bonitetne agencije znizale bonitetno oceno za dolgoroc¢ni dolg
drzave ali obete za bonitetno oceno za Irsko, Gréijo, Spanijo in Portugalsko. Graf B v okviru 3 z
naslovom ,,Kako so drzavni paketi za reSevanje bank vplivali na ocene vlagateljev glede
kreditnega tveganja?” vsebuje informacije o u¢inku intervencij v finan¢nem sektorju in ukrepov
spodbud na oceno vlagateljev glede tvegan;j.

UCINKOVITOST RAZNIH FISKALNIH UKREPOV ZA SPODBUJANJE
GOSPODARSTVA

V razpravi o odzivu javnofinan¢ne politike na gospodarsko recesijo sta v zadnjem Casu
postala zelo pomembna ucinkovitost ukrepov za javnofinan¢ne spodbude in primerna sestava
paketov teh spodbud za povecevanje skupnega povprasevanja in stabilizacijo gospodarstva.
V tem okvirju so opisane Stevilne splosne ugotovitve v strokovni literaturi.

Pred sprejetjem diskrecijskih proracunskih ukrepov za stimulacijo gospodarstva se je treba
najprej vprasati, ali so taki ukrepi potrebni in ali jih proracun omogoca. Med drugim je
treba preuciti potrebo v povezavi z vgrajenim proticikli¢énim fiskalnim odzivom davénega in
potrosniskega sistema, to je z delovanjem samodejnih stabilizatorjev. Ti so v euroobmocju
sorazmerno obsezni (ocenjeni so na 0,49, v primerjavi z ZDA, kjer znaSajo 0,34Y) in
predstavljajo prvo obrambno ¢rto v gospodarski recesiji. Moznosti za proracunske ukrepe
so zlasti odvisne od obstojecih fiskalnih pogojev v gospodarstvu (proracunski polozaj
drzave glede na srednjero¢ni cilj, drzavno zadolzenost, obseg pogojnih obveznosti in
drugih dolgoro¢nih tveganj, kot so stroski staranja prebivalstva). Drzave s trdnim fiskalnim
polozajem in trajnostnimi javnimi financami bi imele najve¢ moznosti, da po potrebi
sprejmejo izravnalne ukrepe. V primeru drzav ¢lanic EU obstaja tudi potreba po zagotavljanju
skladnosti z okvirom za trdno fiskalno politiko, ki sta ga dolocila Pogodba o ustanovitvi
Evropske skupnosti ter Pakt stabilnosti in rasti.

Obstaja soglasje, da je diskrecijska fiskalna spodbuda za stabilizacijo gospodarstva lahko
ucinkovita le, ¢e je pravocasna, ciljno usmerjena in zacasna. Izkusnje kazejo, da ti pogoji
pogosto niso izpolnjeni?. Tudi kadar je treba zaleti izvajati diskrecijske pakete spodbud,
je Se vedno mogoce razpravljati o njihovi optimalni strukturi. Kljub veliki raznovrstnosti
rezultatov v empiri¢ni literaturi in tezavni primerjavi med razli¢nimi modeli in njihovimi
predpostavkami po razlicnih drzavah in vrstah fiskalnega ukrepa je mogoce doseci nekaj
splosnih zakljuckov.

Prvi¢, kratkoro¢no lahko povecanja javne porabe bolj udinkovito podpirajo gospo-
darstvo kakor zmanjSanja davkov, medtem ko je videti, da so zmanjsanja davkov bolj
ucinkovita dolgoro¢no.

Vecina empiriénih S$tudij kaze, da so kratkoro¢no multiplikatorji porabe, kar zadeva,

1) Glej Deroose, S., M. Larch in A. Schaechter (2008), ,,Constricted, lame and pro-cyclical? Fiscal policy in the euro area revisited”,
European Economy, Economic Papers §t. 353. Samodejni stabilizatorji so ocenjeni kot sprememba razmerja med proracunskim
saldom in BDP glede na sorazmerno spremembo BDP.

2) Glej tudi okvir z naslovom ,,Diskrecijske fiskalne politike, avtomatska stabilizacija in gospodarska negotovost”, Mesecni bilten,
junij 2008.
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proizvodnjo, vi§ji od dav¢énih multiplikatorjev®. Ta ugotovitev je skladna s stali§¢em, da
bo del povecanja razpolozljivega dohodka, ki je posledica zmanjSanja davkov, verjetno
prihranjen (razen ¢e zmanjSanje davka v celoti zadeva potrosnike, ki so omejeni s krediti),
medtem ko javna nabava blaga in storitev neposredno zadeva skupno povprasevanje in
proizvodnjo.

Davéni multiplikatorji ponavadi s¢asoma nara$¢ajo, vendar obstajajo meSani dokazi, da
so zmanjsanja davkov dolgoro¢no bolj u¢inkovita kakor povecanja porabe, zlasti kadar so
davéne spremembe zacasne. Kljub temu so nedavni podatki MDS* iz razli¢nih politi¢nih
odzivov na gospodarsko recesijo pokazali, da so politike na podlagi prihodkov, tudi zacasnih,
povezane z vi§jo poznejSo rastjo in tudi hitrejSim okrevanjem (slednje je zlasti znacilno za
nastajajoca gospodarstva) zaradi ugodnih ucinkov na strani ponudbe. Na splosno novejse
Studije ugotavljajo, da so lahko davéni multiplikatorji dolgoroéno visoki, tudi visji kakor
multiplikatorji porabe.

Medtem ko je vecina empiri¢nih podatkov osredotocena na ZDA, rezultati v euroobmocju
in ve¢jih gospodarstvih EU® bolj podpirajo zakljuéek, da so ukrepi javne porabe veckrat
kratkoro¢no bolj ué¢inkoviti kakor davéni ukrepi, vendar pa njihova uc¢inkovitost srednje- do
dolgoro¢no zbledi. Ve¢ $tudij” ugotavlja, da v euroobmod¢ju nara$¢a srednjero¢ni odziv na
trajna znizanja davkov.

see

Drugié, v vsaki kategoriji obstajajo razlike med ucinkovitostjo razli¢nih ukrepov za
fiskalne spodbude.

Videti je, da med elementi javnofinan¢nih odhodkov na povpraSevanje kratkorocno najbolj
vpliva nakup blaga in storitev, medtem ko je srednje- in dolgorocno ponavadi visji vpliv
javnih nalozb. Visji socialni transferji imajo ponavadi hiter pozitiven ucinek, ¢e so dobro
usmerjeni na gospodinjstva, ki imajo omejen dostop do posojil, ¢e trajajo predolgo, pa so
lahko $kodljivi za dolgoro¢no rast, ker ustvarjajo izkrivljanja na podro¢ju dodeljevanja
sredstev in preprecujejo mobilnost delavcev®. Kar zadeva elemente davkov, delo OECD?
kaze, da je ucinkovitost davka odvisna od obstojeCe davene strukture in deleza s krediti
omejenih dejavnikov, razlike med drzavami pa so lahko zelo velike. V veéini primerov je
videti, da najvecji dolgoro¢ni vpliv na proizvodnjo prinasa zmanjsanje davkov na dohodek,
zlasti davkov na dohodek podjetij.

3) Glej Hemming, R., M. Kell in S. Mahfouz (2002), ,,The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity - A review
of the literature”, Delovni zvezek MDS (IMF Working Paper) WP/02/2008.
4) Mednarodni denarni sklad, World Economic Outlook, poglavje 5, ,,Fiscal Policy as a Countercyclical Tool”, oktober 2008.

5) Glej Romer, C. in D. Romer (2007), ,,The macroeconomic effects of tax changes: estimates based on a new measure of fiscal
shocks”, mimeo, University of California, Berkeley; ter Coenen, G., P. McAdam in R. Straub (2007), ,,Tax reform and labour-
market performance in the euro area. A simulation-based analysis using the New Area-Wide Model”, delovni zvezek ECB
(Working Paper) $t. 747.

6) Roeger, W. in J. v ’t Veld (2004), ,,Some selected simulation experiments with the European Commission’s QUEST model”,
Economic Modelling 21(5): 785-832; Dalsgaard, T., C. AndrZ in P. Richardson (2001), ,.Standard Shocks in the OECD interlink
model”, delovni zvezek OECD (Working Paper) 306; Al-Eyd, A. in R. Barrell (2005), ,,Estimating tax and benefit multipliers in
Europe”, Economic Modelling 22: 759-776; Hunt B. in D. Laxton (2003), ,,Some simulation properties of the major euro area
economies in MULTIMOD?”, Delovni zvezek MDS (IMF Working Paper) 03/31; in Perotti, R. (2002), ,,Estimating the effects of
fiscal policy in OECD countries”, delovni zvezek ECB (Working Paper) §t. 168.

7) Coenen, G., P. McAdam in R. Straub (2007) za euroobmocje z uporabo simulacij in Perotti (2002) za Nemcijo (1961-2000) z
uporabo strukturnih VAR.

8) Obstfeld, M. in G. Peri (1998), ,,Regional non-adjustment and fiscal policy”, Economic Policy 13(26): 207-259; Checherita, C.,
C. Nickel in P. Rother (2009), ,,The role of fiscal transfers for regional economic convergence in Europe”, Delovni zvezek ECB
§t. 1029.

9) Johansson, C. Heady, J. Arnold, B. Brys in L.Vartia (2008), ,,Tax and economic growth”, OECD Economics Department Working
Paper §t. 62.
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Tretji¢, odziv gospodarstva na razli¢ne ukrepe za fiskalno spodbudo je verjetno odvisen
tudi od $tevilnih drugih dejavnikov, kot so velikost in odprtost, pa tudi od institucionalnih
dejavnikov.

Simulacije MDS kazejo, da je na splo$no odzivnost rezultatov na finan¢ne spodbude bolj
opazna v veé¢jem kakor v manjSem, odprtem gospodarstvu. To bi lahko razlozili z dejstvom,
posledica fiskalnih spodbud, ki grejo v uvoz. Glede na to opazanje simulacije po vrstah orodij
fiskalne politike ugotavljajo, da najvecja relativna razlika v odzivu proizvodnje med velikim
in majhnim, odprtim gospodarstvom nastane v primeru zmanjSanja davka na potro$njo in
povecanja transferjev.

Tudi institucionalni dejavniki so pomembni pri sestavi nacrta fiskalnih spodbud. Kako zni-
zanja davkov, npr. davka na dohodek od dela, prizadenejo proizvodnjo, je odvisno od institu-
cij na trgu dela, kot so stopnja zdruzevanja v sindikate in znacilnosti postopka dolocanja
plac. Tudi drugi dejavniki, kot je pripravljenost drzavnih institucij (u¢inkovitost potrosnje
ministrstev in davénih agencij, zmogljivost drzavnih agencij za izvajanje obseznih investi-
cijskih programov, itd.), vplivajo na u¢inkovitost izdatkov v primerjavi z davénimi ukrepi.

Tezko je sestaviti nedvoumen seznam lastnosti optimalnega fiskalnega paketa glede na vpliv,
ki ga bo imel na gospodarstvo. Kljub temu strokovna literatura, poleg zahteve, da morajo biti
ukrepi za fiskalne spodbude ,,pravocasni, ciljno usmerjeni in zacasni”, pravi, da bi morala
struktura nacrta za fiskalno spodbudo upostevati ve¢ dejavnikov, Se posebej (i) zacetni fiskalni
polozaj in obstojece strukture davkov in odhodkov; (ii) pri¢akovano trajanje gospodarske
recesije, ki ga zeli obravnavati, in glede na to, moznen kompromis med kratkoro¢nimi
stabilizacijskimi cilji (na strani povprasevanja) in dolgoro¢nimi orodji za krepitev rasti (na
strani ponudbe); (iii) pricakovani obseg fiskalnih multiplikatorjev razli¢nih orodij in cas, ki je
potreben, da ukrep vpliva na povprasevanje in proizvodnjo; (iv) institucionalne znacilnosti, ki
olajSujejo izvajanje; in (v) potreba po zmanjSanju izkrivljanj trznih mehanizmov. Na splosno
bi morale drzave naértovati pakete za fiskalno spodbudo tako, da bi stabilizirale gospodarstvo
in hkrati ustvarile trdno osnovo za okrevanje, zlasti z izboljsanjem kakovosti javnih financ in
izvajanjem strukturnih reform!?.

10) Glej tudi okvir z naslovom ,,Strukturne politike v kriznih ¢asih”, Mese¢ni bilten, december 2008.

USMERITVE JAVNOFINANCNE POLITIKE

V trenutnih razmerah, za katere je znacilna visoka stopnja negotovosti glede makroekonom-
skega ucinka finan¢ne krize, mora fiskalna politika temeljiti na $tevilnih temeljnih nacelih in
usmeritvah. Med temi je treba na prvem mestu ohraniti zaupanje v vzdrznost javnih financ, Se
posebej v casu pomanjkanja zaupanja v bancni sektor. Predpogoj za to je ohranjanje neokrnje-
nosti fiskalnega okvira EU, ki temelji na pravilih (glej okvir 8). Glede na prorac¢unske rezultate za
leto 2008 in zaskrbljujoce fiskalne obete je primerno, da je Evropska komisija za Stevilne drzave
sprozila postopke v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem v skladu z dolo¢bami Pakta za stabilnost in
rast. Sproziti bo treba nadaljnje postopke za druge drzave, ¢e se za leto 2009 predvideva ¢ezmerni
primanjkljaj. Nujno je treba dolociti ambiciozne roke za odpravo ¢ezmernih primanjkljajev,
konsolidacijski nacrti pa morajo temeljiti na trdnih in skrbno dolocenih strukturnih ukrepih.
Cimprej$nja obnovitev zdravega javnofinanénega stanja ni potrebna le za ohranjanje zaupanja
javnosti v vzdrznost javnih financ, ampak je tudi predpogoj za ohranjanje verodostojnosti Pakta
za stabilnost in rast in okvira EU za javnofinanéni nadzor.
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Drugi¢, pri ocenjevanju nacrtov javnofinan¢nih spodbud je treba upostevati Stevilne vidike.
Samodejni stabilizatorji so v euroobmocju veliki in predstavljajo prvo fiskalno podporo
oslabljenemu gospodarstvu. Poleg tega so vlade ze obljubile velike zneske za pomo¢ banc¢nemu
sistemu. Ceprav vedina proradunskih zavez ni zajeta v izraéunu primanjkljaja ali dolga, bodo te
zaveze, ko in ¢e bodo uresnic¢ene, neposredno vplivale na eno in drugo. Za sprejemanje dodatnih
ukrepov javnofinan¢nih spodbud ni ve¢ manevrskega prostora, saj bi v tem trenutku Skodile
gospodarskemu zaupanju.

Tretjic, sprejeti spodbujevalni ukrepi bodo najbolj ué¢inkoviti, ¢e so pravocasni, ciljno usmerjeni
in zacasni. Javnofinan¢ne spodbude je treba popolnoma ukiniti, ko se bodo razmere izboljsale,
kar pomeni, da morajo biti ukrepi zacasni ali pa jih je treba nadomestiti z verodostojno zavezo
za trajne korektivne ukrepe. V drzavah, ki trenutno dozivljajo velike pritiske finan¢nega trga,
mora biti zavezanost fiskalni konsolidaciji bolj ambiciozna, upoStevati pa mora tudi potrebo
po zmanjSanju izpostavljenosti fiskalnim tveganjem.

PRAVNI OKVIR ZA ZAGOTAVLJANJE ZDRAVE JAVNOFINANCNE POLITIKE V
EMU

Namen dolocb Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti in Pakta za stabilnost in rast je
zagotoviti zdrave javnofinanc¢ne politike, ki so predpogoj za vzdrzno gospodarsko rast, in
podpreti neodvisno denarno politiko Eurosistema, katere cilj je ohranjanje stabilnosti cen. Te
dolocbe tako spodbujajo nemoteno delovanje ekonomske in monetarne unije (EMU), v kateri
enotna denarna politika sobiva z javnofinanénimi politikami sodelujo¢ih drzav ¢lanic.?

Clen 101 Pogodbe Eurosistemu prepoveduje, dabi institucijamali organom Skupnosti, drzavam
in drugim osebam javnega prava ali javnim podjetjem dovoljeval prekoracitev pozitivnega
stanja ali neposredno kupoval dolzniske instrumente, ki so jih izdale te osebe javnega prava.
Namen te doloc¢be je prekiniti neposredno povezavo med denarno in javnofinané¢no politiko in
zlasti prepovedati denarno financiranje drzavnih primanjkljajev, ki je v preteklih desetletjih
prispevalo k ¢ezmerni rasti denarja in inflaciji v nekaterih drzavah. V skladu s ¢lenom 21
Protokola o Statutu Evropskega sistema centralnih bank in Evropske centralne banke lahko
Eurosistem Se vedno deluje kot fiskalni agent za te osebe javnega prava. Zgornja prepoved
poleg tega ne velja za kreditne institucije v javni lasti, ki so v okviru ponudbe ban¢nih rezerv
obravnavane enako kot zasebne kreditne institucije.

Clen 102 Pogodbe prepoveduje vse ukrepe, ki omogoéajo privilegiran dostop vlad in institucij
ali organov Skupnosti do finan¢nih institucij in ne temeljijo na nacelih skrbnega in varnega
poslovanja.

V skladu s ¢lenom 103 Pogodbe Evropska unija ne jaméi za obveznosti niti ne prevzema
obveznosti drzav ali oseb javnega prava, prav tako pa nobena drzava ¢lanica ne jamci za

1) Pakt za stabilnost in rast sestavljata predvsem (i) Uredba Sveta 1466/97 o okrepitvi nadzora nad proradunskim stanjem ter o
nadzoru in usklajevanju gospodarskih politik, kakor je bila spremenjena z Uredbo Sveta 1055/2005, in (ii) Uredba Sveta 1467/97
o pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, kakor je bila spremenjena z Uredbo Sveta
1056/2005.
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obveznosti niti ne prevzema obveznosti druge drzave ¢lanice. Namen tega ¢lena o prepovedi
porostva (,,no bail out clause”) je zagotoviti, da je vsaka drzava ¢lanica v celoti odgovorna
za svoje dolgove. Vlagatelji morajo to upostevati pri svojem doloc¢anju cen dolzniskih
instrumentov, ki so jih izdale razli¢ne drzave clanice.

Najbolj temeljno pravilo javnofinan¢ne politike, ki je doloceno v ¢lenu 104 Pogodbe in v
sekundarni zakonodaji Pakta za stabilnost in rast, pravi, da se morajo drzave ¢lanice izogibati
¢ezmernemu prora¢unskemu primanjkljaju. V skladu s Pogodbo in Paktom za stabilnost
in rast je ¢ezmeren vsak primanjkljaj SirSe drzave, ki presega 3% BDP. Izjeme so lahko
dopustne, ¢e je prekoracitev referenéne vrednosti izjemna, majhna in zafasna.? Razmerje
med zadolzenostjo SirSe opredeljene drzave in BDP, ki presega 60%, je ¢ezmerno, razen
¢e se delez dolga v zadostni meri zmanjsuje in dovolj hitro priblizuje referencni vrednosti.
Kadar velja, da obstaja ¢ezmerni primanjkljaj, se za to drzavo uvede postopek v zvezi s
c¢ezmernim primanjkljajem. Ta postopek sestavlja vrsta ukrepov za zagotovitev hitre odprave
cezmernega primanjkljaja.

Glede na trenutne neugodne makroekonomske razmere in tudi zaradi razlicnih ukrepov
javnofinan¢nih spodbud, ki so bili sprejeti v zadnjih mesecih, se pricakuje, da bodo Stevilne
drzave ¢lanice prekoracile referenc¢no vrednost 3% BDP za proracunski primanjkljaj. V teh
primerih, tako kot pravzaprav v vseh primerih, je treba v celoti izvajati dolo¢be Pogodbe in
Pakta za stabilnost in rast. Temeljit nadzor javnofinanc¢ne politike drzav ¢lanic s cezmernim
primanjkljajem in njegova hitra odprava sta pomembna za prepri¢anje vlagateljev in Sirse
javnosti o odlo¢enosti drzav, da ¢im prej spet dosezejo zdravo javnofinancno stanje. Odlo¢na
zavezanost obstojecemu pravnemu okviru je tako Se pomembnejsa zaradi obseznih dodatnih
finanénih obveznosti, ki so jih drzave sprejele v odziv na trenutno krizo.

2) Preseganje referenéne vrednosti zaradi hudega poslab$anja gospodarskih razmer je lahko izjemno v primeru negativne rasti
obsega BDP ali akumulirane izgube gospodarstva v daljSem obdobju zelo nizke letne rasti obsega BDP v primerjavi s potencialno.
Upostevajo se lahko tudi drugi pomembni dejavniki, povezani zlasti s srednjero¢nim gospodarskim in proracunskim stanjem,
stopnjo drzavnih nalozb in prispevkov k ciljem evropske politike. Vendar pa mora vsaka prekoracitev, da ne bi veljala za ¢ezmerno,
v vsakem primeru ostati majhna in zacasna.
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PLACILNE BILANCE

bilance

6.1 DEVIZNI TECAJI
Devizni trgi so v zadnjih treh mesecih belezili velika nihanja ob obcutni, ceprav na splosno
manjsajoci se volatilnosti. Po obdobju znizevanja, ki se je zacelo proti koncu julija 2008, se je
vrednost eura decembra moc¢no dvignila, ta dvig pa se je v prvih dveh mesecih leta 2009
prepolovil.
EFEKTIVNI DEVIZNI TECA] EURA
Devizni trgi so v zadnjih treh mesecih $e naprej belezili velika nihanja, ob obcutni, ¢eprav na
splo$no manjsajoc¢i se volatilnosti (za dolgoro¢nej$o oceno pojava glej okvir z naslovom ,,The
recent exceptional rise in exchange rate
S R : volatility”, Mesecni bilten, februar2009). Nomi-
Graf 53 Efektivni devizni tecaj eura in ; Y T ’ A ), .
njegova razélenitev" nalni efektivni teCaj eura se je od priblizno
sredine julija preteklega leta vztrajno nizal, ta
(dnevni podatki) proces pa se je septembra in oktobra z okrepi-
tvijo finan¢ne krize Se pospesil. Po moénem
indeks SO0 LgIO0 dvigu v decembru je euro v prvih dveh mesecih
129 120 leta 2009 spet padel in skoraj prepolovil prira-
116 116 . . .
i 112 stek, ki ga je ustvaril v decembru (glej graf 53).
108 108 4. marca je bil nominalni efektivni devizni tecaj
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2) Prispevki k spremembam efektivnega deviznega tecaja,
merjenega s koSarico 22 valut (EER-21), so prikazani za 90 90
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na skupni prispevek valut drzav ¢lanic, ki niso del Vir: ECB. ) o B
euroobmocja (razen GBP in SEK). Kategorija ,,Ostali” se 1) Dvig indeksov EER-21 predstavlja apreciacijo eura. Zadnji
nanasa na skupni prispevek preostalih Sestih trgovinskih mesecni podatki se nanasajo na november 2008. V primeru
partneric euroobmogja v indeksu EER-21. Spremembe so realnih indeksov EER-21 na osnovi ULCM se zadnji
izracunane z uporabo ustreznih skupnih trgovinskih utezi v podatki nanaSajo na drugo cetrtletje leta 2008 in delno
indeksu EER-21. temeljijo na ocenah.
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Vrednost eura se je posebej izrazito dvignila v primerjavi z valutami nekaterih novejsih drzav
¢lanic, efektivni devizni tecaj pa se je razmeroma moc¢no dvignil tudi v primerjavi z britanskim
funtom in Svedsko krono. Glavna izjema pri tem trendu apreciacije eura je bil Svicarski frank,
kateremu so, kot kaze, pomagale razmere velike nenaklonjenosti tveganjem. Med koncem
novembra 2008 in 4. marcem 2009 se je vrednost eura na splosno dvignila v primerjavi z
japonskim jenom in britanskim funtom ter znizala v primerjavi z ameriskim dolarjem (glej graf 53).
Glede kazalcev mednarodne stroSkovne in cenovne konkurencnosti euroobmocja je bil
februarja 2009 indeks realnega efektivnega deviznega tecaja eura na podlagi gibanj deflatorjev
cen zivljenjskih potrebs¢in in proizvodov pri proizvajalcih povprecno okrog 3,5% nizji od
povprecja v letu 2008 (glej graf 54).
AMERISKI DOLAR/EURO Graf 55 Gibanje deviznih tecajev
Po mo¢ni depreciaciji, s priblizno 1,60 USD v
juliju2008 naravenmed 1,25 USD in 1,30 USD
. . . (dnevni podatki)
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februarja spet znizal. Od sredine februarja pa je vrednost jena spet zacela padati, morda zato, ker so
bili podatki o BDP za Japonsko v cetrtem cetrtletju 2008 slabsi, kot so jih pri¢akovali trzni
udelezenci. 4. marca 2009 je trzni tecaj eura znasal 124,7 JPY, tj. 2,6% vec kot konec novembra
2008 (glej graf 55) in okrog 18% manj od povprecja leta 2008.

VALUTE DRZAV CLANIC EU

V preteklih treh mesecih je vecina valut, ki sodelujejo v ERM 11, ostala stabilna in se je z njimi $e¢
naprej trgovalo okoli njihovih osrednjih tecajev (glej graf 56). Latvijski lats je od novembra
2008 ostajal na $ibkejsi strani razpona nihanja, razen kratko obdobje v mesecu januarju. 4. marca
2009 je bil trzni tecaj latsa v primerjavi z eurom 0,7% nizji od njegove centralne paritete.

Pri valutah drugih drzav ¢lanic, ki ne sodelujejo v ERM II, je euro prezivljal obdobje velike
volatilnosti. Moc¢na rast tecaja eura do britanskega funta v novembru 2008 se je decembra Se
okrepila, tako da je euro 28. decembra dosegel najvisjo vrednost od svoje uvedbe in s funtom
trgoval po tecaju 0,98 GBP. Med glavnimi vzroki za taksna gibanja so o¢itno obcutno sproscanje
denarne politike britanske centralne banke od novembra dalje, slabsi obeti glede britanske
gospodarske rasti in nova znamenja Sibkih razmer v britanskem banénem sektorju. Devizni tedaj
GBP/EUR je v prvih dveh mesecih leta 2009 belezil razmeroma velika nihanja. Zacetno delno
okrepitev britanskega funta je povzroc¢ilo boljse vzdusje na trgu glede na Sibkost valute v pri-
merjavi s povprecji preteklih obdobij. Ta okrepitev pa je bila kratkotrajna, saj so objavljeni
gospodarski podatki pokazali, da so cene stanovanj na britanskem trgu ponovno moc¢no padle,
banke pa so ustvarile dodatne izgube. 4. marca 2009 je bil trzni tecaj eura do funta za 7,3% vi§ji
kot konec novembra 2008. V istem obdobju se euro posebej moc¢no (za 25%) okrepil v odnosu do
poljskega zlota, pa tudi do ve¢ drugih srednje- in vzhodnoevropskih valut, saj so trgi spremenili
svojo oceno vpliva svetovnih finanénih

pretresov na te drzave. V istem trimese¢nem Graf 36 Gibanja deviznih tecajev v ERM I
obdobju se je euro okrepil za skoraj 12% tudi v
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volatilnosti, ki je bila znacdilna za financne pretrese. 4. marca 2009 je vrednost eura znaSala
1,48 CHF, to je okrog 4,5% manj kot pred tremi meseci.

6.2 PLACILNA BILANCA

Leta 2008 je tekoc¢i racun euroobmocja zabelezil primanjkljaj v visini 63,2 milijarde EUR
(0,7% BDP), medtem ko je v letu 2007 dosegel presezek v visini 36,3 milijarde EUR. To je bilo v
veliki meri posledica spremembe od presezka na primanjkljaj v saldu blaga (predvsem zaradi
visjih cen nafte) in na racunu dohodkov ter povecanja primanjkljaja pri tekocih transferjih.
V financénem racunu so leta 2008 neto prilivi neposrednih in portfeljskih nalozb skupaj znasali
128,5 milijarde EUR, v primerjavi z neto odlivi v visini 47,3 milijarde EUR v letu 2007. To je
bilo v veliki meri posledica povecanja neto prilivov nalozb v vrednostne papirje, ki so obcutno
presegli zvisanje neto odlivov neposrednih nalozb.

TRGOVINSKA MENJAVA IN TEKOCI RACUN

Primanjkljaj tekoCega racuna euroobmocja, ki je rasel od sredine leta 2008 dalje, je leta 2008
dosegel 63,2 milijarde EUR (desezonirano in prilagojeno za Stevilo delovnih dni), kar predstavlja
0,7% BDP, v primerjavi s presezkom v visini 36,3 milijarde EUR v letu 2007, ki je predstavljal
0,3% BDP. To je bilo v veliki meri posledica spremembe s presezka na primanjkljaj v saldu
blaga in dohodkov in vecanja primanjkljaja pri tekoCih transferjih. Saldo blaga je leta 2008
dosegel primanjkljaj v viSini 0,6 milijarde EUR, v primerjavi s presezkom v visini 56,6 milijarde
EUR v letu 2007, kar je bilo posledica hitrejSe rasti uvoza kot rasti izvoza, ki je bila po drugi strani
posledica visjih stroskov uvoza nafte (glej graf 57).

Ce pogledamo bolj nedavna gibanja, je stopnja
rasti tako izvoza kot uvoza, ki je bila v tretjem
cetrtletju zmerno pozitivna, v Cetrtem Cetrtletju

Graf 57 Tekodi racun in trgovinska bilanca

euroobmodja

leta 2008 postala negativna. To mo¢no znizanje
je bilo predvsem posledica blagovne menjave,
pri Cemer sta se izvoz in uvoz blaga v Cetrtem
Cetrtletju zmanjsala za 9,5% oziroma 10,4%,
medtem ko je bila stopnja rasti v tretjem
cetrtletju pozitivna, in sicer 0,6% oziroma 4,1%
(glej tabelo 10). Kaze, da je bilo mocno
zmanjSanje izvoza v veliki meri posledica
SibkejSega tujega povprasevanja, medtem ko se
je uvoz zmanjsal predvsem zaradi znizanja cen
nafte in primarnih surovin brez energentov ter
manj$ega domacdega povprasevanja. Poleg tega
lahko tudi poslabsanje financiranja trgovinske
menjave po vsem svetu negativno vpliva tako
naizvoz kot na uvoz (glej okvir 1, ki obravnava
nedavnomocnozmanjs$anjesvetovnetrgovinske
menjave).

Razclenitev blagovne menjave po obsegu in
cenah, po podatkih na voljo do novembra 2008,
potrjuje, da je nedavno zmanjSanje vrednosti

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

=== bilanca tekocega racuna (12-mesecni kumulativni
podatki, lestvica na levi strani)
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Tabela 10 Glavne postavke placilne bilance euroobmoéja

(desezonirano, razen ¢e ni navedeno drugace)

3-mesecna drseca sredina 12-1{1es'eéni q
kumulativni podatki
podatkov do konca
do konca
| 2008 2008 | 2008 2008 2008 2008 | 2007 2008
‘ nov. dec. mar. jun. sep. dec. dec. dec.
V milijardah EUR
Bilanca teko¢ega racuna -13,9 <73 -2,2 -2,6 -7,2 -9,1 36,3 -63,2
Blagovna bilanca -4.4 -1,2 2,0 1,8 -2,7 -1,3 56,6 -0,6
Izvoz 121,6 114,6 1323 1343 135,1 122,2 1506,3 1571,9
Uvoz 125,9 1159 130,3 132,5 137,9 123,6 1449,7 1572,5
Storitvena bilanca 3,9 3,7 54 39 39 3,7 53,2 50,6
Izvoz 41,5 39,3 42,0 41,7 42,0 40,9 487,8 499,5
Uvoz 37,6 35,5 36,6 37,8 38,0 37,2 4346 4489
Bilanca dohodkov -4,0 2,2 -0,9 -1,3 -1,3 -2,6 11,0 -18,2
Bilanca tekocih transferjev 9,4 -7,6 -8,7 -7,0 -7,1 -89 -84.6 -94.9
Bilanca finan¢nega ra¢una" 4,6 10,7 -1,5 28,6 11,2 30,1 29,4 205,4
Skupne neto neposredne in portfeljske nalozbe -2,2 1,4 -11,1 -3,5 22,2 35,2 473 128,5
Neto neposredne nalozbe -52,5 -16,6 -35,7 -16,9 -14,4 -27,7 -90,4 -283,9
Neto portfeljske nalozbe 50,3 18,0 24,6 13,4 36,6 62,9 137,7 412,4
Lastniski vrednostni papirji 36,0 252 30,2 -16,4 -13,9 22,4 15,0 66,8
Dolzniski instrumenti 14,4 -7,1 -5,5 29,8 50,5 40,5 122,8 345,6
Obveznice in zadolZznice 21,5 9,5 13,0 25,6 17,4 6,6 163,1 188,2
Instrumenti denarnega trga 72 2,4 -18,6 42 33,1 33,8 40,3 157.4
Odstotne spremembe od predhodnega obdobja
Blago in storitve
Izvoz -5,5 -5,6 3,6 1,0 0,6 <19 89 39
Uvoz 22 -74 3,1 2,0 33 -8,6 6,6 7,3
Blago
Izvoz -6,9 =57 4,6 1,5 0,6 -9,5 8,1 44
Uvoz 2.3 -8,0 4,6 1,7 4,1 -10,4 5,6 8,5
Storitve
Izvoz -1,1 -5.4 0,4 -0,7 0,7 -2,5 11,1 2,4
Uvoz -1,8 -5,5 -1,9 3,2 0,6 -2,3 10,1 33
Vir: ECB.

Opombe: Sestevki se zaradi zaokrozevanja ne ujemajo vedno.

1) Stevilke se nanasajo na stanje (neto tokovi). Pozitivni (negativni) predznak kaze neto priliv (odliv). Ni desezonirano.

uvoza rezultat znizanja tako obsega kot cen (glej graf 58). Medtem ko je 12-mesecna skupna
negativna rast uvoznih cen v ¢etrtem Cetrtletju posledica zniZzanja cen nafte, pa vecjo del rast
vrednosti uvoza Se vedno mogoce pripisati vi§jim cenam nafte in primarnih surovin brez
energentov. Primanjkljaj trgovinske menjave z nafto se je v 12 mesecih do novembra 2008
skupno povecal na 223,6 milijarde EUR, v primerjavi s 166,7 milijarde EUR v enakem obdobju
v preteklem letu.

Po drugi strani se je vrednost izvoza v zadnjem cetrtletju preteklega leta znizala predvsem zaradi
zmanj$anja obsega izvoza, ki ga povzrocil upad svetovnega povprasevanja, medtem ko so izvozne
cene ostale dokaj stabilne. Geografska raz¢lenitev blagovne menjave euroobmocja kaze, da se je
obseg izvoza euroobmocja v ZDA, v Zdruzeno kraljestvo in tudi v Azijo in drzave ¢lanice, ki so se
Evropski uniji pridruzile od leta 2004, v primerjavi s preteklim trimesecnim obdobjem zmanjsal
(glej graf 59). Nasprotno je rast obsega izvoza v drzave ¢lanice OPEC ostala precej moc¢na zaradi
moéne gospodarske rasti v teh drzavah in u¢inkov visjih dohodkov. Ce pogledamo $irse kategorije
blaga, se je v treh mesecih do novembra 2008 najbolj zmanjsal obseg izvoza proizvodov za vmesno
porabo, medtem ko se je obseg uvoza najbolj zmanjsal pri investicijskem blagu, kar je odraz
splosne upocasnitve svetovne gospodarske aktivnosti in velike uvozne intenzivnosti blaga za
investicije.
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Graf 58 Razélenitev blagovne menjave po obsegu Graf 59 Obseg izvoza euroobmocja v izbrane

in cenah trgovinske partnerice
(indeksi: 2003 T = 100; desezonirano; trimese¢ne drsece (indeksi: 2003 I = 100; desezonirano; trimese¢ne drsece
sredine) sredine)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opomba: Zadnje meritve se nanaSajo na december 2008,
razen za drzave zunaj euroobmocja, drzave Clanice EU zunaj
euroobmocja in Zdruzeno kraljestvo (november 2008).

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
Opomba: Zadnje meritve za drzave zunaj euroobmocja so za
november 2008.

Ce pogledamo druge komponente tekotega racuna, se je presezek pri storitvah v letu 2008
malenkostno znizal na 50,6 milijarde EUR, medtem ko je leta 2007 znasal 53,2 milijarde EUR.
Hkrati se je saldo dohodkov znizal za 29,2 milijarde EUR, s presezka v visini 11,0 milijarde EUR
v letu 2007 na primanjkljaj v visini 18,2 milijarde EUR v letu 2008, predvsem zaradi visjih placil
dohodka nerezidentom euroobmodja. Medtem se je primanjkljaj tekoCih transferjev povecal s
84,6 milijarde EUR v letu 2007 na 94,9 milijarde EUR leta 2008.

FINANCNI RACUN

V zadnjem Ccetrtletju leta 2008 so neposredne in portfeljske nalozbe euroobmocja skupaj
zabelezile povprecni mesecni neto priliv v visini 35,2 milijarde EUR, kar je nekoliko ve¢ od
22,2 milijarde EUR v prejsnjem cetrtletju (glej tabelo 10). Ta gibanja so predvsem rezultat
povecanja neto prilivov portfeljskih nalozb zaradi premika od neto odlivov v neto prilive v
lastniske vrednostne papirje, kar se je delno izravnalo z nizjimi neto prilivi v obveznice in
zadolznice. Povprecni mesecni neto prilivi v obveznice in zadolznice so se v drugi polovici leta
2008 v primerjavi s prvo polovico leta zmanjsali z 19,3 milijarde EUR v prvi polovici leta na
12,0 milijarde EUR v drugi polovici leta. Hkrati so instrumenti denarnega trga v drugi polovici
leta 2008 zabelezili povprecno neto prilive v visini okrog 33,4 milijarde EUR, v primerjavi s
povpre¢nimi neto odlivi v visini 7,2 milijarde EUR v prvi polovici leta 2008. Ta sprememba
je v veliki meri posledica za¢asnega dviga neto prilivov v instrumente denarnega trga v septembru
in oktobru 2008, ki so dosegli najvisjo raven od leta 1999. To je mogoce pojasniti tako z neto
prodajami instrumentov tujega denarnega trga s strani rezidentov in z neto tujimi nakupi
instrumentov denarnega trga euroobmocja, morebiti zaradi poskusov povecati likvidnost v ¢asu
okrepljenih finan¢nih pretresov po propadu banke Lehman Brothers.
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V celotnem letu so skupni neto prilivi
neposrednih in portfeljskih nalozb leta 2008
znasali 128,5 milijarde EUR, v primerjavi z
neto prilivi v visini 47,3 milijarde EUR v letu
2007 (glej graf 60). To povecanje je posledica
obCutnega povecanja prilivov neto portfeljskih
nalozb s 137,7 milijarde EUR leta 2007 na
412,4 milijarde EUR leta 2008 (glej tabelo 10)
zaradi premika od neto tokov z instrumenti
denarnega trga (od neto odlivov v visini
40,3 milijarde EUR leta 2007 k neto prili-
vom Vv visSini 157,4 milijarde EUR leta 2008),
kar se je delno izravnalo z nadaljnjim
povecanjem neto odlivov neposrednih nalozb
(z 90,4 milijarde EUR v leta 2007 na
283,9 milijarde EUR v letu 2007). Neto prilivi
tujih neposrednih nalozb v euroobmocje so se
$e naprej zmanjsevali in so v zadnjem Cetrtletju
leta 2008 dosegli najnizjo raven od leta 1999.
Ce primerjamo neposredne nalozbe za celotno
leto 2008 s preteklim letom, so se zmanjsale
neto transakcije tako rezidencnih kot nere-
ziden¢nih vlagateljev, kar morda kaze, da so
vlagatelji zaradi finanénih pretresov in vecje
nenaklonjenosti  tveganjem dali prednost
domacim trgom.

Graf 60 Skupne neto neposredne in
portfeljske nalozbe euroobmodja

(v milijardah EUR; mesecni podatki; 12-mese¢ni kumulativni tokovi)
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3.1 Integrirani ekonomski in finan¢ni racuni po institucionalnih sektorjih $26
3.2 Nefinan¢ni racuni euroobmocja $30
3.3 Gospodinjstva $32
3.4 Nefinan¢ne druzbe $33
3.5 Zavarovalnice in pokojninski skladi $34

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

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

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

5 CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRG DELA

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

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

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

1 TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI

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

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

9 GIBANJA IZVEN EUROOBMOC)A

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

SIRITEV EUROOBMOC]A 1. JANUARJA 2009 NA SLOVASKO

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

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

ni¢ ali zanemarljivo

omilijarda” 10°

() zacasno

s.a. desezonirano
n.s.a. ni desezonirano
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PREGLED EUROOBMOC)A

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

1. Denarna gibanja in obrestne mere"

MP M2Y M3¥9 M3 Posojila MFI Vrednostni papirji 3-mese¢na 10-letni
3-mesec¢na drseca rezidentom | razen delnic, ki so jih v obrestna mera| promptni donos
sredina euroobmodja, eurih izdale druzbe,| (EURIBOR, % na (% na leto,
razen MFI in ki niso MFI? |  leto, povpredja za konec
SirSe opredeljene obdobje) obdobja)®
driave®
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 428 4,38
2008 23 9,5 9,6 - 9,5 19,0 4,64 3,69
2008 I 3.8 10,3 11,2 - 11,1 19,8 4,48 4,13
I 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,2 4,86 4,73
11 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,6 4,98 4,34
v 2,7 8,9 8,1 - 73 20,3 4,24 3,69
2008 sep. 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,4 5,02 4,34
okt. 3,7 9.3 8,6 83 7.8 18,1 5,11 425
nov. 2,2 8,7 7,7 7,9 7,1 20,5 4,24 3,77
dec. 33 8,2 7,5 7,0 5,8 24,1 3,29 3,69
2009 jan. 52 7.4 5,9 . 5,0 . 2,46 4,02
feb. . . . . 1,94 3,85
2. Cene, proizvodnja, povprasevanje in trg delovne sile?
HICP"| Cene industrijskih Stroski dela Realni BDP Industrijska IzkoriS¢enost Zaposlenost|  Brezposelnost
proizvodov pri na uro proizvodnja razen | zmogljivosti v predelo- (% delovne sile)
proizvajalcih gradbenisStva valnih dejanostih
(v odstotkih)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,8 2,6 2,7 34 84,1 1,8 7,5
2008 33 6,2 . 0,8 -1,6 81,9 . 7,5
2008 11 3,6 7,1 2,8 1,5 1,2 833 1,3 7.4
it 3,8 8,5 4,0 0,6 -14 82,2 0,8 7,6
v 2,3 3,7 . -1,3 -8,6 78,3 . 7,9
2008 sep. 3,6 7,9 - - 2.4 - - 7,6
okt. 32 6,3 - - 5,5 81,5 - 7.8
nov. 2,1 33 - - -8,4 - - 7.9
dec. 1,6 1,6 - - -12,0 - - 8,1
2009 jan. 1,1 . - - . 75,0 - 8.2
feb. 1,2 . - - . - - .
3. Placilna bilanca, rezerve in devizni tecaji
(v milijardah EUR, razen ce ni navedeno drugace)
Placila bilanca (neto transakcije) Rezerve Efektivni devizni te¢aj eura: Menjalni tecaj
(stanja ob koncu EER-219 USD/EUR
Tekoci ra¢un in Neposredne Portfeljske obdobja) (indeks, 1999 1= 100)
kapitalski racun Blago nalozbe nalozbe
Nominalni Realni (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 3474 107,9 109,0 1,3705
2008 -47,6 -0,6 -283,9 412,4 383,9 113,0 113,6 1,4708
2008 1 24 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,9 113,8 1,4976
I -22,1 7,9 -50,6 40,1 3539 116,0 116,6 1,5622
I -10,8 -6,7 -43,1 109,7 370,9 114,1 1143 1,5050
v -12,2 -0,2 -83,0 188,7 383,9 109,1 109,6 1,3180
2008 sep. 233 -1,5 21,5 73,1 370,9 112,0 112,1 1,4370
okt. -42 3,0 -13,9 120,3 368,0 107,9 108,3 1,3322
nov. -10,4 -3,6 -52,5 50,3 3934 107,1 107,6 1,2732
dec. 24 04 -16,6 18,0 3839 112,4 112,9 1,3449
2009 jan. . . . . 409,9 1119 112,3 1,3239
feb. . . . . . 110,4 110,8 1,2785

Viri: ECB, Evropska komisija (Eurostat in GD za gospodarske in finan¢ne zadeve) in Reuters.

Opomba: Ve¢ podrobnosti o podatkih se nahaja v ustreznih tabelah v nadaljevanju tega oddelka.

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

2) Ce ni drugade oznaceno, se podatki nanasajo na euroobmocje 16 drzav.

3) Letne odstotne spremembe mese¢nih podatkov se nanasajo na konec meseca, Cetrtletni in letni podatki pa se nanaajo na letne spremembe povprecja v obdobju ¢asovnih vrst.
Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.

4) M3 in komponente M3 izkljuCujejo imetja nerezidentov euroobmocja v obliki tock/delnic skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do 2 let.

5) Na podlagi krivulje donosnosti obveznic centralne drzave euroobmocja z boniteto AAA. Ve¢ informacij je v tabeli 4.7.

6) Opredelitev skupin trgovinskih partneric in druge informacije najdete v splosnih opombah.
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1.1 Konsolidirana bi

(v milijonih EUR)

STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1. Sredstva

6. februar 2009

13. februar 2009

20. februar 2009

27. februar 2009

Zlato in terjatve v zlatu 218314 218.159 217.993 217.779
Terjatve v tuji valuti do nerezidentov euroobmocja 159.697 158.794 159.324 155.684
Terjatve v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 170.913 168.736 166.940 134.654
Terjatve v eurih do nerezidentov euroobmocja 22.308 21.293 21.735 21.591
Posojila v eurih kreditnim institucijam euroobmodja 737.215 681.286 699.726 700.877
Operacije glavnega refinanciranja 207.752 198.383 215.908 238.423
Operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja 528.622 482.335 482.339 461.795
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Strukturne povratne operacije 0 0 0 0
Odprta ponudba mejnega posojila 795 562 1.398 652
Posojila v povezavi s pozivi h kritju 46 6 82 7
Druge terjatve v eurih do kreditnih institucij euroobmocja 30.209 27.737 30.741 27.497
Vrednostni papirji rezidentov euroobmod¢ja v eurih 281.385 283.691 285.105 285.256
Dolg SirSe opredeljene drZave v eurih 37.389 37.389 37.389 37.425
Druga sredstva 236.367 236.966 239.422 239.506
Skupaj 1.893.796 1.834.051 1.858.375 1.820.268
2. Obveznosti

6. februar 2009 13. februar 2009 20. februar 2009 27. februar 2009

Bankovci v obtoku 741.932 740.745 739.282 742.134
Obveznosti v eurih do kreditnih institucij euroobmocja 376.271 323.588 324.342 297.168
Teko¢i racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 195.000 247.514 243.432 191.697
Odprta ponudba mejnega depozita 180.691 75.938 80.049 104.911
Vezane vloge 0 0 0 0
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Depoziti v povezavi s pozivi h kritju 579 135 861 561
Druge obveznosti v eurih do kreditnih institucij euroobmoéja 603 332 315 276
Izdani dolzniSki certifikati 0 0 0 0
Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocja v eurih 89.175 90.904 114.055 136.906
Obveznosti v eurih do nerezidentov euroobmocja 244.507 238.857 236.439 202.561
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov euroobmodja 826 -113 -305 -279
Obveznosti v tuji valuti do nerezidentov euroobmocja 9.376 10.496 10.710 9.810
Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli MDS 5.446 5.446 5.446 5.446
Druge obveznosti 177.928 175.848 179.821 177.921
Racuni prevrednotenja 176.589 176.589 176.589 176.589
Kapital in rezerve 71.144 71.360 71.682 71.738
Skupaj 1.893.796 1.834.051 1.858.375 1.820.268

Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

1.2 Kljuéne obrestne mere ECB

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

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

Vir: ECB.

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

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

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

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

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

ECB
Mesecni bilten
marec 2009



1.3 Operacije denarne politike Eurosistema, dodeljene z avkcijami'?

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

1. Operacije glavnega in dolgoro¢nejSega refinanciranja®>

Datum Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije s AvKcije z variabilno mero Ro¢nost
poravnave (znesek) udeleZencev (znesek) fiksno mero (v dnevih)
Fiksna Izklicna Mejna | Tehtana povpre¢na
obrestna mera obrestna mera obrestna mera? obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7 8
Operacije glavnega refinanciranja
2008 5. nov. 311.991 756 311.991 3,75 - - - 7
12. 334413 848 334413 3,25 - - - 7
19. 338.018 851 338.018 3,25 - - - 7
26. 334.461 836 334.461 3,25 - - - 7
3. dec. 339.520 787 339.520 3,25 - - - 7
10. 217.856 783 217.856 2,50 - - - 7
17. 209.721 792 209.721 2,50 - - - 6
23. 223.694 640 223.694 2,50 - - - 7
30. 238.891 629 238.891 2,50 - - - 7
2009 6. jan. 216.122 600 216.122 2,50 - - - 8
14. 203.792 614 203.792 2,50 - - - 7
21. 251.516 668 251.516 2,00 - - - 7
28. 214.150 544 214.150 2,00 - - - 7
4. feb. 207.052 501 207.052 2,00 - - - 7
11. 197.727 511 197.727 2,00 - - - 7
18. 215.285 527 215.285 2,00 - - - 7
25. 237.801 504 237.801 2,00 - - - 7
4. mar. 244.147 481 244.147 2,00 - - - 7
Operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja
2008 27. nov. 42.185 161 42.185 3,25 - - - 91
10. dec. 134.949 139 134.949 2,50 - - - 42
11. 38.080 96 38.080 2,50 - - - 182
11. 55.924 105 55.924 2,50 - - - 91
18. 50.793 169 50.793 2,50 - - - 98
2009 8. jan. 7.559 39 7.559 2,50 - - - 182
8. 9.454 45 9.454 2,50 - - - 98
21. 113.395 139 113.395 2,00 - - - 21
29. 43.239 133 43.239 2,00 - - - 91
11. feb. 104.731 93 104.731 2,00 - - - 28
12. 18.479 39 18.479 2,00 - - - 91
12. 10.721 39 10.721 2,00 - - - 182
26. 21.641 57 21.641 2,00 - - - 91
2. Druge avkcije
Datum Vrsta operacije| Protiponudbe Stevilo|  Dodelitev Avkcije s Avkcije z variabilno mero Poteka
poravnave (znesek) [ udelezencev (znesek) [ fiksno mero (v dnevih)
Fiksna Izklicna Najvisja Mejna Tehtana
obrestna|  obrestna obrestna obrestna povpreéna
mera mera mera mera® | obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 9. sep. Zbiranje vezanih depozitov 20.145 17 20.145 4,25 - - - - 1
15. Povratna transakcija 90.270 51 30.000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
16. Povratna transakcija 102.480 56 70.000 - 4,25 - 4,32 4,40 1
18. Povratna transakcija 49.330 43 25.000 - 425 - 430 439 1
24. Povratna transakcija 50.335 36 40.000 - 425 - 425 435 1
1. okt. Zbiranje vezanih depozitov 173.047 52 173.047 4,25 - - - - 1
2. Zbiranje vezanih depozitov 216.051 65 200.000 4,25 - - - - 1
3. Zbiranje vezanih depozitov 193.844 54 193.844 4,25 - - - - 3
6. Zbiranje vezanih depozitov 171.947 111 171.947 425 - - - - 1
7. Zbiranje vezanih depozitov 147.491 97 147.491 425 - - - - 1
9. Povratna transakcija 24.682 99 24.682 3,75 - - - - 6
11. nov. Zbiranje vezanih depozitov 149.656 117 79.940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9. dec. Zbiranje vezanih depozitov 152.655 95 137.456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20. jan. Zbiranje vezanih depozitov 143.835 103 140.013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10. feb. Zbiranje vezanih depozitov 130.435 119 129.135 - - 2,00 1,80 1,36 1
Vir: ECB.

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

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

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

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

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

Statisticni
podatki denarne
politike

1.4 Statisticni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti

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

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

Osnova za Skupaj | Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 2% Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 0%
obvezne rezerve
dne? Vloge | Dolzniski vrednostni papirji Vloge (vezane oz. Repo posli| Dolzniski vrednostni papirji z
(Cez no¢, vezane 0z. z dogovorjeno dospelostjo z dobo odpoklica dogovorjeno dospelostjo
z dobo odpoklica do 2 let) do 2 let ve¢ kakor 2 leti) ve¢ kakor 2 leti
1 2 3 4 5 6
2006 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968,4 1.180,3 3.486,1
2007 17.394,7 9.438,8 815,0 2.143,1 1.364,0 3.633,9
2008 1 17.703,3 9.551,7 840,2 2.126,0 1.558,4 3.627,1
I 17.971,8 9.775,4 916,3 2.172,4 1.439.4 3.668,1
11 18.231,2 9.968.,9 917,1 2.186,7 1.457,1 3.701,5
2008 okt.? 18.439,8 10.156,0 900,0 22117 1.445.4 3.726,8
nov.? 18.396,5 10.195,5 884,3 22272 1.378.8 3.710,8
dec.? 18.169,6 10.056,8 848,7 2.376,9 1.243,5 3.643,7
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
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 9. sep. 2133 214,0 0,7 0,0 4,38
7. okt. 2148 216,8 2,0 0,0 4,58
11. nov. 216,1 218,6 24 0,0 3,94
9. dec. 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 20. jan.” 220,2 221,5 1,2 0,0 2,50
10. feb. 221,1 222,1 1,0 0,0 2,00
10. mar. 2176 . . . .
3. Likvidnost
Obdobje Dejavniki povecevanja likvidnosti Dejavniki zmanjSevanja likvidnosti Teko¢i| Primarni
izpolnjevanja, rafuni denar
ki se iztete: Operacije denarne politike Eurosistema kreditnih
Neto sredstva Operacije Operacije|  Odprta Druge Odprta Druge| Bankovci v Depoziti Drugi| institucij
Eurosistema glavnega| dolgoro¢nejsega| ponudba|  operacije ponudba operacije obtoku| institucionalnih| dejavniki
v zlatu| refinanciranja| refinanciranja| mejnega| povecevanja mejnega| zmanjsevanja enot centralne (neto)?
in tuji valuti posojila| likvidnosti depozita| likvidnosti® ravni drzave v
Eurosistemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 04 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 12. avg. 374,5 166,3 2993 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
9. sep. 376,6 163.,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
7. okt. 4173 174,1 3343 7,5 5,9 19,9 45,5 6843 552 -82,6 216,8 921,0
11. nov. 549,0 301,6 4525 12,7 42 213,7 23 722,1 85,0 78,2 218,6 1.154.4
9. dec. 580,5 3373 457,2 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107.8 1143 218,7 1.150,7
2009 20. jan. 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 2215 1.213,1
10. feb. 5474 2249 5514 2,1 0,0 1754 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 1.137,7

Vir: ECB.

1) Konec obdobja.

2) Vkljuuje osnove za rezerve kreditnih institucij na Slovagkem. V skladu s tradicionalnim pristopom so se kreditne institucije s sedezem v euroobmogju lahko odlocile, da od svoje osnove za
rezerve odstejejo obveznosti do kreditnih institucij s sedezem na Slovaskem. Od osnove za rezerve ob koncu januarja 2009 naprej se uporablja standardni pristop (glej Odlo¢bo ECB z dne
28. oktobra 2008 o prehodnih dolocbah za uporabo obveznih rezerv ECB po uvedbi eura na Slovaskem (ECB/2008/14)).

3) Od 1. januarja 2008 so vkljucene operacije denarne politike v obliki zbiranja vezanih depozitov, ki sta jih centralna banka Malte in centralna banka Cipra izvedli pred 1. januarjem 2008 in
50 bile po tem datumu $e vedno neporavnane.

4) Od 1. Januarja 2009 vkljucuje operacije denarne politike, ki jih je Narodna Banka Slovenska izvedla pred 1. januarjem 2009 in do tega datuma niso zapadle.

ECB
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DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

2.1 Agregirana bilanca stanja MFl euroobmoéja"

(v milijardah EUR; stanj koncu obdo
1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmodja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Tocke/ Imetja Tuja| Osnovna| Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmoc;j delnice | delnic/drugih| aktiva| sredstva| sredstva
skladov lastniskih
Skupaj Sirse Drugi MFI| Skupaj Sirse Drugi MFI| denarnega| vrednostnih
opredeljena|  rezidenti opredeljena|  rezidenti trga? |  papirjev, ki
drzava euro- drzava euro- so jih izdali
obmocja obmocja rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistem
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 172 3514 14,7 262,4
2007 2.046,1 1.031,7 17,8 0,6 1.013,3 268.,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373, 15,2 339,6
2008 III 2.473,4 1.342,5 18,5 0,7 1.3233 2789 2374 2,4 39,1 - 14,7 4824 16,0 338,9
2008 okt. 2.781,3 1.632,6 18,5 0,6 1.613,5 2838 2425 2,4 38,9 - 13,9 4787 16,0 356,2
nov. 2.803,0 1.632,5 18,5 0,6 1.6133 2913 249,9 2,4 39,0 - 142 4970 16,0 352,0
dec. 2.982,9 1.809,0 18,6 0,6 1.789,8 350,8 307,9 2,4 40,4 - 144 4798 15,8 313,0
2009 jan.® 2.830,7 1.606,0 18,6 0,7 1.586,8 362,5 314,6 2,5 45,4 - 142 5083 16,2 323,6
MFI razen Eurosistema
2006 25.950,2  14.904,3 810,5 9.160,3 49335 3.5554 1.276,5 6459 1.632,9 83,5 1.171,4 4.329,0 172,6  1.733.9
2007 29.446,8  16.904,0 956,0  10.159,1 5.788,9 3.881,5 1.194,3 950,5 1.736,6 93,5 1.296,2 4.873,3 2060 2.1924
2008 111 31.535,5  18.146,6 980,7  10.820,4 6.345,6 4.192,7 1.192,5 1.098,9 1.901,3 101,8 1.3183 5.118,5 203,5  2.454,1
2008 okt. 32.450,9  18.441,5 980,6  10.876,6 6.584,4 4.2524 1.184,9 1.133,6  1.933,9 95,5 1.264,5 5.298,3 2044  2.8944
nov. 324245 182853 978,3  10.8854 6.421,6 4.3654 1.226,7 1.167,7 19710 96,6 1.243,6 5.161,7 2054 3.066,5
dec. 31.830,8  18.017.3 970,2  10.779,0  6.268,1 4.619,0 1.241,7 1.392,4  1.984,9 98,3 1.200,1 4.753,7 213,0 29295
2009 jan.® 32.299.3 18.175,6 986,3  10.861,0 63283 4.747,7 1.308,3 1.392,1 2.047.3 101,4 1.206,5 4.867,7 212,0 29883
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj| Gotovina v Vloge rezidentov euroobmocja Tocke/ Izdani| Kapitalin| Obveznosti Preostale
obtoku delnice dolZniski rezerve do tujine | obveznosti
Skupaj Enote| Ostala drzava MFI skladov| vrednostni
centralne ravni /drugi denarnega papirji¥
drzave rezidenti trga¥
euroobmodja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistem
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
2007 2.046,1 697,0 714,7 23,9 19,1 6718 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 III 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264.,4 288,1 283,1
2008 okt. 2.781,3 749,1 1.026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 411,9 332,1
nov. 2.803,0 752,9 1.079,9 107,7 27,6 944.6 - 0,1 2835 380,6 306,0
dec. 2.982,9 7848 1.217,5 68,8 16,6 1.132,1 - 0,1 275,71 3833 3215
2009 jan.® 2.830,7 761,9 1.093,1 102,5 19,1 971,6 - 0,1 309,0 329,1 337,5
MFI razen Eurosistema
2006 25.950,2 - 13.257,2 124,2 7.890,6 52424 698,3 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.306,2
2007 29.446,8 - 15.082,4 127,1 8.865,9 6.089,4 754,1 4.645,2 1.678,9 4.533,2 2.753,0
2008 III 31.535,5 - 16.216,3 140,2 9.324,5 6.751,6 8332 4.865,3 1.751,0 4.886,0 2.983,6
2008 okt. 32.450,9 - 16.815,9 179.,5 9.414.8 7.221,6 825,6 4.879,1 1.743,5 4.880,3 3.306,5
nov. 324245 - 16.688,3 221,2 9.440,2 7.027,0 836,6 4.896,8 1.754,3 4.783,1 3.465.4
dec. 31.830,8 - 16.741,9 193,0 9.681,3 6.867,7 821,5 4.830,0 1.766,8 4.394,1 3.276,5
2009 jan.® 32.299.3 - 16.797,0 220,6 9.734,3 6.842,1 859,7 4.900,9 1.786,0 4.668,8 3.286,8
Vir: ECB.

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

2) Zneski, ki jih izdajo rezidenti euroobmodja. Zneski, ki jih izdajo nerezidenti euroobmocja so vkljuceni v tujo aktivo.

3) Zneski, ki jih imajo rezidenti euroobmocja.

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

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

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmocja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Imetja Tuja Osnovna Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmocja delnic/drugih aktiva sredstva sredstva
_ _ lastniskih
Skupaj Sirse Drugi Skupaj Sirse Drugi| yrednostnih
opredeljena rezidenti opredeljena rezidenti papirjev,
drzava | euroobmogja drzava | euroobmocja ki so jih
izdali drugi
rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2006 19.723,8 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,4 1.464,0 648.,4 811,2 4.680,4 1873 1.941,4
2007 223312 11.133,5 973,8 10.159,7 23719 1.419,4 952,5 884,3 5.247,0 221,1 24735
2008 III 23.792,8 11.820,2 999,2 10.821,0 2.531,3 1.430,0 1.101,3 876,4 5.600,9 219.,5 2.744,7
2008 okt. 24.474,4 11.876,2 999,0 10.877,2 2.563,3 1.427,4 1.1359 837,0 5.777,0 2204 3.200,4
nov. 24.605,7 11.882,8 996,8 10.886,1 2.646,7 1.476,5 1.170,2 826,7 5.658,7 2214 3.369,3
dec. 24.143,7 11.768,5 988,9 10.779,6 2.944.4 1.549,6 1.394.8 781,71 5.233,5 2288 3.180,8
2009 jan.® 24.541,7 11.866,6 1.004,9 10.861,7 3.017,5 1.622,9 1.394,6 791,3 5.375,9 228,2 3.262,3
Transakcije
2006 1.997,5 8773 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 2.594,2 1.015,9 -9.8 1.025,7 230,3 -46,6 271,0 60,1 792,9 -0,5 4954
2008 1.622,0 597,5 12,3 585,2 358,2 60,6 297,6 -64,5 -65,9 -1,0 797,5
2008 111 274,0 1483 47 1435 -15,9 -34.4 18,4 233 74,3 22 42,0
v 227,6 -48,5 -9.8 -38,6 199,3 55,1 1443 -74,8 -329,5 2,0 4789
2008 okt. 409.,4 16,4 -0,9 17,3 26,2 -6,7 329 2332 -51,4 1,0 450,4
nov. 170,8 16,3 -2,1 18,5 78,7 422 36,5 -6,7 -86,1 1,0 167,6
dec. -352,7 -81,2 -6,8 -74,5 94,4 19,5 74,9 -34,9 -191,9 0,0 -139,0
2009 jan.® 102,4 34,1 14,6 19,5 53,8 58,1 -43 11,3 -56,0 22,1 614

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Gotovina v Vloge enot| Vloge ostale| Tocke/delnice Izdani Kapital in Obveznosti Preostale Presezne
obtoku centralne | drZave/drugih skladov dolZniski rezerve do tujine obveznosti obveznosti
ravni drzave rezidentov denarnega vrednostni med MFI
euroobmocja trga? papirji¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2006 19.723,8 592,2 158,0 7.906,5 614,6 2.587.8 1.280.8 4.026,5 2.541.8 15,6
2007 22.331,2 638,5 151,0 8.885,0 660,4 2.867,1 1.487,6 4.599,2 3.083,3 -41,1
2008 111 23.792,8 657,1 191,5 9.342,1 731,1 2.925,0 1.558,7 5.174,1 3.266,7 -53,9
2008 okt. 244744 698,8 258,4 9.444,6 729,8 2.906,4 1.564,2 5.292,2 3.638,6 -58,9
nov. 24.605,7 703,7 328,9 9.467,8 739,7 2.886,9 1.606,8 5.163,8 3.771,4 -63,3
dec. 24.143,7 723,1 2618 9.697,9 7229 2.804,8 1.615,8 47713 3.598,0 -58,2
2009 jan.® 24.541,7 712,2 323,1 9.753,4 757,9 2.808,2 1.665,7 4.997,9 3.624,3 -101,4
Transakcije
2006 1.997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 252,2 453
2007 2.594,2 458 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008 1.622,0 83,5 108,1 597,0 29,9 -74,6 145,7 53,6 696,2 -17,6
2008 III 274,0 5,1 -19.9 73,2 -4,2 14,7 71,9 53,1 117,5 -37,3
v 227,6 66,0 70,3 198,5 -10,3 -126,8 44,7 -400,7 3923 -6,5
2008 okt. 409,4 41,7 66,9 69,2 -1.3 75,2 14,3 -93,3 461,2 -74,1
nov. 170,8 48 70,4 31,5 10,1 -13,8 25,5 -100,7 133,7 9,3
dec. -352,7 19,4 -67,1 97,8 -19,0 -37,8 5,0 -206,6 -202,6 58,3
2009 jan.® 102,4 -12,3 58,3 -13,2 324 -30,5 28,5 76,9 56,4 -94,1

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Zneski, ki jih imajo rezidenti euroobmocja.

3) Zneski z zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti euroobmodja, 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| Dolgoro¢ne| Kredit SirSe Kredit drugim Neto tuja
3-mese¢ne finan¢ne | opredeljeni | rezidentom euroobmodja aktiva®
drsece| obveznosti drzavi
M2| M3-M2 sredine Posojila Zab?leilga: posojila,
rilagojena za pro-
Ml| M2-M1 lziaje:ginJ listinjeEje3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2006 3.685,4 2.954,2 6.639,6 1.101,5  7.741,1 - 5.434,1 2.321,3 10.644,4 9.171,5 - 634,3
2007 3.832,7 3.507,2 7.339,9 1.310,5  8.650.4 - 5.977,8 24172 12.027,2 10.175,6 - 6275
2008 III 3.879,1 3.976,9 7.856,0 1.371,7  9.227,6 - 6.133,6 2.443,0 12.825,3 10.819,1 - 4232
2008 okt. 4.001,6 4.009,6 8.011,2 1.358,6  9.369.8 - 6.134,7 2.435,1 12.870,2 10.886,3 - 466,0
nov. 3.960,5 4.054,2 8.014,7 1.349,1  9.363.8 - 6.172,0 2.471,1 12.885,9 10.879.4 - 469,8
dec. 3.978,3 4.027,7 8.006,0 1.379,7  9.385,7 - 6.266,2 2.564,8 12.993,6 10.797,9 - 436,8
2009 jan.® 4.087,1 3.972,7 8.059.8 13119 93717 - 6.437.3 2.628,8 13.069,3 10.866,5 - 374.8
Transakcije
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,7 -114,7 1.105,8 898,6 961,7 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,3 891,0 - 489,5 -60,1 1.369,9 1.031,0 1.132,1 13,5
2008 1274 479,7 607,1 49,5 656,6 - 123,5 73,7 819,3 587,4 758,1 -118,6
2008 11T 26,8 136,6 163.4 17,5 180,9 - 84,5 0.4 251,8 170,7 179,5 26,2
v 96,6 48,0 144,6 10,9 155,5 - 42,4 56,4 35,9 -18,4 71,0 55,4
2008 okt. 11,3 16,3 127,6 -10,0 117,6 - 55,5 -12,8 10,6 28,4 424 26,6
nov. -40,6 473 6,7 -8,7 2,1 - 30,6 29,2 31,2 2,7 30,6 82
dec. 26,0 -15,6 10,4 29,6 40,0 - -17,5 40,0 5,9 -49,5 22,0 20,6
2009 jan.® 82,3 -92,1 -9.8 -65,7 75,5 - 103,1 473 16,7 6,1 14,3 -116,7
Stopnje rasti
2006 dec. 7,6 11,7 9.4 13,3 10,0 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 11,5 200,6
2007 dec. 3,9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 12,2 13,5
2008 sep. 1,2 17,7 8,9 74 8,7 8,7 5,2 1,0 10,1 8,5 9,6 -195.4
2008 okt. 3,7 15,5 9.3 5,0 8,6 83 33 0,7 8,7 7.8 8,9 -166,9
nov. 2,2 16,0 8,7 1,7 7,7 7,9 3,6 24 82 7,1 8,4 -181,5
dec. 33 13,6 82 3,7 7,5 7,0 2,1 3,1 6,8 5,8 73 -118,6
2009 jan.® 52 9,7 7.4 2.4 59 3,0 52 6,1 5,0 6,7 -235,0
Gl Denarni agregati" G2 Protipostavke"
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirane)
= dolgoro¢nejse finanéne obveznosti
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Vir: ECB.

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

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

ECB
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2.3 Denarna statistika"

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

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

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

odpoklica trga do 2 let nad 2 leti odpoklica

do 3 mesecev nad

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

Stanja
2006 578,4 3.107,0 1.402,2 1.552,0 266,1 636,9 198,5 2.399,6 102,2 1.655,0 1.277,3
2007 6258 3.206,9 1.971,8 1.535,3 307,4 686,6 316,6 2.561,0 119,6 1.813,5 1.483,7
2008 T11 662,9 3.216,2 2.455,0 1.521,9 3445 736,3 290,9 2.630,0 114,2 1.836,4 1.553,0
2008 okt. 698,4 3.303,2 2.485,0 1.524,6 346,1 734,1 2783 2.619,5 116,3 1.834,9 1.564,0
nov. 704,1 3.256,5 2.522,2 1.532,0 329,9 7418 2714 2.607,6 118,8 1.831,0 1.614,6
dec. 710,7 3.267,6 2.470,6 1.557,1 355,5 752,9 271,2 2.544,3 121,7 1.988,5 1.611,7
2009 jan.® 716,9 3.370,2 23774 1.595,2 3272 766,2 218,5 2.613,2 124,5 2.033,3 1.666,2
Transakcije
2006 57,3 203,9 301,2 9.3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 433 58,6 118,3 152,3 9,9 164,5 162,8
2008 83,8 43,5 464,4 15,3 49,5 334 -33,3 -40,4 0,7 17,9 1453
2008 111 13,3 13,5 152,3 -15,6 3,6 6,0 7.9 19,2 22,7 -0,7 68,8
v 47,8 48,8 12,9 35,1 12,7 14,4 -16,2 -95,3 7,5 -0,8 46,2
2008 okt. 35,5 75,8 14,0 23 1,3 -2,2 -9,0 -70,4 2,1 -6,8 19,7
nov. 5,7 -46,3 39,9 7,5 -14,5 7,9 22,1 -5,1 2,5 -0,4 33,5
dec. 6,6 19,4 -41,0 253 26,0 8,8 -5,1 -19,8 2,9 6,4 -7,0
2009 jan.® 48 77,6 -129,7 37,6 -28,6 10,6 -47,8 29,7 2,0 383 33,1
Stopnje rasti

2006 dec. 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 49 54,4 9,9 17,8 9,1 47
2007 dec. 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008 sep. 82 -0,2 34,4 -2,0 16,5 4,1 5,7 23 -5,7 4,0 13,1
2008 okt. 13,0 1,9 29,2 -1.4 19,5 2,1 22,7 -0,2 -4.4 2,8 10,8
nov. 13,5 0,1 29,3 -0,7 11,6 1,7 -8,1 -0,2 22,2 2,6 12,2
dec. 13,4 1,4 23,3 1,0 16,0 48 -10,9 -1,5 0,6 1,0 10,0
2009 jan.® 13,7 3,6 14,3 3,7 7,1 2,5 -24.8 -1,3 0,7 2,8 11,1

G4 Komponente dolgoroénih finanénih obveznosti"

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

— gotovina v obtoku
== == vloge ¢ezno¢
vloge na odpoklic z dobo odpoklica do 3 mesecev

(letne stopnje rasti; desezonirano)

= dolzniski vrednostni papirji nad 2 leti
vezane vloge nad 2 leti
kapital in rezerve
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Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

1999 T 2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

ECB
Mesecni bilten
marec 2009



2.4 Posojila MFI, razélenitev"?

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

1. Posojila finanénim posrednikom in nefinanénim druzbam in gospodinjstvom®

Zavarovalnice Drugi finanéni
in pokojninski g P Nefinan¢ne druzbe Gospodinjstva®
.|  posredniki®
skladi
Skupaj Skupaj Skupaj Do Nad Nad Skupaj Potrosniska|  Stanovanjska| Druga posojila
1 leta 1 leto in 5 let posojila posojila
do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2006 93,8 709,7 3.837,9 1.139,6 706,7 1.991,6 4.530,0 584,3 3.207,8 7379
2007 107,9 886,4 4.380,3 1.279,3 857,9 2.243,1 4.801,0 615,5 3.432,7 752,9
2008 111 100,5 1.010,9 4.771,4 1.376,6 954,8 2.439,9 4.936,3 636,1 3.532,6 767,6
2008 okt. 102,3 1.018,7 4.827,5 1.390,5 965,3 2.471,7 4.937,8 635,5 3.533,2 769,1
nov. 99,0 1.011,7 4.847.2 1.383,1 978,2 2.485,9 4.921,5 632,7 3.520,1 768,8
dec. 104,0 985,9 4.820,1 1.381,7 960,3 2.478,1 4.887,8 629,6 3.488,2 770,0
2009 jan.® 96,1 983,6 4.880,8 1.394,4 9779 2.508,5 4.906,1 6384 3.495,9 771,7
Transakcije
2006 20,7 87,5 4452 1014 122,6 2212 3453 42,5 281,9 20,9
2007 15,9 180,1 5544 145,9 155,1 2535 280,6 31,1 228,6 20,9
2008 -4.4 94,5 418,0 89,3 121,8 206,9 79,3 10,2 51,9 17,1
2008 111 -1,1 7,1 112,5 26,8 28,8 57,0 52,1 39 443 3,9
v 34 =239 46,2 -4,9 23,9 27,3 -44,1 -6,9 -40,1 2,9
2008 okt. 1.4 -4,5 353 6.4 6,3 22,7 3,7 -0,9 233 0,5
nov. 233 -45 24,3 -5,6 14,4 15,5 -13.8 23 -12,1 0,6
dec. 5,2 -14,8 -134 -5,7 3,2 -10,9 26,5 3,7 24,7 1,8
2009 jan.” -8,1 -12,9 29,7 2,2 10,1 17,4 -2,6 04 2,5 -0,5
Stopnje rasti
2006 dec. 28,2 14,0 13,1 9,8 20,7 12,4 8,2 7,7 9,6 2,9
2007 dec. 17,0 252 14,4 12,8 21,9 12,7 6.2 53 7,1 2,8
2008 sep. -9.3 18,7 12,1 9,8 17,6 11,4 3,9 44 4,1 2,4
2008 okt. -9.3 14,7 11,9 10,1 16,3 11,2 33 3,5 3,5 23
nov. -6,6 13,6 11,2 8,5 16,1 10,8 2,5 2,8 2,6 1,9
dec. -4,1 10,7 9,5 7,0 14,2 9,2 1,6 1,7 1,5 2,3
2009 jan.® -5,1 7.7 8.8 6,1 13,3 8,7 1,2 1,3 1,0 2,0
G5 Posojila drugim finanénim posrednikom in nefinancnim G6 Posojila gospodinjstvom?
druibam’) (letne stopnje rasti, ni desezonirano) (letne stopnje rasti, ni desezonirano)
pnj pnj
= drugi finan¢ni posredniki P 0tr0§n1§k1 kredm‘_
v+ nefinanéne drusbe = = « « stanovanjska posojila
- = i jil
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Vir: ECB.

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

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

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

ECB
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marec 2009



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.4 Posojila MFI, razélenitev':?

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

2. Posojila finan¢nim posrednikom in nefinanénim druzbam

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finanéni posredniki® Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let
do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2007 95,1 70,6 7.5 17,0 867,9 526,3 148,5 193,1 4.388,0 1.276,5 858,9 2.252,6
2008 I1T 100,8 77,0 6.4 17,5 1.017,7 620,7 170,0 227,0 4.761,9 1.372,3 9534 2.436,3
2008 okt. 104,2 81,0 5,8 174 1.015,6 6233 168,9 2234 4.815,8 1.382,2 965,9 2.467,8
nov. 101,0 77,2 5,6 18,2 1.013,7 616,1 173,3 2244 4.842,8 1.382,5 9713 2.483,0
dec. 91,6 68,1 5.2 18,2 963,7 5579 169,1 236,7 4.828,8 1.378,3 961,8 2.488.,8
2009 jan.® 95,8 72,1 6,1 17,7 984,8 567,7 179,6 2374 4.878,9 1.389,6 977,7 2.511,6
Transakcije
2007 14,0 15,8 5,2 34 1754 113,5 34,5 27,4 555,6 144,9 155,7 255,0
2008 111 3,0 22,5 -1,3 0,9 12,1 -10,6 8,5 14,2 84,6 4,0 27,7 53,0
v 9,4 -9,0 -1,1 0,7 -53,0 -61,2 -0,2 84 64,5 3,9 26,7 41,6
2008 okt. 3,0 3.7 -0,6 -0,1 -14,5 =52 22,9 -6,4 33,1 24 83 224
nov. 32 -3.8 -0,2 0,8 0,6 -5,6 4,7 1,6 31,6 2,2 12,9 16,5
dec. 29,2 -8,9 -0,4 0,1 -39,1 -50,4 -1,9 13,2 -0,2 -8,5 5,5 2,7
2009 jan.® 4,1 3.8 0,9 -0,6 10,5 4,0 8.6 2,1 19,1 0,9 8,5 9,7
Stopnje rasti
2007 dec. 16,8 28,5 -41,0 23,2 25,0 27,0 29,9 16,5 14,4 12,7 22,0 12,7
2008 sep. -9,0 -12,3 -26,0 18,4 18,8 15,5 244 24,4 12,1 9.8 17,6 11,4
2008 okt. 9.2 -10,7 311 9.4 15,0 15,4 134 15,0 11,9 10,1 16,3 11,2
nov. -6,6 -79 -32,3 11,7 13,7 13,3 14,7 13,9 11,1 8,5 16,1 10,8
dec. -4,1 -3,8 -30,5 6,0 10,5 54 14,4 21,7 9,5 6,9 14,2 9,2
2009 jan.® 5,1 -54 24,6 5,5 7,6 0,2 20,2 19,5 8.8 6,1 13,3 8,7

3. Posojila gospodinjstvom®

Skupaj Potro$niSka posojila Stanovanjska posojila Druga posojila
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let
do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2007 4.808,1 617,8 137,6 203,7 276,5 3.436,9 15,9 73,8 3.347,2 753,4 147,5 104,0 501,9
2008 111 4.940,0 637,5 1394 201,1 297,0 3.535,1 16,9 71,8 3.446,5 7674 149,6 100,1 517,7
2008 okt. 4.940,9 637,9 139,0 200,1 298,8 3.535,3 17,0 71,2 3.447,1 767,8 147,9 99,5 520,4
nov. 4.927,9 633,2 136,2 198,9 298,2 3.524,0 16,9 70,3 3.436,8 770,7 151,6 98,1 5209
dec. 4.894,9 632,0 137,2 197,2 297,6 3.492,3 17,0 68,3 3.407,0 770,5 1554 90,8 5243
2009 jan.” 4.901,5 636,6 1354 204,0 2973 3.494,9 17,0 67,2 3.410,7 769,9 152,9 89,9 527,0
Transakcije
2007 280,6 31,2 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 2,3 2253 20,8 1,7 44 14,7
2008 11 49,8 2,1 -0,3 22,5 49 48,2 1,0 -0,9 48,1 -0,5 23,2 22,1 438
v -40,8 -6,0 -1,9 -4.3 0,3 -38,4 0,2 -1,5 -37,1 3,6 1,1 -1,7 4,1
2008 okt. -43 0,0 -0,3 -1,0 1,4 -3,7 0,1 -0,7 23,1 -0,7 22,5 -0,3 2,1
nov. -10,6 -4,1 2,7 -1,0 -0,4 -10,2 -0,1 -0,8 -9,4 38 3,9 -1,2 1,1
dec. -25,9 -1,9 1,1 -2,3 -0,7 -24,5 0,1 0,0 -24,6 0,5 -0,3 -0,2 0,9
2009 jan.® -14,2 -3,7 -1,7 -1,0 -1,0 -7,6 0,0 -1,7 -5,8 -2,9 -3.3 -1,1 1,6
Stopnje rasti
2007 dec. 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 32 7,2 2,8 1,2 44 3,0
2008 sep. 39 44 4,1 -1,4 8,9 4,1 4.8 -1,3 42 2,4 2,2 2,3 3,5
2008 okt. 33 3,5 2.4 -2,3 8,3 35 5,9 2,7 3,6 2,3 1,2 -29 3,7
nov. 2,5 2,8 2,7 =32 7.4 2,6 5,7 -3.8 2,7 2,0 0,6 -4,4 3,7
dec. 1,6 1,7 -0,4 -3,8 6,7 1,5 5,9 -4,1 1,6 2,3 1,9 -4,9 3,9
2009 jan.® 1,2 1,3 -0,7 -3.8 6,0 1,0 6,7 -6,3 1,1 2,0 1,0 -59 3,9

Vir: ECB.

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

2) Podatki se nana$ajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Za dodatne informacije glej splosne opombe.
3) Vkljuéno z investicijskimi skladi.

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

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

4. Posojila drzavi in nerezidentom euroobmocja

Sir¥e opredeljena driava Nerezidenti euroobmodja
Skupaj | Enote centralne Ostala drzava Skupaj Banke® Nebancne ustanove
ravni drzave
Enote federalne Enote lokalne Skladi socialne Skupaj| Sirse opredeljena Drugo
drzave ravni drzave varnosti drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 258 2.924,3 2.061,0 863.,4 63,2 800,2
2007 956,0 2134 217,6 495,6 29,4 3.295,3 2.337,9 957,4 59,8 897,5
2008 T 957,8 210,6 212,8 4972 37,2 3.413,9 2.395,5 1.018,4 61,5 956,9
1 975,6 221,0 215,1 4975 42,0 3.310,8 2.299,2 1.011,5 63,0 948,5
111 980,7 2259 210,0 499,5 454 3.519,1 24523 1.066,8 61,9 1.004,9
ve 970,2 229,0 210,1 4913 39,8 3.241,6 2.271,0 970,7 59,7 911,0
Transakcije
2006 -134 -17,6 -14.3 21,9 3.4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -7.9 -4,5 -13,0 6,1 3,5 542,1 382,1 160,1 0,3 159,8
2008 13,1 14,4 -8,1 3.5 10,4 -45,1 -73,5 28,3 0,1 28,2
2008 I 0,7 233 -4.8 1,0 7.8 215,8 1223 93,3 2,9 90,4
I 17,7 10,3 2,1 0,6 438 -100,1 -94.8 5,2 1,6 -6,7
I 4,7 4,6 -52 2,0 34 94,3 77,1 17,2 232 20,4
e -10,0 2,9 -0,2 -7,0 -5,6 -255,1 -178,0 -77,1 -1,1 -76,0
Stopnje rasti
2006 dec. -1,6 -14,0 -5.8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 dec. -1,0 -43 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 mar. 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 23,2 10,0 24,1
jun. 24 7.8 -1,8 23 11,8 7,7 4,6 154 9,5 15,8
sep. 34 13,4 -1,9 2,8 9,7 8,2 5,5 15,0 1,8 15,9
dec.® 1.4 6,7 3,7 -0,7 353 -1,3 3,1 3,0 0,1 32
G7 Posojila driavi in nerezidentom euroobmo¢ja? G8 Skupaj vloge po sektorjih?
(letne stopnje rasti; ni desezonirano) (letne stopnje rasti; ni desezonirano)
centralna drzava = nerezidencne banke
= =« « druga SirSe opredeljena drzava .« «« nereziden¢ne nebanke
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Vir: ECB.

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

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

ECB
Mesecni bilten
41 marec 2009



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
EUROOBMOCJA

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 Nad Do Nad Do Nad Do Nad
2 let 2 leti |3 mesecev | 3 mesece 2 let 2 leti |3 mesecev | 3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1,4 24,9 1.140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 688,2 71,1 68,9 5254 0,8 1,1 20,9 1.472,7 3123 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 III 7279 75,5 90,3 538,9 1,2 1,6 20,4 1.641,3 322,6 445,5 673,9 11,7 0,1 187,5
2008 okt. 736,0 83,6 90,4 538,2 1,2 1,5 21,1 1.673,5 3359 4449 684,1 12,2 0,1 196,3
nov. 738,1 84,9 95,0 5359 1,1 1,5 19,7 1.654,5 319,7 4435 685,6 12,0 0,1 193,7
dec. 757,8 83,9 111,8 536,4 1,1 1,5 23,1 1.802,4 320,6 420,1 8523 12,3 0,1 197,0
2009 jan.” 762,8 99,9 98,1 541,8 1,2 1,5 20,2 1.800,2 340,7 363,8 877,7 12,9 0,1 205,0
Transakcije
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 49
2007 41,8 0,8 11,8 33,7 -0,2 -0,3 4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 67,6 12,3 41,2 12,1 -0,3 0,1 2,2 164,8 44 68,8 41,3 -0,3 -0,3 51,0
2008 III 8,4 1,7 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 283 -16,5 53,8 -12,4 -0,6 -0,1 4,1
v 31,7 8,3 214 -0,6 -0,1 -0,1 2,7 5,1 -2,7 -25,6 21,8 0,5 0,0 11,1
2008 okt. 6,8 7,6 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 0,6 17,6 8,8 =52 53 0,2 0,0 8,6
nov. 4,0 1,3 48 -0,6 -0,1 0,0 -13 -15,6 -16,0 -0,8 24 -0,1 0,0 -1,0
dec. 20,9 -0,6 17,4 0,7 0,0 0,0 34 3,0 4,5 -19,5 14,1 0,5 0,0 3,5
2009 jan.” 3,0 15,4 -14,8 5,3 0,1 0,0 2,9 -10,9 17,0 -58,2 22,0 0,5 0,0 7.9
Stopnje rasti
2006 dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 282 19,5 36,8 389 2,9 - 4,0
2007 dec. 6,4 1,1 20,6 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 sep. 7,2 10,8 40,2 32 -20,1 - 3,1 17,4 232 44,6 16,0 -11,6 - 16,1
2008 okt. 5.2 12,2 18,1 2,7 -20,0 - -3,7 15,3 1,7 28,4 13,0 -6,3 - 252
nov. 6,2 21,6 20,3 2,3 -29,7 - 0,3 12,6 -7,9 332 12,1 22,1 - 17,1
dec. 9,8 17,2 58,2 2,3 -23,3 - 10,6 11,2 1,4 20,0 6,3 2,3 - 34,6
2009 jan.® 6,5 18,2 26,5 3,0 -17,6 - -20,1 8,6 0,9 6,1 9,1 22 - 253

G9 Skupaj vloge po sektorjih?
(letne stopnje rasti)

== zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj)
===« drugifinan¢ni posredniki (skupaj)
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.

L
1999 2000 ' 2001 ' 2002 * 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

G10 Skupaj vloge in vloge, vkljuéene v M3 po sektorjih?

(letne stopnje rasti)

= zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj)

=« « drugi finan¢ni posredniki (skupaj)
= = zavarovalnice in pokojninski skladi (vkljuceni v M3)*

—— drugi finan¢ni posredniki (vkljuceni v M3)”
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2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

3) Ta kategorija vkljucuje investicijske sklade.
4) Vkljucuje vloge stolpcev 2, 3, 5 in 7.
5) Vkljucuje vloge stolpcev 9, 10, 12 in 14.

" 2005

" 2006

2007 " 2008
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"?

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

2. Vloge nefinanénih druzb in gospodinjstev

Nefinan¢ne druzbe Gospodinjstva®
Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica
Do Nad Do Nad Do Nad Do Nad
2 let 2 leti| 3 mesecev |3 mesece 2 let 2 leti | 3 mesecev | 3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2006 1.343,1 851,8 3553 69,4 40,5 13 248  4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
2007 1.470,4 882,1 474,6 59,4 29,2 14 23,7 49888 1.777,7 994.4 560,9 1.457,6 111,1 87,1
2008 111 1.498,1 873,6 508,4 64,1 25,6 14 25,1 5.197,3 1.750,0 1.271,1 523,8 1.441,3 103,1 108,0
2008 okt. 1.500,2 860,8 5183 65,9 249 14 29,0 52523 1.758.,4 1.332,1 5154 1.439,3 106,1 101,1
nov. 1.498,3 870,8 509,5 65,6 26,0 1,3 25,0 5.290,2 1.778,1 1.352,7 511,6 1.443,0 109,8 95,1
dec. 1.498,7 882,4 4989 64,4 27,9 1,3 23,7 5.369,2 1.814,4 1.351,8 520,3 1.485,3 113,7 83,7
2009 jan.® 1.482,5 877,0  480,2 67,1 32,0 1,3 25,0 54372 1.857,9 1.337,5 525,5 1.525.4 114,5 76,5
Transakcije
2006 1412 85,7 55,7 39 4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 1344 31,8 1233 -8,1 -11,0 -0,7 -1,1 280,7 21,7 3218 -45,5 -45,6 11,2 17,1
2008 8.8 -5.2 14,4 32 33 -0,3 -0,1 3484 29,5 336,3 -40,0 24,2 1,8 34
2008 TII 4.4 2,7 1,0 0,8 2,2 -0,1 2,1 338 -34.4 89,3 -8,7 -19,2 -2,6 9,5
v -1,3 7,9 -10,7 0,6 2,3 -0,1 -14 168,3 63,8 71,7 -34 43,9 10,6 244
2008 okt. 272 -17.3 5,5 1,3 -0,6 0,0 3.9 47,2 6,9 55,0 -84 23 2,9 -7,0
nov. -14 10,2 -8,4 -0,1 1,1 0,0 -4,0 37,7 19,7 20,3 -3,7 3.8 3,7 -6,0
dec. 7,2 15,1 -7,7 -0,6 1,8 0,0 -1,3 83,4 37,2 24 8,8 42,4 3,9 -11,4
2009 jan.® -32,9 -15,6 25,1 23 42 0,0 1,3 27,6 338 -41,2 2,5 39,7 0,0 7,1
Stopnje rasti
2006 dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 5.9 0,6 5,0 3,9 258 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 dec. 10,0 3,7 34,8 -11,9 -26,9 31,6 -43 6,1 1,2 47,8 -7,5 3,5 11,2 24,4
2008 sep. 5,7 3,0 14,4 -2,6 22,8 -173 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
2008 okt. 44 1,3 10,5 -0,1 -19,6 -12,6 19,6 7.4 1,2 40,5 -7,8 -0,5 3.4 17,1
nov. 3,0 1,3 7.9 3,6 223 -154 32 7,7 2,1 38,7 -7,9 0,3 -0,9 8,9
dec. 0,6 -0,6 3,1 5.4 -10,7 -15,8 -0,2 6,9 1,7 33,2 7,1 1,7 1,6 -39
2009 jan.® 2,2 2,7 -0,4 9,2 7.3 17,2 12,3 6,9 438 23,6 -5,9 43 1,6 -16,5
Gl Skupaj vloge po sektorjih? G12 Skupaj vloge in vloge, vkljuéene v M3 po sektorjih?
(letne stopnje rasti) (letne stopnje rasti)
= nefinancne druzbe (skupaj) = nefinancne druzbe (skupaj)
.... gospodinjstva (skupaj) = = = gospodinjstva (skupaj)

= = nefinanéne druzbe (vkljudene v M3)"
—— gospodinjstva (vkljuena v M3)”

15

15

1999 " 2000 " 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

" 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008

Vir: ECB.

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

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

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

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

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.5 Vloge pri MFI, razélenitev':?

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

3. Vloge drzave in nerezidentov euroobmocja

Sirse opredeljena driava Nerezidenti euroobmodja
Skupaj Enote Ostala drzava Skupaj Banke? Nebanéne ustanove
centralne Institucionalne |  Institucionalne Skladi Skupaj | SirSe opredeljena Drugo
ravni drzave enote federalne enote lokalne socialne drzava
drzave ravni drzave varnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2006 329,0 124,2 454 90,8 68,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 7433
2007 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3.856,2 2.944,2 912,0 1434 768,6
2008 I 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4.039,7 3.075,7 964,1 131,1 833,0
I 410,6 156,2 56,4 112,0 86,0 4.019,9 3.036,7 983,2 1293 853,9
111 400,2 140,2 61,7 12,8 85,5 4.140,1 3.132.8 1.007,3 141,9 865,4
Ve 446,2 193,0 52,3 1154 85,6 3.702,4 2.802,1 900,3 67,6 832,7
Transakcije
2006 14,2 -24,5 7,0 7,8 23,9 476,6 3858 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 47,2
2008 75,4 65,5 -6,5 9,4 7,0 -194,8 -174,9 -19.9 -36,2 16,3
2008 T 2,8 12,4 9.3 0,7 -1,0 279,2 2204 58,8 -8,5 67,3
I 34,7 16,3 6,8 4,4 7,2 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
it -10,7 -16,0 5.2 0,7 -0,6 20,5 21,7 1,1 8.8 -7,6
ve 48,5 52,8 29,2 3,6 1,3 -436,0 -336,6 -99.4 -34,7 -64,6
Stopnje rasti
2006 dec. 45 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 dec. 9,4 23 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7.8 15,8 6,4
2008 mar. 7,7 3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 5,5 134
jun. 45 -12,0 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9,4 -0,2 11,0
sep. 3.8 -6,7 2,9 8,4 19,1 7,6 73 8,4 -1.3 10,2
dec.” 20,2 51,5 -11,0 8,8 8,7 -5,0 -5,9 -2,0 =252 2,3

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

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

Mesecni bilten
marec 2009



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

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

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drug lastniski kapital
Skupaj MFI Sirse opredeljena Drugi rezidenti Nerezidenti Skupaj MFI| Institucije, Nerezidenti
drzava euroobmodja euroobmocja ki niso MFI euroobmocja
Euro Druge Euro Druge Euro Druge
valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2006 4.664,3 1.560,6 72,3 1.260,4 16,2 615,8 30,1 1.108,9 1.465,9 373,0 798,5 2944
2007 5.114,5 1.652,6 84,0 1.177,7 16,6 917,2 334 1.233,1 1.639,9 4248 8714 3437
2008 III 5.500,2 1.799,3 102,0 1.176,9 15,6 1.049,4 49,5 1.307,5 1.608,3 452,2 866,2 290,0
2008 okt. 5.562,6 1.824,6 109,2 1.165,6 19,3 1.080,5 53,0 1.310,2 1.551,3 436,8 827,7 286,8
nov. 5.667,4 1.866,8 104,2 1.208,5 18,2 1.115,4 52,3 1.302,0 1.530,5 426,5 817,1 286,9
dec. 5.849,2 1.888,9 96,0 1.222,7 19,0 1.333,6 58,8 1.230,3 1.480,2 4222 777,9 280,1
2009 jan.® 6.027,2 1.942,7 104,7 1.284,9 234 1.336,7 55,5 1.279,4 1.491,1 4248 781,7 284,7
Transakcije
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 542,1 136,3 18,2 -86,5 1,5 268,0 9,5 195,0 164.,5 52,0 60,0 52,5
2008 587,7 2235 9,6 39,4 1,7 273,6 23,6 16,4 -77,9 30,3 -64,9 -43,3
2008 111 -41,5 4,6 -2,9 -333 -0,8 19,3 -0,8 -27,6 27,8 0,7 23,5 3,6
v 211,9 91,0 -4,5 40,5 3,1 137,5 6,8 -62,4 -94,5 -11,7 75,3 -7,5
2008 okt. -8,7 26,2 -1,4 -12,1 1,8 34,4 -1,5 -56,0 -48,7 -14,1 =332 -1,4
nov. 115,1 43,7 -3,6 379 -1,1 36,9 -0,4 1,7 -8,2 -3,0 -7,0 1,9
dec. 105,5 21,1 0,5 14,8 2,4 66,2 8,6 -8,1 -37,6 5,5 -35,0 -8,0
2009 jan.® 110,9 50,5 1,8 53,8 2,8 34 <17 6,2 24,9 5,6 11,2 8,1
Stopnje rasti
2006 dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 dec. 11,7 8,7 25,6 -6,8 10,5 43,0 334 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008 sep. 11,4 11,1 24,0 -1,8 6,5 31,2 46,0 10,1 5,4 13,4 7,8 -10,1
2008 okt. 8,1 9.4 16,2 -2,9 17,0 294 28,9 1,5 0,0 11,3 -1,5 -10,0
nov. 9,3 11,5 15,2 0,5 10,4 30,8 42,7 -0,9 -0,5 11,3 2,1 -10,5
dec. 11,4 13,4 12,0 33 8,4 29,9 69,9 1,4 -4,9 7,0 -7,6 -13,1
2009 jan.® 11,3 14,5 5.4 6,5 18,6 29,5 34,5 -1,5 -42 6,7 <73 -10,3

GI4 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI?

(letne stopnje rasti)

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

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.7 Prevrednotenje izbranih postavk bilance stanja MFI":?

(v milijardah EUR)

1. Odpisi/delni odpisi posojil gospodinjstvom?

Potros$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila

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

do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -14 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 23 -3,7
2008 -4,4 -1,1 -1,5 -1,9 =32 0,0 -0,2 -3,0 -6,7 -1,2 23 -32
2008 III -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
v -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 22,1 -0,4 -0,8 -1,0
2008 okt. -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 -0,2
nov. -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
dec. -0,6 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,1 -0,5
2009 jan.® -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,5 -0,1 -0,4

2. Odpisi/delni odpisi posojil nefinanénim druzbam in nerezidentom euroobmocja

Nefinan¢ne druzbe Nerezidenti euroobmodja
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad
1 leta 1 leto in do 5 let 5 let 1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13.2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4.9 =52 -34 -1,8
2008 -18,8 -43 -9,7 -4.8 -6,6 -3,4 232
2008 111 -42 -0,8 =23 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
v -6,3 -1,3 =32 -1,8 -2,9 -0,8 22,1
2008 okt. -1,5 0,0 -1,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8
nov. -2,0 -0,4 -1,2 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4
dec. -2,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -0,4 -0,9
2009 jan.®) -1,8 -0,8 -0,3 -0,6 -13 -0,9 -0,5

3. Prevrednotenje vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drugi lastniski kapital

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

Euro Druge Euro Druge Euro Druge

valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 2,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8
2008 -56,1 -9,9 0,0 2,8 0,0 -19,7 1,0 -30,3 -66,9 -17,0 -36,2 -13,8
2008 111 -1,7 -1,2 0,2 5,8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,3 -7,6 -6,7 -5,1
v -13,9 -2,4 0,1 5,2 0,1 -10,7 2,2 -8,4 -19,1 -5,4 -11,4 2,3
2008 okt. -6,1 -0,9 0,2 0,8 0,2 =32 -0,1 3,1 -8,1 -1,2 -53 -1,7
nov. 1,3 0,0 0,0 5,0 0,1 -1,4 0,0 2,4 -5,7 -1,6 23 -1,8
dec. 9,1 -1,5 -0,1 -0,6 -0,2 -6,1 23 -2,9 -5,2 -2,6 -3.8 1,2
2009 jan.® -8,1 2,1 0,0 -2,6 0,1 -4,0 0,2 -39 -144 -4,6 <79 -1,9

Vir: ECB.

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

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

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

1. Vloge
MFP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EURY Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut (stanje)
Skupaj Skupaj
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov euroobmocja
2006 5.2424 90,7 9.3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6.089,4 92,1 79 4,8 0,4 1,1 1,0 8.993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 1 6.147.8 91,8 8.2 47 0,5 1,3 1,0 9.1514 96,4 36 2,1 04 0,1 0,6
it 6.287,4 91,6 8,4 5,0 04 14 1,0 9.372,6 96,4 36 2,1 0,5 0,1 0,5
il 6.751,6 89,4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9.464,7 96,2 3,8 2,2 0,5 0,1 0,6
ve 6.867,7 89,7 10,3 72 0,4 1,2 0,8 9.874,2 96,8 32 1,9 0,4 0,1 0,4
Nerezidentov euroobmocja
2006 2.557,1 453 547 35,1 23 2,7 11,5 871,9 50,7 493 32,0 13 2,0 10,4
2007 2.944,2 46,8 53,2 33,6 2,9 24 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 1 3.075,7 481 519 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 523 477 31,9 14 1.8 8,7
I 3.036,7 46,5 53,5 339 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9,3
111 3.132,8 45,6 54,4 353 32 2,7 9,9 1.007,3 52,5 475 30,3 1,3 1,5 10,3
ve 2.802,1 47,9 52,1 343 2,8 2,6 9,6 900,3 54,7 453 28,9 1.4 2,0 9,4

2. DolzniSki vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI euroobmocja

Vse valute EUR? Druge valute
(stanje) Skupaj

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 4.948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 34
2008 1 4.993,0 82,1 17,9 8,8 1.8 1,9 32
I 5.146,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 3,5
I 5.183,3 81,8 18,2 8,9 1,9 1,8 33
ve 5.096,6 83,1 16,9 8,6 2,0 1,9 2,6

Vir: ECB.

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

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Za nerezidente euroobmocja se izraz ,,MFI” nanasa na ustanove, podobne MFI euroobmogja.

4) VKkljuéno s postavkami, izraZenimi v nacionalnih denominacijah eura.

ECB
22 Mesecni bilten
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI":2

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

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,

banke in
investicijski

skladi

3. Posojila
MFP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EUR? Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut - (stanje) -
Skupaj Skupaj
usD IPY CHF GBP uUsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom euroobmodja
2006 4.933,5 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 L1 0,5
2007 5.788,9 - - - - - - 11.115,1 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 1 5.836,3 - - - - - - 11.414,1 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
I 6.001,5 - - - - - - 11.636,4 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
I 6.345,6 - - - - - - 11.801,1 95,8 42 2,1 0,2 1,0 0,5
ve 6.268,1 - - - - - - 11.749,2 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
Nerezidentom euroobmocja
2006 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 23 11,0 863,4 39,3 60,7 432 11 4,0 8,6
2007 2.337,9 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 82
2008 1 2.395,5 48,2 51,8 279 2,9 2,8 12,4 1.018,4 43,0 57,0 39,1 1,3 42 7.8
I 2.299,2 46,4 53,6 29,3 2,3 2,9 12,7 1.011,5 43,0 57,0 384 1,1 4,0 8,6
il 24523 42,5 57,5 333 2,9 2,6 12,4 1.066,8 41,4 58,6 40,5 1,5 39 8,0
ve 2.271,0 45,8 54,2 32,3 2,5 2,6 11,2 970,7 40,8 59,2 41,6 1,8 4,1 7.2
4. Imetja vrednostnih papirjev razen delnic
Ki so jih izdale MFIY Ki so jih izdale institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EURY Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut Skupaj (stanje) Skupaj
USD JIPY CHF GBP UsD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ki so jih izdali rezidenti euroobmodja
2006 1.632,9 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 1.922,5 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1.736,6 95,2 4.8 24 0,3 0,3 1,5 2.144,8 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 I 1.816,0 95,2 48 2,5 03 0,3 1.4 2.220,8 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 04
I 1.893,9 94,8 5.2 2,6 04 0,3 1,6 2.299,5 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
11 1.901,3 94,6 5.4 2,9 0,4 0,3 1,5 2.291.,5 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
ve 1.984,9 95,2 4.8 2,6 0,4 0,2 1,3 2.634,1 97,0 3,0 2,0 0,3 0,1 0,4
Ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5944 389 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 580,8 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 I 636,2 50,8 49,2 30,2 0,8 0,6 14,4 629,5 38,0 62,0 36,8 5,8 0,9 11,4
11 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5.8 0,8 10,4
11 6444 51,0 49,0 30,8 0,8 0,5 14,2 663,1 37,1 62,9 38,2 6,4 0,9 10,5
ve 5779 53,3 46,7 29,1 0,8 0,5 13,6 6524 38,9 61,1 39,4 59 0,9 9.4
Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Za nerezidente euroobmodja se izraz ,,MFI” nana$a na ustanove, podobne MFI euroobmogja.
4) Vkljuéno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah eura.
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2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov euroobmo¢éja"

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Sredstva
Skupaj Vloge Imetja vrednostnih Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
papirjev razen delnic drugega investicijskih sredstva sredstva
Skupaj Do Nad lastniSkega skladov
1 leta 1 letom kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 11 5.993,1 3442 2.046,7 191,9 1.854,8 22193 786,1 179,7 4172
I 5.892,8 358,3 2.015,0 187,0 1.828,0 2.168,5 773,6 180,6 396,6
v 5.781,3 3534 1.993,4 184,1 1.809,3 2.077,4 784,0 189,1 384,0
2008 1 5.160,6 365,5 1.857,8 164.8 1.693,0 1.670,3 719,8 197,1 350,1
il 5.015,2 359,3 1.807,2 157,5 1.649,7 1.624.4 690,7 204,9 328,7
e 4.713,2 377,1 1.747,3 148,1 1.599,2 14114 641,3 202,8 3333

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Prejete vlioge Delnice Druge obveznosti
in najeta posojila investicijskih skladov
1 2 3 4
2007 1I 5.993.1 82,9 5.589,0 3213
11 5.892,8 78,5 5.496,8 3175
1\% 5.781,3 76,8 5.411,5 293,0
2008 1 5.160,6 76,4 4.846,6 237,6
I 5.015,2 74,8 4.720,9 219,5
ju 4.713,2 71,0 4.413,4 228,7

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

Skupaj Skladi glede na investicijsko politiko Sredstva po vrsti vlagatelja
Delniski Skladi Mesani Nepremiéninski Drugi Javni Skladi, namenjeni
skladi obveznic skladi skladi skladi skladi dolocenim vrstam
investitorjev
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 1I 5.993,1 1.826,0 1.692,8 1.541,6 2308 701,8 4.579,4 1.413,8
I 5.892,8 1.797,1 1.654,6 1.523,2 236,1 681,7 4.468,3 1.424,5
v 5.781,3 1.735,5 1.596,8 1.5354 2442 669,4 4.344,6 1.436,7
2008 1 5.160,6 1.362,6 1.483,3 1.427.8 249,6 637,4 3.778,1 1.382,5
I 5.015,2 1.3253 14134 1.405,2 256,1 6153 3.647,1 1.368,1
ju 4.713,2 1.132,6 1.382,5 1.358,8 253,1 586,2 3.340,8 1.372,4

G15 Skupna sredstva investicijskih skladov
(v milijardah EUR)

=== delniski skladi
===« skladi obveznic
- mesani skladi

——  nepremi¢ninski skladi
2.000 2.000

1.500

1.500

1.000

1.000 ettt T N err

- = -

500 500

" 1999 " 2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008
Vir: ECB.
1) Razen skladov denarnega trga. Nadaljnji podatki so v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA
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2.10 Sredstva investicijskih skladov euroobmocja, razclenjena po investicijski politiki in vrsti vlagatelja

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Skladi glede na investicijsko politiko

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Delniski skladi
2007 11 1.826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1.546,9 84,5 - 65,8
11 1.797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1.505,5 82,4 - 68,5
v 1.735,5 58,1 71,8 26,5 45,2 1.464,2 79,5 - 61,9
2008 T 1.362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1.130,9 65,7 - 51,7
I 1.325,3 54,3 65,0 22,0 43,0 1.088,6 65,7 - 51,6
1w 1.132,6 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,6 - 50,2

Skladi obveznic
2007 1 1.692,8 115,1 1.347,9 98,3 1.249,6 62,3 55,6 - 112,0
11 1.654,6 109,9 13184 97,0 1.221,5 62,6 533 - 1104
v 1.596,8 116,1 1.273,1 92,7 1.180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 T 1.483,3 124,7 1.167,7 80,3 1.087,5 56,8 45,5 - 88,6
I 14134 1159 1.118,4 74,6 1.043,7 57,9 42,7 - 78,5
g 1.382,5 128,7 1.073,5 67,9 1.005,6 55,7 41,1 - 83,5

Mesani skladi
2007 11 1.541,6 81,5 530,2 50,8 4794 399,2 3479 0,9 181,9
1 1.523,2 86,2 522,6 46,3 476,3 4054 345,1 0,5 163,3
v 1.535,4 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 I 1.427,8 97,9 528,0 46,4 481,6 339.4 3139 1,2 1473
I 1.405,2 99,0 519.9 42,6 4773 341,6 3079 0,8 135,9
e 1.358,8 108,9 512,6 42,2 470,4 312,1 287,1 1,1 137,0

Nepremiéninski skladi
2007 11 230,8 18,8 6,6 1,9 47 43 10,0 178,1 12,9
1 236,1 20,7 6,4 1,6 48 3,9 13,1 179,2 12,8
v 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 34 12,5 187,9 14,7
2008 1 249,6 19,9 53 1,1 42 3,1 11,3 1954 14,6
I 256,1 17,9 5,9 1,1 48 3,0 10,1 203,5 15,7
gy 253,1 18,9 4,7 1,3 34 3,0 9,3 201,2 15,9
2. Sredstva po vrsti vlagatelja
Skupaj Vloge Imetja Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
vrednostnih papirjev| drugega lastniSkega investicijskih sredstva sredstva
razen delnic kapitala skladov
1 2 3 4 5 6 7
Javni skladi
2007 11 4.579,4 278,8 1.434,5 1.819,1 5715 145,0 324,5
il 4.468,3 287,9 1.375,7 1.791,2 564,1 142,9 306,4
v 4.344,6 279,9 1.336,9 1.717,4 569,6 149,1 291,8
2008 I 3.778,1 277,6 1.2183 1.362,1 5142 154,1 251,9
I 3.647,1 264,5 1.177,3 1.326,8 485,5 155,0 238,0
e 3.340,8 265,1 1.104,7 1.140,7 440,7 1524 2372
Skladi, namenjeni dolo¢enim vrstam investitorjev

2007 11 1.413,8 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
1 1.424,5 70,4 639,3 3773 209,5 37,7 90,2
v 1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 I 1.382,5 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
I 1.368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
Jugy 1.372,4 112,0 642,5 270,7 200,6 50,5 96,1
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3.1 Integrirani ekonomski

RACUNI EUROOBMOC)A

(v milijardah EUR)
Llin Euroobmocje podinjstva| Nefinan¢ Financ¢ne Sirge Tujina
druzbe druzbe| opredeljena
2008 111 driava
Zunanji ra¢un
Izvoz blaga in storitev 530,8
Trgovinski saldo" -4,1
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domaci proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 1.069,1 106,5 688,2 53,0 221,5
Drugi davki minus subvencije na proi zvodnjo 28,1 6,1 14,6 3,8 3,6
Potrosnja stalnega kapitala 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
Neto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek" 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene 44
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 872,6 61,8 281,6 457,9 71,2 147,0
Obresti 582,0 59,7 93,6 357,6 71,1 85,2
Drugi dohodki od lastnine 290,6 2,1 188,1 100,3 0,1 61,8
Neto nacionalni dohodek" 1.932,3 1.564,5 103,8 63,4 200,5
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 266,4 2059 49,8 10,5 0,3 1,7
Socialni prispevki 405,4 405,4 1,0
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 411,4 1.4 15,8 274 366,9 0,6
Drugi teko¢i transferji 183,4 72,5 23,7 46,6 40,5 6,9
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 44,7 34,0 9,2 0,8 0,7 1,1
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 44.6 44,6 0,6
Drugo 94,1 38,5 14,5 1,2 39,8 53
Neto razpolozljivi dohodek" 1.910,9 1.379,0 41,6 68,9 4214
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za kon¢no potrosnjo 1.764,7 1.316,6 448,1
Izdatki za individualno potrosnjo 1.587,5 1.316,6 270,9
Izdatki za kolektivno potrosnjo 177,2 177,2
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 16,8 0,0 0,2 16,6 0,0 0,0
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino” 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Racun kapitala
Neto varéevanje/saldo tekocih transakeij s tujino
Bruto investicije 505,2 159,7 2753 13,2 57,0
Bruto investicije v osnovna sredstva 494,6 156,7 267,8 13,2 56,9
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 10,6 3,0 7,5 0,0 0,1
Potrosnja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev 0,1 -1,6 1,1 0,4 0,3 -0,1
Kapitalski transferji 342 9,3 1,9 1,0 22,1 42
Davki na kapital 6,2 6,0 0,2 0,0 0,0
Drugi kapitalski transferji 28,0 32 1,7 1,0 22,1 42
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)" -18,2 12,5 -26,3 49,6 -54,1 18,2
Statisti¢na napaka 0,0 -6,8 6,8 0,0 0,0 0,0

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

ECB
2 Meseéni bilten
) marec 2009



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

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

(v milijardah EUR)

Viri Euroobmotje| Gospodinjstva| Nefinan¢ne| Finané Sirfe|  Tujina
druzbe druzbe | opredeljena
drzava
2008 111
Zunanji ra¢un
Izvoz blaga in storitev 526,7
Trgovinski saldo
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 2.045,3 504,3 1.175,3 98,3 2674
Davki minus subvencije na proizvode 228,7
Bruto domaci proizvod (trZne cene)? 2.274,0
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potro$nja stalnega kapitala
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Sredstva za zaposlene 1.070,2 1.070,2 33
Davki minus subvencije na proizvode 2553 2553 1,5
Dohodek od lastnine 870,2 2559 105,6 491,0 17,7 149,3
Obresti 566,8 85,9 49,9 4229 8,1 100,5
Drugi dohodki od lastnine 303,5 169,9 55,8 68,2 9,6 48,9
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 1.932.3 1.564,5 103,8 63,4 200,5
Teko¢i davki na dohodek, premozenje itd. 267,5 267,5 0,7
Socialni prispevki 4054 1,0 16,3 44,1 3440 1,1
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 408,9 408,9 3,1
Drugi teko¢i transferji 163,5 89,9 10,7 45,9 17,1 26,8
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 44,6 44,6 1,2
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 44,0 36,2 6,9 0,7 0,3 1,2
Drugo 75,0 53,7 3,8 0,6 16,8 244
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 1.910,9 1.379,0 41,6 68,9 4214
Izdatki za kon¢no potrosnjo
Izdatki za individualno potrosnjo
Izdatki za kolektivno potro$njo
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 16,9 16,9 0,0
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino
Racun kapitala
Neto var¢evanje/saldo teko¢ih transakeij s tujino 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov
Potro$nja stalnega kapitala 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev
Kapitalski transferji 36,0 9,0 18,0 0,6 8,4 2,4
Davki na kapital 6,2 6,2 0,0
Drugi kapitalski transferji 29,8 9,0 18,0 0,6 2,1 2,4
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)
Statisti¢na napaka

Vira: ECB in Eurostat.
2) Bruto domaci proizvod je bruto dodana vrednost vseh domacih sektorjev plus neto davki (davki minus subvencije) na proizvode.
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3.1 Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih (nadaljevanje)

(v milijardah EUR)
Sredstva Euroobmodje | Gospodinjstva Nefinan¢ne MFI Drugi | Zavarovalnice Sire | Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
2008 111
Zacetna bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finan¢na sredstva 17.189,2 14.624,5  23.246,6 10.120,3 6.161,5 2.936,1 15.097.4
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 2122
Gotovina in vloge 5.875,2 1.768,1 2.387,5 1.666,7 830,4 606,0 4.184,1
Kratkoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji 62,2 119,8 1444 383,1 278,2 29,8 7554
Dolgoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji 1.381,2 195,2 3.870,1 1.778,2 2.003,9 223,9 2.709,1
Posojila 40,3 2.345,5  12.672,2 1.812,7 353,1 368,3 1.730,6
od katerih dolgorocna 235 1.235,8 9.489,1 1.430,8 2913 330,3 .
Delnice in drug lastniski kapital 4.396,9 7.140,5 1.854,8 4.256,6 2.202,3 1.127,8  4.926,0
Delnice, ki kotirajo na borzi 838,9 1.598,1 603,7 2.060,5 613,2 364,8 .
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.083,6 5.189,0 1.005,6 1.563.,6 466,2 618,5
Delnice vzajemnih skladov 1.474,4 3534 245,5 632,5 1.122,8 144,5 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.198,3 142,6 2,0 0,0 150,9 34 2193
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 235,1 2912,7 2.103,4 2229 342,7 576,9 572,9
Neto financna vrednost
Finanéni racun, transakcije s finan¢nimi sredstvi
Skupaj transakcije s finan¢nimi sredstvi 56,7 1158 2514 -39,9 69,4 -16,3 178,7
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) -0,2 0,2
Gotovina in vloge 38,8 33,7 80,6 248 1,8 -38,6 91,1
Kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji 53 -3,1 -5,9 -35,6 6,3 -2,1 39,6
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -7,4 -2,6 -32,1 -26,8 41,3 10,0 96,7
Posojila 0,5 6,0 158,6 9,4 1,9 1,2 6,2
od katerih dolgorocna 0,3 =53 159,3 7,2 -0,6 1,9 .
Delnice in drug lastniski kapital =329 86,5 -1,7 -26,9 15,8 13,0 -63,5
Delnice, ki kotirajo na borzi -13,5 51,8 -4,0 =247 2,4 0,8
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 21,8 33,1 51 353 9,3 10,2
Delnice vzajemnih skladov 41,2 1,7 -2,8 -37,4 4,0 2,0 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 51,7 0,5 0,0 0,0 2,6 0,0 3,1
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 0,7 =52 51,9 15,1 -0,3 0,2 53
Spremembe neto financne vrednosti
Racun drugih sprememb, finan¢na sredstva
Skupaj druge spremembe finan¢nih sredstev -431,6 -274,8 170,6 -266,5 -83,8 -46,5 186,6
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 9,4
Gotovina in vloge 0,9 14,5 101,3 11,9 3.1 1,4 216,0
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -1,2 1,5 0,0 -0,6 -0,6 0,0 28,7
Dolgoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji 429 0,8 116,5 -1,0 13,6 0,9 96,3
Posojila 0,1 343 55,0 9,4 0,4 0,1 35,0
od katerih dolgorocna 0,0 18,6 19,5 0,9 0,2 0,1 .
Delnice in drug lastniski kapital -319,9 -353,1 -41,4 -268,9 -101,7 -49,5  -1924
Delnice, ki kotirajo na borzi -100,9 -149,9 -28,9 -192,2 -55,9 -45,5
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -180,2 -193,2 -7,0 -63,6 -18,4 1,8
Delnice vzajemnih skladov -38,8 -10,0 -5,5 -13,1 -27.4 -5,8 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije -66,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti -2,0 27,7 -70,3 1.4 1,6 0,5 4,0
Spremembe neto financne vrednosti
Kon¢na bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finan¢na sredstva 16.814,3 14.465,6  23.668,6 9.813,8 6.147,1 2.873,3 15.462,5
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 2215
Gotovina in vloge 5.915,0 1.816,2 2.569,4 1.703,4 8353 568,8 4.491,2
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 66,2 1183 138,5 347,0 2839 27,7 823,6
Dolgorocni dolzniski vrednostni papirji 1.330,9 193,5 3.954,5 1.750,4 2.058,8 2349  2.902,1
Posojila 40,9 2.385,8  12.885,8 1.812,7 3554 369,5 1.771,9
od katerih dolgorocna 239 1.249,1 9.667,8 1.424,5 290,9 3323 .
Delnice in drug lastniski kapital 4.044,1 6.874,0 1.811,8 3.960,8 2.116,3 1.091,3 4.670,2
Delnice, ki kotirajo na borzi 724,5 1.500,0 570,9 1.843,6 559,6 320,1
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 1.9252 5.028,9 1.003,7 1.5353 457,1 630,5
Delnice vzajemnih skladov 1.394,4 345,1 237,1 582,0 1.099,5 140,7 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.183,4 142,6 2,0 0,0 153,5 34 221,5
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 2338 2.9352 2.085,0 239,5 3440 5717,6 582,1

Neto financna vrednost

Vir: ECB.

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

(v milijardah EUR)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

Obveznosti Euroobmocje | Gospodinjstva | Nefinan¢ne MFI Drugi | Zavarovalnice Sirse Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
2008 111
Zacetna bilanca stanja, obveznosti
Skupaj obveznosti 6.195,2 23.2424 229973 9.853,0 6.373,6 6.860,4 13.641,4
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 248 143160 31,9 2,4 239,1 2.703,7
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 2942 4114 111,0 0,3 679,0 271,0
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 429,5 2.801,2 1.896,2 26,4 43673  2.641,0
Posojila 5.512,6 7.779,5 1.683,7 201,5 1.213,2 29323
od katerih dolgorocna 5.180,4 5.222,5 809.,4 69,3 1.038,1 .
Delnice in drug lastniski kapital 11.798,5 2.910,1 6.018,1 582,5 54 45903
Delnice, ki kotirajo na borzi 3.946,7 661,7 226,2 216,1 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.851,9 1.083,5 1.085,9 365,7 54
Delnice vzajemnih skladov 1.164,8 4.706,0
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 33,1 329,1 58,1 0,6 5.295,0 0,5
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 649,5 2.586,8 2.500,5 111,4 265,5 355,9 497,0
Neto financna vrednost” -1.243,8 10.994,0 -8.618,0 2493 2673 -212,1 -3.924.3
Finan¢ni ra¢un, transakcije z obveznostmi
Skupaj transakcije z obveznostmi 51,0 1354 210,7 -23,2 43,6 37,8 160,5
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 0,4 148,1 2,0 -0,2 -53 87,1
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -1,3 -32,4 12,0 0,2 30,9 -4.8
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 4,0 11,4 52,0 0,1 16,3 -4,5
Posojila 45,8 102,5 45 -3,0 73 414
od katerih dolgorocna 48,2 98,7 15,2 0,5 -9,6 .
Delnice in drug lastniski kapital 44,0 18,5 -83,3 2,2 0,0 9,0
Delnice, ki kotirajo na borzi -0,2 14,0 0,7 0,1 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 442 12,6 20,2 2,1 0,0
Delnice vzajemnih skladov . -8,2 -104,2
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0,0 0,2 0,9 0,0 56,8 0,0
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 52 -144 64,3 -10,4 -12,4 32 32,2
Spremembe neto financne vrednosti" -18,2 5,7 -19,5 40,6 -16,8 25,7 -54,1 18,2
Racun drugih sprememb, obveznosti
Skupaj druge spremembe obveznosti 7.8 -763,6 66,5 -298,9 -67,7 151,8 148,5
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 0,0 2448 0,6 0,0 0,0 103,6
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 0,2 79 -0,6 0,0 1.4 18,9
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 1,8 43,5 -0,1 -0,5 101,8 37,6
Posojila -0,6 18,9 24,7 0,9 17,1 54,5
od katerih dolgorocna 0,1 14,3 12,9 0,1 17,1 .
Delnice in drug lastniski kapital -801,8 -110,3 -315,0 -17,1 -0,3 -82,3
Delnice, ki kotirajo na borzi -530,1 -66,5 -50,9 -3,2 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -271,7 -46,1 -64,6 -13,9 -0,3
Delnice vzajemnih skladov 2,4 -199,5
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 -68,1 0,0
Druge obveznosti in izvedeni finanéni instrumenti 8,4 17,3 -119,5 -8,5 17,1 31,8 16,2
Ostale spremembe neto financne vrednosti" -28.,6 -439.4 488,8 104,1 324 -16,1 -198,3 38,0
Kon¢na bilanca stanja, obveznosti
Skupaj obveznosti 6.254,0 22,6143 232745 9.531,0 6.349,5 7.050,0 13.950,3
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 253 14.708,9 34,5 2,2 233,8  2.894,5
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 293,1 386,8 122,5 0,5 711,3 291,1
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 4353 2.856,2 1.948,1 26,0 44854  2.674,1
Posojila 5.557.8 7.900,8 1.713,0 199,3 1.222,9  3.028,1
od katerih dolgorocna 5.228,7 53354 8375 69,9 1.045,5 .
Delnice in drug lastniski kapital 11.040,7 2.818,3 5.619,8 567,6 51 45170
Delnice, ki kotirajo na borzi 3.416,3 609,2 176,0 213,0 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.624,3 1.050,0 1.041,4 3539 5,1
Delnice vzajemnih skladov 1.159,0 4.402,4
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 33,1 329,3 59,0 0,6 5.283,8 0,5
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 663,1 2.589.8 2.4453 92,5 270,2 390,8 545,5
Neto financna vrednost" -1.290,7 10.560,2 -8.148,7 394,0 2829 -202,4 -4.176,7

Vir: ECB.

o .
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3.2 Nefinancni racuni euroobmocja

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

Foraba 20061V—|  20071-| 200711-| 200710—| 20071V
2004 2005 2006 2007 IV 2007 IV 2008 I 2008 1T 2008 111
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domaci proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 37773 3.891,5  4.050,2 4.178,6 42313 4.280.,6 4.332,1 43779
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo 122,9 130,0 129,2 1352 136,8 137,2 1374 138,1
Potrosnja stalnega kapitala 1.124,0 1.177.8 1.234,9 1.284,5 1.299,4 1.310,7 1.322,7 1.335,3
Neto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek” 1.990,3 2.061,3 2.173,9 22743 2.301,1 23214 2.349.8 23572
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 23673 26103 3.0184 3.396,6 3.519,0 3.609,9 3.708,9 3.792,5
Obresti 1.250,2  1.343,5  1.635,0 1.902,7 1.999,8 2.078,7 2.150,8 2.221,8
Drugi dohodki od lastnine 1.117,1  1.266,8  1.3834 1.493,9 1.519,2 1.531,2 1.558,1 1.570,7
Neto nacionalni dohodek" 6.692,8  6.938,0  7.288,1 7.562,5 7.649.8 7.712,0 7.773,3 7.818,0
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Teko¢i davki na dohodek, premoZenje itd. 883,8 9333  1.024,6 1.085,3 1.109,0 1.124,8 1.135,1 1.1358
Socialni prispevki 1.430,0 14724  1.534,7 1.576,8 1.593,6 1.610,5 1.627,2 1.644.,4
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 14554  1.499.2  1.549,5 1.579,1 1.594,9 1.606,5 1.619,7 1.636,8
Drugi teko¢i transferji 684,7 707,1 714,9 732,6 7422 751,9 758,8 7614
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 178,0 178,3 1774 181,4 182,7 183,0 184,3 184,7
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 178,7 1793 177,5 181,2 182,1 182,4 1839 184,5
Drugo 328,0 349,5 360,0 370,0 3774 386,5 390,5 392,2
Neto razpolozljivi dohodek” 6.617,0 68512  7.196,9 7.471,6 7.557,0 7.614,1 7.674,3 7.721,7
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za konéno potro$njo 6.084,4 63272  6.591,2 6.767,6 6.839,6 6.907,4 6.981,7 7.053,2
Izdatki za individualno potro$njo 54382  5.666,1 59125 6.070,9 6.135,8 6.197,4 6.262,3 6.324,5
Izdatki za kolektivno potrosnjo 646,2 661,1 678,7 696,7 703,8 710,0 719,5 728,7
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v
rezervacijah pokojninskih skladov 58,0 60,4 59,0 58,0 59,4 60,5 63,4 65,6
Neto varcevanje" 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7
Racun kapitala
Neto varcevanje
Bruto investicije 1.6134 17042 1.8554 1.952,5 1.988,0 2.009,7 2.037,3 2.056,5
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.602,0 1.697,9 1.842)5 1.942,1 1.967,8 1.985,7 2.009,4 2.023,0
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 11,5 6,3 12,9 10,4 20,1 24,0 27,9 335
Potro$nja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev -1,1 -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,6 0,6
Kapitalski transferji 174,5 180,8 173,8 1773 166,4 166,6 170,1 163,6
Davki na kapital 29,9 24,4 22,5 23,8 23,8 234 23,6 23,9
Drugi kapitalski transferji 144,7 156,4 151,2 153,6 142,5 1432 146,4 139,7
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)” 60,5 11,2 -0,3 51,3 43,1 23,8 -4,7 -36,4

Vira: ECB in Eurostat.
1) Za izraCun izravnalnih postavk glej tehniéne opombe.

ECB
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3.2 Nefinan¢ni racuni euroobmocja

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni

euroobmodja

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

Vird 2006 IV — 2007 1-— 2007 I1-| 2007III-| 20071V -
2004 2005 2006 2007 111 2007 IV 2008 1 2008 IT 2008 111
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 7.0144 72606  7.588,3 7.872,5 7.968.,5 8.049,9 8.141,9 8.208,5
Davki minus subvencije na proizvode 7975 8413 910,2 946,6 953,9 955,4 952,7 951,5
Bruto domagi proizvod (trzne cene)? 7.811,9  8.101,9  8.4985 8.819,2 8.922,4 9.005,4 9.094,6 9.159,9
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potrosnja stalnega kapitala
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 1.990,3 2.061,3 21739 22743 2.301,1 23214 2.349,8 2.357,2
Sredstva za zaposlene 3.784,8  3.897.9  4.057,0 4.185,5 42382 4.287,8 43393 4.385,1
Davki minus subvencije na proizvode 935,0 983,8 1.050,4 1.088.,9 1.097,3 1.097,7 1.095,2 1.094,9
Dohodek od lastnine 23502 2.605,1  3.025,1 3.410,5 3.532,2 3.614,9 3.697,8 3.773,2
Obresti 1.216,8 13159  1.609,1 1.872,1 1.964,5 2.035,2 2.099,2 2.162,1
Drugi dohodki od lastnine 1.133,4 12893  1.416,1 1.538,5 1.567,7 1.579.8 1.598,6 1.611,1
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 6.692,8  6.938,0 7.288,1 7.562,5 7.649.8 7.712,0 7.773,3 7.818,0
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 886,8 937,1  1.029,6 1.092,9 1.116,6 1.132,1 1.142,8 1.143.2
Socialni prispevki 1.429,1  1471,7 1.533,9 1.575,9 1.592,8 1.609,6 1.626,3 1.643,6
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.4478 1.491,4 1.541,3 1.569,9 1.585,6 1.597,1 1.610,2 1.627,3
Drugi teko¢i transferji 6142 6252 6278 644,1 651,8 656,9 662,6 668,1
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 175,9 177,0 174,7 178,8 179,8 180,2 181,4 181,9
Drugo 259,6 2689 2755 284,1 289,9 2943 297,2 301,7
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 6.617,0  6.851,2  7.196,9 7.471,6 7.557,0 7.614,1 7.674,3 7.721,7
Izdatki za kon¢no potrosnjo
Izdatki za individualno potrosnjo
Izdatki za kolektivno potrosnjo
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev
v rezervacijah pokojninskih skladov 58,2 60,7 59,3 58,2 59,6 60,7 63,6 65,8
Neto varcevanje
Racun kapitala
Neto varcevanje 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov
Potrosnja stalnega kapitala 1.1240  1.177,8  1.234,9 1.284,5 1.299.4 1.310,7 1.322,7 1.3353
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev
Kapitalski transferji 190,6 194,1 188,4 192,4 180,6 182,8 187,8 180,4
Davki na kapital 29,9 24,4 22,5 23,8 23,8 234 23,6 23,9
Drugi kapitalski transferji 160,7 169,7 165,9 168,6 156,8 159,4 164,2 156,4
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)
Vira: ECB in Eurostat.
2) Bruto domadi proizvod je bruto dodana vrednost vseh domacih sektorjev plus neto davki (davki minus subvencije) na proizvode.
ECB
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3.3 Gospodinjstva

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

2006 IV - 2007 1- 2007 I1-| 2007 II-| 20071V -
2004 2005 2006 2007 111 2007 IV 2008 1 2008 1T 2008 111

Dohodek, var¢evanje in spr be neto vrednosti
Sredstva za zaposlene (+) 3.784,8  3.8979  4.057,0 4.185,5 4.238,2 4.287,8 4.339,3 4.385,1
Bruto poslovni presezek in raznovrstni dohodek (+) 1.270,6 1.321,8 1.397,7 1.462,7 1.480.,6 1.499,5 1.517,8 1.532,8
Prihodki od obresti (+) 2332 229,9 266,4 291,9 301,8 311,1 321,1 330,6
Odhodki za obresti () 126,2 130,5 164,4 198,2 208,7 215,6 222,1 2282
Drugi prihodki dohodka od lastnine (+) 667,1 716,1 756,4 7873 793,9 7954 799.,6 803,8
Drugi odhodki dohodka od lastnine (—) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,9 9,9 10,0 9,7
Tekoc¢i davki na dohodek in premozenje (-) 707,4 739,8 792,3 8329 851,8 866,1 880,3 886,4
Neto socialni prispevki (-) 14263 14684  1.530,6 1.572,6 1.589,4 1.606,3 1.623,0 1.640,2
Neto socialni prejemki (—) 1.442,9  1.486,2 15359 1.564,3 1.580,0 1.591,5 1.604,6 1.621,7
Neto prihodki tekocih transferjev (+) 64,0 67,0 67,1 68,7 69,4 69,5 72,1 73,1
= Bruto razpoloZljivi dohodek 5.193,5 53708  5.583,5 5.747,1 5.804,2 5.857,0 5.919,1 5.982,6
Izdatki za kon¢no potrosnjo (—) 4.489,7  4.669,7 4.867,5 4.996,4 5.048,8 5.101,5 5.152,3 5.203,4
Spremembe neto vrednosti v pokojninskih skladih (+) 57,8 60,3 58,9 58,1 59,6 60,8 63,6 65,7
= Bruto varcevanje 761,5 7614 7749 808,7 815,0 816,3 8304 845,0
Potrosnja stalnega kapitala (-) 301,5 3173 3345 3484 352,7 355,7 359,2 362,2
Neto prihodki kapitalskih transferjev (+) 18,4 239 22,1 17,7 15,2 15,6 15,8 15,2
Druge spremembe neto vrednosti" (+) 322,6 525,0 542,7 2399 -36,0 -838,4 -1.240,6 -1.466,8
= Spr be neto vrednosti" 801,0 993,0  1.005,2 7178 441,6 -362,2 -753,6 -968,9

NalozZbe, financiranje in spremembe neto vrednosti
Neto pridobitve nefinan¢nih sredstev (+) 519.9 552,0 607,2 638,5 640,9 642,4 643,1 640,7
Potro$nja stalnega kapitala () 301,5 3173 334,5 3484 352,7 355,7 359,2 362,2

Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 2142 206,3 307,6 395,0 417,6 4394 415,9 4240
Gotovina in vloge 212,7 247,1 284,3 3277 3473 381,9 382,7 387,8
Delnice skladov denarnega trga 27,1 -20,2 0,9 42,5 40,0 34,1 10,5 14,3
Dolzniski vrednostni papirji? 8,6 -20,6 22,5 24,9 30,3 234 22,7 21,9

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 349,7 422,0 349,3 2138 208,8 1538 166,2 109,7
Vloge 32,8 -4.8 0,2 -29,6 -28,6 -33,1 -30,7 31,8
Dolzniski vrednostni papirji 64,2 3,1 85,6 17,4 35,7 50,6 82,2 73,5
Delnice in drug lastniski kapital 0,0 130,8 224 -40,6 -50,6 -104,2 -112,6 -147,7

Delnice, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -9,6 62,6 -2,2 26,9 23,8 9.4 -3,8 -14,9

Delnice vzajemnih skladov 9,6 68,2 -20,1 -67,5 -74.4 -94.8 -108,8 -132,8

Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 252,7 292,9 285,8 266,7 252,3 240,5 2273 215,7
Glavne postavke financiranja (-)

Posojila 308,0 3899 3923 365,7 350,8 310,2 2782 240,3

od katerih posojila pri MFI euroobmocja 271,8 358,5 3483 303,2 283,2 251,2 199,2 183,9
Druge spremembe finan¢nih sredstev (+)
Delnice in drug lastniski kapital 281,9 450,3 4933 233,1 -69,4 -746,0 -1.096,5 -1.198,4
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 48,9 105,6 54,5 21,6 2,1 -76,1 -130,9 -182,5
Preostali neto tokovi (+) -4,1 -35,9 -80,0 -70,0 -55,1 -110,0 -114,0 -159,9
= Spr be neto vrednosti” 801,0 993,0  1.005,2 7178 441,6 -362,2 -753,6 -968,9
Finané¢na bilanca stanja

Finanéna sredstva (+)

Kratkoro¢no finan¢no premozenje 4271,6 44877 4.749.8 5.013,7 52014 53544 5.472,5 55318
Gotovina in vloge 3.925,7 41755 44559 4.652,6 4.843.4 4.934,1 5.050,7 5.100,9
Delnice skladov denarnega trga 309,9 296,4 257,6 298,4 296,0 347,0 346,5 349,5
Dolzniski vrednostni papirji? 36,0 15,8 36,4 62,7 62,1 73,3 75,3 81,5

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 9.943.8 10.945,7 11.908,3 12.085,0 12.014,0 11.356,8 11.087,6 10.650,7
Vloge 898,1 947,6 945,2 912,8 879,6 8313 824,5 814,1
Dolzniski vrednostni papirji 1.219,1  1.198,6  1.312,6 1.301,6 1.347,8 1.368,2 1.368,1 1.315,6
Delnice in drug lastniski kapital 3.976,5 45509  5.061,6 5.077,4 4.9432 4.329,8 4.050,4 3.694,6

Delnice, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.804,4  3209,1 3.640,6 3.689,6 3.587,5 3.146,4 2.922,5 2.649,6
Delnice vzajemnih skladov 1.172,2 1.341,8 1.420,9 1.387,9 1.355,7 1.183,4 1.128,0 1.044,9
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 3.850,1 4.248,6  4.588,9 4.793,2 4.843.4 4.827,6 4.844.,6 4.826,4
Preostalo neto finanéno premozenje (+) 99,7 55,6 18,1 9,1 -14,1 -47,0 -53,5 -64,5
Obveznosti (—)

Posojila 42853  4.691,9 5.091,2 53293 54132 5.450,4 5.512,6 5.557,8

od katerih posojila pri MFI euroobmocja 3812,5 42104  4.559,5 4.769,8 4.8278 4.863,3 4.890,1 4.940,1
= Neto finan¢no premoZenje 10.029,9 10.797,1 11.585,1 11.778,4 11.788.2 11.213,9 10.994,0 10.560,2

Vira: ECB in Eurostat.

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

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

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

2006 IV - 2007 1- 2007 11-| 2007 II-| 20071V-—
2004 2005 2006 2007 111 2007 IV 2008 1 2008 IT 2008 111
Dohodek in varéevanje
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) (+) 4.015,8  4.155,7 4.354,7 4.531,1 4.587.4 4.632,6 4.684,8 4.720,1
Sredstva za zaposlene () 2.397,7  2.469,6  2.580,2 2.670,7 2.705,1 2.739,8 2.771,9 2.802,1
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo (-) 65,6 72,8 75,1 80,0 81,2 81,3 80,9 81,0
= Bruto poslovni presezek (+) 1.552,5 16133  1.699,4 1.780.4 1.801,1 1.811,5 1.831,9 1.837,0
Potro$nja stalnega kapitala () 636,9 667,3 698,0 726,7 735,5 742,0 748,83 756,5
= Neto poslovni presezek (+) 915,6 946,0  1.001,5 1.053,6 1.065,6 1.069,4 1.083,1 1.080,5
Prihodki dohodka od lastnine (+) 376,9 4423 505,8 563,7 579,0 586,7 590,5 594,9
Prihodki od obresti 125,1 136,1 158,3 177,6 184,7 189,6 193,9 195,8
Drugi prihodki dohodka od lastnine 251,9 306,1 3475 386,1 394,3 397,1 396,7 399,1
Odhodki za obresti in najemnine (-) 226,3 236,3 278,5 3174 3314 3452 3572 368,7
= Neto podjetniski dohodek (+) 1.066,3  1.152,0  1.228,8 1.299,9 1.313,2 1.310,9 1.316,4 1.306,7
Razdeljeni dohodek (—) 7733 878,0 944.8 990,6 1.002,4 1.011,4 1.024,3 1.031,8
Odhodki za davke na dohodek in premozenje (—) 1354 148,6 187,5 204,5 208.,9 209,7 206,9 201,3
Prihodki od socialnih prispevkov (+) 73,5 72,7 77,1 69,0 66,8 66,0 66,6 67,0
Odhodki za socialne prejemke (—) 60,4 60,6 62,5 64,0 64,4 64,5 64,3 64,0
Odhodki neto drugih teko¢ih transferjev (—) 59,8 61,4 64,2 56,0 54,9 54,5 55,9 55,6
= Neto varcevanje 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Nalozbe, financiranje in varcevanje
Neto pridobitve nefinan¢nih sredstev (+) 218,1 2442 293,8 321,7 343,0 3532 366,6 376,3
Bruto investicije v osnovna sredstva (+) 847,9 903,5 975,5 1.035,8 1.055,9 1.069,5 1.086,7 1.099,1
Potrosnja stalnega kapitala (-) 636,9 667,3 698,0 726,7 735,5 742,0 748,83 756,5
Neto pridobitve drugih nefinan¢nih sredstev (+) 7,1 79 16,3 12,6 22,5 25,7 28,8 33,7
Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 103,8 128,2 148,9 171,8 167,6 160,7 120,6 100,2
Gotovina in vloge 89,2 113,7 144,0 158,4 149,1 122,4 110,3 87,6
Delnice skladov denarnega trga 16,1 83 2,6 -7,7 -18,1 -10,0 -9,3 7,1
Dolzniski vrednostni papirji" -1,5 6,2 2,3 21,1 36,6 483 19,7 55

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 193,8 379,7 412,0 476,8 462,5 5138 485,2 4952
Vloge -45 29,2 28,6 28,6 23,4 -3,0 21,7 10,9
Dolzniski vrednostni papirji -50,6 -33,4 -20,3 -51,7 -70,0 -84,5 -111,2 -72,5
Delnice in drug lastniski kapital 189,0 2422 229,6 289,6 322,8 390,3 402,6 385,1
Drugo, predvsem medpodjetniska posojila 59,9 141,7 174,0 2104 186,3 211,0 2155 171,7

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 67,7 84,9 196,6 204,3 179,4 110,9 35,6 -22,6
Glavne postavke financiranja (-)
Dolg 204,8 4393 703,3 770,1 783,5 782,0 696,3 665,0
od katerega posojila pri MFI euroobmocja 164,8 264,5 449.8 5224 559,5 593,7 562,8 517,2
od katerega dolzniski vrednostni papirji 9,7 14,3 38,5 29,9 353 37,0 11,8 31,3
Delnice in drug lastniski kapital 202,0 260,8 229,9 273,8 253,6 2514 210,3 1894
Delnice, ki kotirajo na borzi 11,7 101,5 38,7 82,0 41,8 21,4 -13,1 -289
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 190,3 159,3 191,1 191,8 211,8 230,0 2234 218,2
Neto terjatve iz kapitalskih transferjev (-) 65,7 60,7 71,2 74,6 66,8 69,2 73,3 76,6
= Neto varcevanje 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Finané¢na bilanca stanja
Finan¢na sredstva
Kratkoro¢no finanéno premozenje 1.379,7 1.510,1 1.652,2 1.753,9 1.821,3 1.838.4 1.845.6 1.862,4
Gotovina in vloge 1.102,9  1221,8 13575 1.430,4 1.501,2 1.486,0 1.514,0 1.529,7
Delnice skladov denarnega trga 164,1 176,5 184,9 186,6 162,0 183,0 183,2 183,6
Dolzniski vrednostni papirji" 112,7 11,8 109,9 136,9 158,1 169,4 148,5 149,1
Dolgoro¢no finan¢no premozenje 7.577.4 8.591,9  9.838,6 10.461,0 10.549.9 9.919,4 9.723,5 9.525.4
Vloge 159,6 198,9 2272 275,0 269,7 259,8 254,1 286,6
Dolzniski vrednostni papirji 323,7 279,3 273,1 206,0 201,8 186,8 166,6 162,7
Delnice in drug lastniski kapital 5.398,0  6.270,7  7.316,1 7.795,1 7.848.3 7.182,5 6.957,4 6.690,4
Drugo, predvsem medpodjetniska posojila 1.696,2  1.843,0  2.022,1 2.185,0 2.230,1 2.290,2 2.345,5 2.3858
Preostalo neto finanéno premozenje 296,1 363,1 469.,4 557,0 582,0 552,1 4933 5132
Obveznosti
Dolg 6.524,1  7.0138 7.713,8 8.286,7 8.483,0 8.650,7 8.832,3 8.958,5
od katerega posojila pri MFI euroobmocja 3.160,8  3.4330 3.8725 4.247,9 44074 4.548,1 4.670,7 4.763,0
od katerega dolzniski vrednostni papirji 649,6 672,7 689,6 710,4 715,0 720,8 723,7 728,4
Delnice in drug lastniski kapital 9.583,9 10.929,7 12.718,8 13.614,6 13.631,8 12.251,9 11.798.5 11.040,7
Delnice, ki kotirajo na borzi 29924  3.689,1 44577 4.939,0 4.960,3 41844 3.946,7 3.416,3
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 6.591,6  7.240,5 8.261,1 8.675,6 8.671,5 8.067,5 7.851,9 7.624,3

Vira: ECB in Eurostat.

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

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

2006 IV - 2007 1- 2007 11-| 2007 II-| 20071V -
2004 2005 2006 2007 111 2007 IV 2008 1 2008 IT 2008 111
Finan¢ni racun, finanéne transakcije
Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 394 25,6 53,7 51,5 47,9 64,4 78,4 93,7
Gotovina in vloge 13,2 72 12,4 8,8 7.8 32,6 343 32,5
Delnice skladov denarnega trga 2,7 -0,5 3,5 1,6 3.1 15,8 14,2 20,5
Dolzniski vrednostni papirji! 23,5 18,9 37,8 41,0 37,0 16,0 29,9 40,6

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 223,6 293,5 321,1 263,6 236,1 228,9 187,4 176,2
Vloge 36,8 16,9 76,9 67,2 53,3 30,0 17,1 0,6
Dolzniski vrednostni papirji 1333 131,9 129,5 150,7 1282 108,9 93,9 97,1
Posojila 73 -4,1 1,6 -21,7 -17,6 16,4 16,6 20,5
Delnice, ki kotirajo na borzi 12,7 30,7 0,0 2,6 -0,6 4,0 1,5 2,2
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2,6 30,9 29,2 23,8 23,6 424 39,1 448
Delnice vzajemnih skladov 30,9 87,2 83,9 41,0 49,1 27,2 19,1 15,4

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 12,7 18,3 22,8 30,5 54 4,1 6,5 13,2

Glavne postavke financiranja (-)

Dolzniski vrednostni papirji -1,7 -0,4 5,2 3,0 1,1 1,1 2,0 2,2
Posojila 4,7 17,4 40,2 22,2 72 323 11,9 4,0
Delnice in drug lastniki kapital 12,3 13,8 10,7 9,2 1,5 1,7 4,1 33
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 262,6 3343 3324 3249 305,5 287,5 2733 258,6
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah 231,0 292,1 282,7 277,2 267,3 255,8 241,3 226,1
zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov
Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za
odprte terjatve 31,7 422 49,7 47,6 38,2 31,6 32,0 32,5
= Spr be neto finan¢ne vrednosti zaradi transakcij -2,2 -27,8 9,1 -13,7 -25,9 -25,1 -19,1 15,0
Racun drugih sprememb
Druge spremembe finan¢nih sredstev (+)
Delnice in drug lastniski kapital 110,7 190,7 178,8 123,2 -4,5 22172 -325,8 -390,8
Drugo neto finanéno premozenje 142,4 68,5 -352 -98,8 -54.4 -6,7 -6,8 -11,9
Druge spremembe obveznosti (-)

Delnice in drug lastniski kapital 21,3 118,4 473 14,9 21,0 -92,1 -152,9 -1333

Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 83,7 137,9 52,7 24,7 15,2 -61,5 -117,0 -171,6
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah

Zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov 63,9 147,0 56,0 25,0 1,3 -74,1 -128,5 -180,8
Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za
odprte terjatve 19,8 9,1 233 -0,3 13,9 12,6 11,5 9,3
= Druge spr be neto finan¢ne vrednosti 148,1 2,9 43,6 -15,2 -53,2 -70,3 -62,7 -97,8
Finané¢na bilanca stanja
Finan¢na sredstva (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 403,1 4334 488,0 5222 530,7 5704 590,1 612,7
Gotovina in vloge 133,6 142,7 154,6 154,0 163,2 190,9 180,0 189,1
Delnice skladov denarnega trga 74,4 75,6 81,5 82,9 82,4 95,4 94,8 98,0
Dolzniski vrednostni papirji"” 195,1 215,1 251,9 2853 285,0 284,1 3154 325,6

Dolgoro¢no finanéno premozenje 4.092,9 4.614,6  5.050,3 5.252,7 5.233,0 5.121,2 5.077,8 5.037,0
Vloge 500,8 5209 5979 647,1 647,8 646,5 650,4 646,1
Dolzniski vrednostni papirji 1.617,9  1.776,8  1.848,7 1.927,3 1.934,6 1.970,0 1.966,8 2.017,1
Posojila 3483 353,1 3504 332,7 327,6 3542 353,1 3554
Delnice, ki kotirajo na borzi 5872 6533 732,4 768,7 737,0 637,7 613,2 559,6
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 349,6 403,2 4743 484,0 497,1 479,2 466,2 457,1
Delnice vzajemnih skladov 689,2 907,2  1.046,6 1.092,9 1.088,8 1.033,8 1.028,1 1.001,5

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 131,9 176,7 2232 221,0 224,5 239,8 225,6 225,1

Obveznosti (—)

Dolzniski vrednostni papirji 22,3 21,3 26,7 26,1 27,2 26,2 26,7 26,4

Posojila 118,0 136,3 171,8 195,0 175,9 210,1 201,5 199,3

Delnice in drug lastniski kapital 497,6 629,8 687,8 697,6 668,3 613,7 582,5 567,6

Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 4.086,9  4.559,2 49443 5.196,7 5.265,0 5.267,5 5.295,0 5.283,8
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah

zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov 34545 3.893,5 42323 4.451,9 4.500,9 44923 4.512,6 4.497,2

Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij
za odprte terjatve 632,5 665,6 712,0 744,8 764,0 775,1 782,4 786,6
= Neto finan¢no premoZenje -96,9 -121,8 -69,1 -119,6 -148,2 -186,1 -212,1 -202,4

Vir: ECB.

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

4.1 lzdaje vrednostnih papirjev razen delnic s clenitvijo po prvotni dospelosti, rezidencnem statusu izdajatelja in valuti

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

Rezidentov euroobmocja
Skupaj v EURY
V eurih V vseh valutah
Stanja| Bruto izdaje| Neto izdaje Stanja| Brutoizdaje| Neto izdaje Stanja| Bruto izdaje| Neto izdaje Letna Desezonirano?
stopnja rasti Neto izdaje| 6-mesecne
stopnje rasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2007 dec. 12.893,2 1.042,0 27,8 10.779,9 960,4 -1,0 12.065,8 1.003,6 -18,4 9,0 94,1 8,1
2008 jan. 12.925,9 1.200,1 36,7 10.833,2 1.130,5 574 12.132,9 1.196,2 67,0 8,5 283 7,5
feb. 13.007,0 1.025,9 82,2 10.904,2 967,2 72,2 12.189,0 1.035,4 75,4 8,0 448 6,9
mar. 13.113,1 1.072,2 105,1 10.951,4 967,7 46,0 12.209,8 1.023,2 43,7 7,0 20,1 6,1
apr. 13.162,6 1.159,2 49,6 11.016,3 1.067,6 64,9 12.287,8 1.132,3 76,9 7,0 57,8 5,0
maj 13.341,0 1.125,1 178,4 11.155,2 1.035,2 1389 12.450,5 1.109,2 153,7 6,7 98,7 5,8
jun. 13.475,7 1.154,4 135,1 11.228,8 1.039,1 74,1 12.520,2 1.111,5 80,2 6,8 86,9 5,6
jul. 13.488,5 1.136,6 11,4 11.286,6 1.070,9 559 12.596,1 1.158,1 75,5 7,1 97,6 6,8
avg. 13.615,1 878,6 123,6 11.395,3 813,9 105,8 12.727,2 887,9 112,3 7.8 163,3 8,8
sep. 13.619,6 1.021,2 3,0 11.364,4 929,6 -32,2 12.689,0 1.001,1 -41,3 7,1 -124 8,2
okt. 13.714,9 1.451,0 95,5 11.512,6 1.414,1 148,1 12.884,8 1.492,7 144,5 7,0 102,5 8,9
nov. 13.932,0 1.420,4 2174 11.738,8 1.368,1 226,8 13.077,1 1.435,6 2124 8,1 198,3 10,5
dec. 14.108,2 1.515,9 179,8 11.882,0 1.428,0 147,1 13.140,2 1.505,3 132,5 9,4 264,2 13,5
Dolgoro¢ni
2007 dec. 11.638,4 199,2 56,1 9.675,5 165,2 47,4 10.779,9 176,5 36,2 7.4 71,9 5,7
2008 jan. 11.636,3 194,9 1,2 9.667,3 166,6 -4.8 10.775,9 190,5 04 6,7 15,0 5,1
feb. 11.682,0 182,6 46,6 9.715,1 163,1 48,7 10.813,3 187,5 51,0 6,1 28,6 47
mar. 11.717,9 180,0 35,1 9.740,6 145,1 24,5 10.815,1 160,3 21,4 53 11,8 45
apr. 11.804,5 2584 86,7 9.803,5 207,2 62,9 10.888,1 225,0 68,2 5,5 64,0 44
maj 11.957,7 290,4 153,4 9.916,9 234,6 113,6 11.012,1 2572 122,7 5,1 69,0 49
jun. 12.071,7 2834 1143 10.004,2 229.9 87,6 11.098,6 253,0 94,9 5.2 67,8 48
jul. 12.098,3 206,7 25,0 10.036,1 176,6 29,9 11.137,8 194,8 35,7 5.4 60,5 5,7
avg. 12.188,1 1583 87,8 10.114,7 132,0 76,6 11.237,5 147,7 78,4 6,1 134,3 7,7
sep. 12.178,5 183,4 -8,8 10.094,0 1454 -19,8 11.222,5 158,7 -29.9 57 -15,9 7,1
okt. 12.200,3 196,1 22,7 10.127,4 179.9 34,2 11.312,5 193,6 29,9 53 22,0 6,3
nov. 12.374,8 2744 173,4 10.302,2 252,9 174,0 11.467.4 261,6 164,7 6,3 144.8 7,7
dec. 12.543,5 3433 170,2 10.464,0 309,3 163,5 11.551,9 320,6 141,8 72 170,3 9,5

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

(v milijardah EUR)

skupaj bruto izdaje (lestvica na desni strani)
=« « « skupaj stanja (lestvica na levi strani)
= = stanja EUR (lestvica na levi strani)
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Vira: ECB in BIS (za izdaje nerezidentov euroobmocja).
1) Skupaj vrednostni papirji, denominirani v EUR, razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja in nerezidenti euroobmocja.
2) Za izratun stopenj rasti glej tehni¢ne opombe. 6-mesecne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja, s clenitvijo po sektorju izdajatelja in vrsti

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

1. Stanja in bruto izdaje

Stanja Bruto izdaje"
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI SirSe opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finan¢éne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2007 12.066 5.055 1.503 661 4.520 327 1.137 841 59 109 116 12
2008 13.140 5.271 1.929 701 4.900 340 1.174 816 73 99 161 24
2008 1 12.210 5.097 1.518 666 4.612 317 1.085 786 38 92 150 19
1 12.520 5.238 1.623 677 4.662 320 1.118 786 69 102 140 20
1 12.689 5.275 1.692 687 4.711 324 1.016 690 54 97 147 27
v 13.140 5.271 1.929 701 4.900 340 1.478 1.003 132 107 209 28
2008 sep. 12.689 5.275 1.692 687 4.711 324 1.001 673 37 101 164 26
okt. 12.885 5314 1.730 693 4.817 330 1.493 1.020 94 111 242 25
nov. 13.077 5.333 1.803 696 4914 332 1.436 965 125 97 223 25
dec. 13.140 5.271 1.929 701 4.900 340 1.505 1.023 176 111 161 34
Kratkoro¢ne
2007 1.286 786 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1.588 822 61 115 566 25 961 723 26 92 101 19
2008 T 1.395 817 49 111 407 11 906 700 21 88 83 14
il 1.422 832 51 111 415 11 873 665 21 92 77 17
I 1.466 824 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
v 1.588 822 61 115 566 25 1.219 911 38 95 152 23
2008 sep. 1.466 824 62 111 457 13 842 602 21 96 101 23
okt. 1.572 826 64 113 553 17 1.299 933 54 105 189 18
nov. 1.610 841 61 115 575 17 1.174 884 35 89 146 20
dec. 1.588 822 61 115 566 25 1.185 915 27 92 120 30
Dolgoro¢ne?
2007 10.780 4.269 1.467 561 4.174 309 191 86 41 8 52 3
2008 11.552 4.449 1.868 586 4.334 315 213 94 47 8 60 4
2008 I 10.815 4.280 1.469 555 4.205 306 179 86 17 4 67 5
1 11.099 4.405 1.572 566 4.247 309 245 120 48 10 64 3
il 11.223 4.450 1.630 577 4.254 311 167 76 29 5 53 3
I\% 11.552 4.449 1.868 586 4.334 315 259 92 93 11 57 5
2008 sep. 11.223 4.450 1.630 577 4.254 311 159 71 16 6 63 3
okt. 11.313 4.489 1.666 581 4.264 313 194 87 40 7 53 7
nov. 11.467 4.491 1.742 581 4.339 314 262 81 90 8 77 5
dec. 11.552 4.449 1.868 586 4.334 315 321 108 149 19 41 3
Od tega dolgoro¢na fiksna obrestna mera
2007 7.326 2.275 588 425 3.788 250 107 44 10 5 45 3
2008 7.597 2.330 632 448 3.937 250 118 48 9 6 53 3
2008 I 7.305 2272 582 417 3.789 246 110 43 4 3 56 3
I 7.472 2.359 600 430 3.836 248 145 66 11 9 56 2
il 7.530 2.383 614 437 3.849 248 101 42 7 3 47 2
v 7.597 2.330 632 448 3.937 250 118 40 13 10 53 2
2008 sep. 7.530 2383 614 437 3.849 248 112 41 10 4 55 2
okt. 7.566 2.406 617 441 3.853 249 96 38 2 6 47 4
nov. 7.635 2.396 625 443 3.923 248 131 33 17 8 72 1
dec. 7.597 2.330 632 448 3.937 250 126 48 20 16 40 3
Od tega dolgoro¢na spremenljiva obrestna mera
2007 2.998 1.617 860 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2008 3.468 1.723 1.206 128 347 64 80 35 37 1 4 1
2008 1 3.038 1.629 866 126 357 60 53 32 12 1 7 2
I 3.169 1.676 947 126 360 60 88 46 36 1 4 1
il 3.220 1.692 990 131 345 61 52 24 21 2 4 1
I\ 3.468 1.723 1.206 128 347 64 124 39 79 1 3 2
2008 sep. 3.220 1.692 990 131 345 61 32 20 6 2 4 1
okt. 3.275 1.710 1.022 131 349 63 86 42 37 1 3 3
nov. 3.354 1.720 1.089 129 352 64 116 36 73 1 3 3
dec. 3.468 1.723 1.206 128 347 64 171 40 128 2 2 1

Vir: ECB.

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

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

ECB
Mesecni bilten
*J marec 2009




STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finan¢ni
trgi

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

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

2. Neto izdaje

Nedesezonirano? Desezonirano?
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava
(vkljuéno z Finan¢éne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2007 83,6 40,7 27,8 4,1 9,7 1,2 84,2 41,3 27,3 43 10,1 1,2
2008 94.4 22,9 35,5 36 31,4 1,1 95,9 23,0 34,7 37 33,3 L1
2008 1 62,0 233 7,1 26 32,1 3,1 31,1 41 16,8 2,1 11,5 34
il 103,6 46,1 35,0 48 16,8 0,9 81,1 48,0 30,9 0,6 L1 0,6
11 48,8 11,7 20,2 1,8 14,0 1,2 82,8 19,6 335 5,1 22,2 24
v 163,1 10,4 79,5 53 62,6 53 188,4 20,4 57,7 72 98,3 48
2008 sep. -41,3 -39,6 -2,9 1,4 1,2 -1,3 -12,4 -28,4 16,7 6,4 7,1 0,0
okt. 144,5 14,9 26,4 0,1 97,4 5,6 102,5 21,7 11,5 52 13,4 45
nov. 212,4 34,9 74,0 48 96,8 1,9 198,3 414 64,4 54 88,3 -1,2
dec. 132,5 -18,7 138,1 11,1 6,4 8,5 264,2 41,5 97,3 21,3 932 11,0
Dolgoro¢ni
2007 61,8 24,0 27,2 24 7,7 0,7 61,5 24,1 26,7 23 7,7 0,7
2008 64,9 15,8 334 23 12,9 0,5 64,4 15,9 32,7 23 12,9 0,5
2008 1 242 11,5 3,0 1,0 11,4 0,7 18,5 24 12,5 15 2.9 08
it 95,3 0.4 34,1 3,9 14,0 0,9 66,9 36,0 30,1 04 03 0,7
11 28,0 7,8 16,8 2,4 0,6 0,5 59,6 15,6 29,4 4,0 9,0 1,6
\% 12,1 14 79,7 38 25,8 14 12,4 9,6 59,0 32 40,1 0,5
2008 sep. -29,9 -17,9 -0,6 47 -13,2 -3,0 -15,9 -12,9 16,2 6,8 -23,6 2,4
okt. 29,9 36 24,5 1,8 1.9 1,8 22,0 3,9 7.1 3,6 21,6 0,8
nov. 164,7 9,1 76,8 2,2 75,4 1,3 1448 13,5 68,4 1,3 63,4 -1,7
dec. 141,8 -8,4 137,9 11,1 0,1 1,2 170,3 19,1 101,4 12,1 354 2,3

GI7 Neto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, desezonirano in nedesezonirano

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

Il ncto izdaje
I neto izdaje, desezonirano
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Vir: ECB.
1) Mese¢na povpregja transakeij v tem obdobju / mese¢ni podatki o transakcijah.
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4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmoéja"

(spremembe v odstotkih)

Letne stopnje rasti (nedesezonirano) 6- ¢ne d irane stopnje rasti
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir3e opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2007 dec. 9,0 10,7 28,2 8,0 2,6 4,6 8,1 10,5 26,3 3,7 1,2 9,9
2008 jan. 8,5 10,1 27,0 9,1 2,2 3,0 7,5 9,9 24,0 4,0 1,0 43
feb. 8,0 838 24,0 89 3,0 2,1 6,9 7,6 22,0 7,0 2,2 0,4
mar. 7,0 7,8 20,4 7,1 2,8 1,1 6,1 5,7 22,6 6,4 2,2 -1,0
apr. 7,0 73 22,4 5,9 3,0 0,3 50 42 19,1 4,1 2,5 -33
maj 6,7 7,9 21,3 5,9 1,7 1,9 58 6,3 20,0 3,9 1,7 -0,9
jun. 6,8 82 23,2 32 1.4 2,1 5,6 6,3 20,4 24 1,7 -52
jul. 7,1 8,5 22,1 2,5 2,1 33 6,8 7,3 20,3 1,0 3,1 2,2
avg. 7.8 8,3 24,6 4,7 3,0 34 8,8 9,2 27,3 2,6 37 6,6
sep. 7,1 6,9 24,6 57 2,6 23 82 8,1 27,0 5,2 3,1 5.8
okt. 7,0 53 21,8 39 49 2,8 8,9 6,5 24,6 3,7 73 9,5
nov. 8,1 5,6 24,7 3.8 6,7 2.8 10,5 5,0 29,7 3,7 11,9 6,7
dec. 9,4 5,5 28,3 6,6 8,3 3,9 13,5 4,6 36,5 11,2 16,2 14,0
Dolgoro¢ne
2007 dec. 74 7,2 28,2 53 2,2 2,7 5,7 42 24,9 1,9 2,0 4,1
2008 jan. 6,7 6,7 26,7 6,0 1,6 2,2 51 4,1 22,8 3,7 1,0 3,1
feb. 6,1 53 22,8 5,9 23 1,9 4,7 2,9 19,0 4.4 23 0,9
mar. 53 44 19,2 45 2,4 0,9 4,5 2,9 19,4 3,7 2,0 0,0
apr. 5,5 42 21,3 45 2,5 04 44 2,7 17,8 4,0 2,3 -1,9
maj 5,1 45 20,1 438 1,4 1,8 49 45 18,5 4,1 1,4 0,5
jun. 52 49 21,7 2,0 1,2 1,9 4.8 55 18,6 2,0 0,4 -0,1
jul. 54 52 20,1 2,0 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,3 2,1 3,0
avg. 6,1 53 224 2,8 2,4 3,5 7,7 7,7 26,0 1,4 2,5 6,2
sep. 5,7 5,1 22,4 42 1,6 2,2 7,1 7.4 25,7 4.8 1,2 4,6
okt. 53 43 20,0 33 2,0 1.4 6,3 6,0 22,2 2,5 1,8 5,0
nov. 6,3 44 233 2,7 33 1,3 7,7 44 28,2 1,3 52 2,2
dec. 7,2 45 27,3 49 3,7 2,0 9,5 35 36,5 7,9 7,1 4,1

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

(letne spremembe v odstotkih)

SirSe opredeljena drzava

druzbe, ki niso MFI

MEFI (vkljuéno z Eurosistemom)
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1) Za izraCun stopenj rasti glej tehni¢ne opombe. 6-mese¢ne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finanéni

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

(spremembe v odstotkih)

trgi

Dolgoro¢na fiksna obrestna mera Dolgoro¢na spremenljiva obrestna mera
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne | Nefinan¢ne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
V vseh valutah skupaj
2007 52 72 17,4 3,7 2,4 6,6 15,8 11,1 37,8 18,1 38 -1,8
2008 3,1 49 6,0 3,8 1,6 14 12,9 5.4 344 7.1 6,7 32
2008 I 33 5.4 8,5 44 1,3 33 14,1 6,0 373 12,8 11,4 =32
I 2,7 43 52 3,7 1,3 14 12,0 5,0 32,2 8,6 7,6 04
11 3,1 5,6 5,1 3,1 1,4 2,0 12,5 5.2 334 33 6,3 6,0
v 3.2 44 5.2 39 2.4 -0,8 13,2 5,6 34,9 4.4 2,1 10,1
2008 jul. 3,0 5,7 49 2,5 1,2 2,1 11,7 5,1 30,9 2,5 5,7 6,6
avg. 34 5,6 45 33 1,9 2,4 13,7 5,6 35,6 3,7 9,3 7,0
sep. 3,1 5,5 5,9 48 1,1 0,8 12,4 5,0 34,5 4,6 2,6 7.4
okt. 2,8 4,6 3,8 34 1,7 -0,7 11,8 53 31,3 5,1 1,6 9,2
nov. 33 4,1 53 2,8 3,0 -1,7 13,7 5,9 35,7 4,7 2,3 12,1
dec. 4,0 3,6 72 6,1 3,8 -0,4 15,5 6,4 40,4 1,9 2,3 10,8
VEUR
2007 4.6 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,1 10,3 354 17,8 39 2.4
2008 2,9 4.8 6.4 1,7 1,8 1,3 14,4 6.4 36,0 7.2 7,1 2,0
2008 I 3,0 5,0 7,2 2,9 1,5 3,5 14,7 5,9 37,6 11,9 11,7 -4,0
I 24 4,0 47 1,6 1,5 1.4 13,2 5,6 33,5 83 8,0 -1,2
I 3,0 5.4 6,2 0,8 1,6 1.8 14,3 6,7 353 3,9 6,7 4,6
% 33 4,7 7,6 1,5 2,6 -1,2 15,5 7,6 37,6 5,1 23 9,2
2008 jul. 2,8 5,6 5.4 0,2 1,5 2,0 13,4 6,5 32,8 3,1 6,1 52
avg. 33 5.4 6,1 0,8 22 2,1 15,7 7,0 37,8 45 9,8 5,6
sep. 3,0 5,6 7,6 2,7 1,4 0,4 14,5 6,8 36,8 5.4 29 6,3
okt. 2,8 47 5,9 1,2 1.9 -1,2 13,9 7,0 33,9 6,0 1,8 82
nov. 3,5 43 8,0 0,5 32 -2,3 16,1 8,0 38,5 5.4 2,5 11,3
dec. 44 44 10,3 3,0 4,0 -1,0 18,2 8,8 43,1 22 2,4 9,6

Gl9 Letna stopnja rasti kratkorocnih dolzniskih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja

(letne spremembe v odstotkih)

v vseh valutah skupaj

= §irSe opredeljena drzava

= = = = MFI (vkljuéno z Eurosistemom)

= = druzbe, ki niso MFI
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Vir: ECB.
1) Za izracun stopen; rasti glej tehni¢ne opombe.
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4.4 Delnice, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja"

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

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

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

=100

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 dec. 6.191,0 103,8 0,9 1.064,0 24 6333 0,7 4.493,7 0,5
2007 jan. 6.370,0 104,0 0,9 1.123,6 2.4 646,3 0,7 4.600,2 0,6
feb. 6.284,1 104,1 1,0 1.093,0 2,8 637,9 0,9 4.553.2 0,6
mar. 6.510,2 104,1 1,0 L1115 2,2 649,3 0,9 4.749.4 0,7
apr. 6.760,6 104,3 1,1 1.168,8 2,2 675,6 0,9 4.916,3 0,8
maj 7.040,5 104,4 1,1 1.174,7 2,1 688,9 1,0 5.177,0 0,8
jun. 6.962,0 104,7 1,3 1.128,8 2,1 677,2 1,1 5.156,0 1,1
jul. 6.731,5 104,9 1,3 1.100,0 1,7 608,9 1,1 5.022,6 1,2
avg. 6.618,2 104,8 1,2 1.060,3 1,6 583,8 1,0 4.974,0 1,2
sep. 6.682,2 104,8 1,2 1.048,9 1,9 597,3 0,8 5.036,0 1,1
okt. 6.936,9 105,1 1.4 1.072,9 1,3 6293 33 5.234,7 1,2
nov. 6.622,5 105,2 1,4 1.032,8 1,1 579,2 33 5.010,5 1,2
dec. 6.579.4 105,3 14 1.017,3 1,2 579,0 2,9 4.983,1 1,2
2008 jan. 5.757,0 105,3 13 888,1 0,8 4974 2,8 4.371,5 1,2
feb. 5.811,3 105,3 1,2 858,3 0,5 492,4 2,6 4.460,5 1,2
mar. 5.557,7 1053 1,2 858,7 1,1 501,3 2,5 4.197,7 1,1
apr. 5.738,6 1053 1,0 8354 1,3 5194 2.4 4.383,8 0,7
maj 5.719.4 105,3 0,9 769,1 1,8 497,1 2,5 4.4532 0,6
jun. 5.070,8 1053 0,6 663,3 1,8 4358 2.4 3.971,7 0,1
jul. 4.962,4 105,5 0,6 689,6 2,8 4282 2,5 3.844,6 0,0
avg. 4.989,1 105,5 0,7 663,7 2,8 4384 2,7 3.887,0 0,1
sep. 4.420,0 105,6 0,7 610,3 3,7 382,2 2,6 3.427,5 0,0
okt. 3.734,5 105,9 0,7 450,2 42 280,3 2,8 3.004,0 -0,1
nov. 3.474,1 106,1 0,9 392,8 5.9 265,3 23 2.816,0 -0,1
dec. 3.473,6 106,3 1,0 375,7 5.8 269,2 3,0 2.828,8 0,0

Letna stopnja rasti delnic, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmocja

(letne spremembe v odstotkih)
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1) Za izracun indeksa in stopenj rasti glej tehni¢ne opombe.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finanéni
trgi

4.4 Delnice, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmo¢ja"

(v milijardah EUR; trzna vrednost)

2. Transakcije v mesecu

Skupaj MFI Finan¢ne druzbe, ki niso MFI 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
2006 dec. 8,9 3.8 5,1 0,9 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 7.5 34 4,0
2007 jan. 11,4 39 7.4 4,0 0,1 3,8 0,4 0,0 0,4 7,0 3,8 32
feb. 8,6 2,0 6,5 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,7 2,0 0,7
mar. 3,1 1,7 1,4 0,2 0,0 0,2 0,6 0,3 0,3 2,3 1,4 1,0
apr. 13,9 0,4 134 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 134 0,2 13,2
maj 7,2 1,9 53 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 6,1 1,9 43
jun. 22,0 1,6 20,4 1,2 0,0 1,1 0,7 0,0 0,7 20,2 1,6 18,6
jul. 13,3 1,8 11,5 1,2 0,0 1,2 1,3 0,3 1,0 10,9 1,5 9.3
avg. 2,5 6,6 -42 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 1,5 5,1 3,6
sep. 4,7 2,5 2,2 2,6 0,0 2,6 0,4 0,3 0,1 1,6 2,1 -0,5
okt. 27,2 8,0 19,1 0,2 32 3,0 16,1 0,5 15,6 10,8 43 6,5
nov. 6,8 33 35 0,9 0,0 0,9 1,0 1,3 -0,3 49 2,0 2,9
dec. 9,5 4,6 49 0,9 0,0 0,9 0,7 2,2 -1,5 7,9 2,5 5,5
2008 jan. 3,6 1.4 2,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7 -0,2 3,1 0,7 2.4
feb. 2,8 1,9 0,9 1,0 0,0 1,0 0,1 0,3 -0,2 1,6 1,6 0,1
mar. 6,4 58 0,5 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,4 5.4 -4,9
apr. 2,0 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
maj 73 5,9 1.4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
jun. 3,9 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 04 2,1 47 -2,6
jul. 12,7 3.4 9.4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
avg. 1,5 1,5 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 1,5 -0,5
sep. 7.8 2,8 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -1,9
okt. 12,8 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
nov. 10,6 2,9 7,7 8.4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1.4
dec. 9.3 2,5 6,9 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,2 8,0 24 5,6

G2l Bruto izdaje delnic, ki kotirajo, po sektorju izdajatelja

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

nefinanéne druzbe

«sss MFI
= = finanéne druzbe, ki niso MFI
40 40
35 35
30 30
25 25

20

2 |

. \ |

i A AAVI \ | N |

RTINS AR |1 - J\ A N
ki fe AW oo n S AN N ALY

"2000 | 2001 T o002 ! 5003 a 2004 2005 2006 ‘20‘0

~
[
(=3
=3
o

Vir: ECB.
1) Za izratun indeksa in stopen; rasti glej tehni¢ne opombe.
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1. Obrestne mere za vloge (novi posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinan¢nih druzb Repo posli
Cez no¢? Vezane Na odpoklic z dobo Cez no&? Vezane
odpoklica?-?
Do Nad Nad Do Nad Do Nad Nad
1 leta 1 letom in 2 leti 3 mesecev 3 mesece 1 leta 1 letom in 2 leti
do 2 let do 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 jan. 1,20 4,19 432 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
feb. 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 436 3,93
mar. 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
apr. 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
maj 1,23 432 427 3,17 2,73 3,84 2,07 426 4,68 4,48 4,03
jun. 1,24 443 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 428 4,72 4,01 4,11
jul. 1,26 4,61 483 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 426
avg. 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 430
sep. 1,32 4,65 4,85 335 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 427
okt. 1,34 4,77 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 425 5,12 4,55 3,66
nov. 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,09 3,19
dec. 1,16 3,75 4,35 3,70 2,95 4,17 1,62 2,87 424 4,08 2,64
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 Letni gbrestnimen
radunu® = odstotek o odstotek =
Spremenljiva Nad Nad . Spremenljiva Nad Nad Nad . Spremenljiva Nad Nad
stroskov? . . stroskov?

obrestna mera| 1 letom 5 let obrestna mera | 1 letom in 5 letin 10 let obrestna mera| 1 letom 5 let

oz. fiksna in do oz. fiksna| do5let| do 10 let oz. fiksna in do

do 1 leta 5 let do 1 leta do 1 leta 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 jan. 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
feb. 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 497 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
mar. 10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
apr. 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
maj 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
jun. 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
jul. 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
avg. 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,77 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
sep. 10,80 8,77 7,20 8,70 8,86 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
okt. 10,83 8,89 7,23 8,70 8,93 5,84 5,39 5,28 5,37 5,69 6,37 6,26 5,80
nov. 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 5,23 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
dec. 10,43 8,16 7,01 8,37 8,47 5,10 5,07 5,10 5,13 5,31 5,01 5,76 5,29

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

posojila Spremenljiva obrestna Nad 1 letom Nad| Spremenljiva obrestna Nad 1 letom Nad
mera oz. fiksna do 1 leta indo 5 let 5 let | mera oz. fiksna do 1 leta indo 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2008 jan. 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
feb. 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
mar. 6,56 5,91 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
apr. 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
maj 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
jun. 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
jul. 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
avg. 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
sep. 6,92 6,34 6,37 5,64 5,62 5,84 5,63
okt. 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,07
nov. 6,67 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,96
dec. 6,26 5,38 5,75 5,32 429 4,50 476

Vir: ECB.

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

2) Za to kategorijo instrumentov se prekrivajo novi in obstojeci posli. Konec obdobja.

3) Za to kategorijo instrumentov se zdruzijo gospodinjstva in nefinanéne druzbe ter dodelijo v sektor gospodinjstev, ker so stanja nefinan¢nih druzb zanemarljiva v primerjavi s stanji v sektorju
gospodinjstev v vseh sodelujo¢ih drzavah ¢lanicah skupaj.

4) Letna odstotna stopnja stroskov zajema skupne stroske posojila. Skupni stroski obsegajo komponento obrestnih mer in komponento drugih (sorodnih) stroskov, kakor so stroski poizvedb,
administracije, priprave dokumentov, garancij, itd.

ECB
S Mesecni bilten
marec 2009



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finanéni
trgi

4.5 Obrestne mere MFl za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmocdja (nadaljevanje)

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

4. Obrestne mere za vloge (obstojeci posli)

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

Do Nad Do Nad Do Nad

2 let 2 leti 3 mesecev 3 mesece 2 let 2 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 jan. 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 427 421 4,01
feb. 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 3,97
mar. 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,23 3,96
apr. 122 407 3,07 2,72 381 2,05 437 429 391
maj 123 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 443 426 4,04
jun. 124 420 3,08 2,74 3,88 2,06 447 431 412
jul. 1,26 431 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
avg. 1,29 438 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 423
sep. 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,44 4,32
okt. 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
nov. 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
dec. 1,16 4,40 3,07 2,95 4,17 1,62 4,01 4,20 3,61

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 Nad [ letom Nad Do Nad 1 letom Nad Do Nad [ letom Nad
1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 jan. 5,62 475 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
feb. 5,60 482 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
mar. 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
apr. 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
maj 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
jun. 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
jul. 5,72 493 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
avg. 5,78 495 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
sep. 5,77 5,03 5,14 9,38 747 6,47 6,40 5,90 5,54
okt. 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
nov. 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,47 6,17 5,81 5,51
dec. 5,50 491 5,07 8,98 7,41 6,37 5,72 5,42 5,26

G22 Nove vezane vloge G23 Nova posojila s spremenljivo obrestno mero in po

(odstotki na leto, razen stroskov; povpreéje za obdobje) zacetno fiksni obrestni meri do | leta
(odstotki na leto, razen stro§kov; povprecje za obdobje)

potro$niski krediti gospodinjstvom

= gospodinjstev, do 1 leta

= = « « nefinan¢nih druzb, do 1 leta = « « « Stanovanjska posojila gospodinjstvom
= = gospodinjstev, nad 2 leti = = posojila nefinan¢nim druzbam, do 1 milijona EUR
— nefinanénih druzb, nad 2 leti posojila nefinanénim druzbam, nad 1 milijonom EUR
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Vir: ECB.
1) Za to kategorijo instrumentov se prekrivajo novi in obstojeci 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 sodelujo¢ih drzavah ¢lanicah skupaj.
ECB
Mesecni bilten
marec 2009




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

Euroobmogje? ZDA Japonska

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

¢ez no¢ depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti

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

1 2 3 4 5 6 7

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2007 1V 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,03 0,96
2008 T 4,05 423 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
il 4,00 441 4,36 493 5,05 2,75 0,92

111 425 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90

v 3,17 3,92 424 431 438 2,77 0,96

2008 feb. 4,03 4,18 436 436 435 3,09 0,90
mar. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97

apr. 3,99 437 478 4,80 482 2,79 0,92

maj 4,01 439 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

jun. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92

jul. 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92

avg. 430 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89

sep. 427 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91

okt. 3,82 483 511 5,18 5,25 4,06 1,04

nov. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

dec. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92

2009 jan. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
feb. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64

G24 Obrestne mere denarnega trga euroobmocja? G25 3-mesecne obrestne mere denarnega trga
(mesecne; odstotki na leto) (mesecne; odstotki na leto)

1-mesecna obrestna mera
3-mesecna obrestna mera
12-mesecna obrestna mera

9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 p 1" 7,00
, \
6,00 6,00
5,00 B 5,00
,}‘c\‘ Ar
7
4,00 ’ 4 4,00
1
3,00 \5] J 3,00
N v
2,00 2,00
1,00 1,00
0,00 —— e — Y )
1994 1996 2000 2002 2004 2006 2008
Vir: ECB.
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1) Do januarja 1999 so se sinteti¢ne obrestne mere za euroobmodje ra¢unale na podlagi nacionalnih obrestnih mer, tehtanih z BDP. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

ECB
Mesecni bilten
marec 2009



4.7 Krivulje donosnosti v euroobmoéju"

(obveznice centralne drzave euroobmocja z boniteto AAA; konec obdobja; stopnje donosa v odstotkih na leto; razponi v odstotnih tockah)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finanéni
trgi

Promptne stopnje donosa

Trenutne terminske stopnje donosa

3 meseci 1 leto 2 leti 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 leto 2 leti 5 let 10 let
- 3 meseci -2 leti
(razpon) (razpon)
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2006 dec. 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 jan. 3,54 3,84 392 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 425
feb. 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,77 3,90 4,13
mar. 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
apr. 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 433
maj 3,86 421 431 432 433 4,37 0,51 0,06 4,44 437 433 451
jun. 3,90 426 438 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
jul. 3,98 4,23 428 4,28 430 4,36 0,38 0,08 4,36 428 432 4,53
avg. 3,86 3,98 4,03 4,12 420 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 432 4,67
sep. 3,80 3,96 4,03 4,15 425 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
okt. 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
nov. 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 476
dec. 3,85 4,00 4,01 4,11 423 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 jan. 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
feb. 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 499
mar. 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 491
apr. 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 495
maj 3,88 4,20 4,28 427 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 429 4,40 5,03
jun. 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 472 4,64 5,00
jul. 420 431 431 431 4,39 4,53 0,33 0,21 436 427 4,46 493
avg. 4,24 420 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
sep. 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
okt. 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 425 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
nov. 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
dec. 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 jan. 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
feb. 0,93 1,01 1,56 2,79 331 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 432 5,25

G26 Krivulje promptne donosnosti v euroobmodju
(odstotki na leto, konec obdobja)

= februar 2009
januar 2009
december 2008

0 5 let 10 let 15 let 20 let 25 let 30 let

Vir: ECB, osnovne podatke je zagotovil EuroMTS, bonitetne ocene je zagotovil Fitch Ratings.

G27 Promptne stopnje donosa in razponi v euroobmocju

(dnevni podatki;obrestne mere v odstotkih na leto; razponi v odstotnih tockah)

1-letna stopnja donosa (lestvica na levi strani)

10-letna stopnja donosa (lestvica na desni strani)

razpon med 10-letno in 3-mesecno stopnjo donosa (lestvica na desni strani)
razpon med 10-letno in 2-letno stopnjo donosa (lestvica na desni strani)
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1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

ECB
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4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev

(stopnje indeksa v tockah; povprecje za obdobje)

Indeksi Dow Jones EURO STOXX" ZDA| Japonska
Primerjalni indeks Indeksi glavnih sektorjev gospodarstva

Broad 50| Bazi¢ni | Potrosniske | Potrosnisko Nafta | Finance | Industrija | Tehnologija| Gospodar-| Telekomu-| Zdravstveno | Standard & Nikkei
materiali storitve blago in plin ske javne nikacije varstvo | Poor’s 500 225

sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,83 3703 3913 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5 16.124,0
2007 4164 43158 543,8 2354 366,5 449,6 4083 4884 3834 561,4 4927 519,2 1.476,5 16.984.4
2008 313,7 3.319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 2650 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1.220,7 12.151,6
2007 1V 417,8 43719 567.3 2283 383,8 4557 3812 484,1 406,3 620,0 544,8 509,2 1.494.6 16.002,5
2008 1 361,8 3.809,4 520,9 194,0 327,1 412,0 318,11 4133 339,2 5733 490,1 454.4 1.351,7 13.372,6
I 355,9 3.705,6 576,2 185,0 317.8 4428 3137 408,2 306,5 557,1 437,71 427,1 1.371,7 13.818,3
il 309,7 3.278,8 506,0 162,2 282,2 382,8 2605 3457 285,6 4948 4124 4074 1.252,7 12.758,7
I\% 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6  169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 8.700,4
2008 feb. 360,6 3.776,6 520,7 194,0 3238 407,6 3119 4177 356,2 5739 4932 452,6 1.354,6 13.522,6
mar. 342,9 3.5873 5114 184,7 317,6 3952 300,8 394,7 308,9 540,2 4449 414,1 1.317,5 12.586,6
apr. 359,6 3.768,1 5539 189,3 324,6 4232 3265 406,2 312,8 550,2 4493 429,6 1.370,5 13.382,1
maj 367,1 3.812,8 588,9 189,2 3282 462,5 3258 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1.402,0 14.000,2
jun. 340,2 3.5278 586,2 176,1 299,6 442,6  287,6 3935 292,8 5538 4153 414,7 1.341,3 14.084,6
jul. 3119 3.298,7 529,0 158,2 272,7 401,5  260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1.257,6 13.153,0
avg. 316,1 3.346,0 513,7 167,1 287,0 388,1  266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 1.281,5 12.989,4
sep. 301,3 3.193,7 474,6 161,8 2874 3582 2558 332,2 271,8 465,8 4132 400,6 1.220,0 12.126,2
okt. 241,5 2.6273 342,1 135,6 249,1 2879 1950 245,1 2128 392,4 3782 363,7 968.8 9.080,5
nov. 225,0 24529 3152 136,2 237,6 2948 1590 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 8.502,7
dec. 219,0 2.407,0 304,0 137,8 2242 281,0 1525 238,7 189,4 369,2 396,6 3494 877,2 8.492,1
2009 jan. 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 8.402,5
feb. 200,4 2.159.8 299,2 132,7 208,0 280,9 1233 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 7.707,3

G28 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225

(januar 1994 = 100; mesec¢na povprecja)

= Dow Jones EURO STOXX Broad"
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Vir: ECB.

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

ECB
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1 marec 2009



CENE, PROIZVODN]JA,
POVPRASEVANJEIN TRG DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski

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

X

1. Harmonizirani indeks cen Zivljenskih potreb$¢in?

Skupaj Skupaj (d irano, spr ba v odstotkih glede na prejsnje obdobje) Zaznamek:
. . . _ . . Nadzorovane cene?

Indeks Skupaj Blago| Storitve Skupaj| Predelana| Nepredelana Industrijsko| Energenti| Storitve -
2005 = 100 Tare hrana hrana blagorazen| (ni des.) HICSPleleaJ Nadzoro-
energentov rez| - vane cene

nepredelane nadzorovanih

hrane in cen

energentov

% od skupaj¥ 100,0 100,0 83,0 58,6 41,4 100,0 11,9 7,5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
2005 100,0 22 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 22 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2007 IV 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,2 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 I 106,4 34 2,5 39 2,6 1,0 2,1 0,5 0,2 34 0,7 3.5 2,5
I 108,1 3,6 2,5 45 2.4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,8
I 108,4 3,8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,2 2,1 0,7 39 33
I\% 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,2 -8,7 0,6 2,1 34
2008 sep. 108,5 3,6 2,5 44 2,6 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,1 3,7 34
okt. 108,6 32 2,4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,1 22,9 0,2 3,1 34
nov. 108,0 2,1 2,2 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -4,9 0,2 2,0 34
dec. 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,1 0,0 -4,7 0,2 1,4 34
2009 jan. 107,0 11 1,8 0,2 2,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,9

feb. . 1,2 . . . .

Blago Storitve

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

toba¢nimi izdelki) in osebne

storitve

Skupaj Predelana| Nepredelana| Skupaj| Industrijsko blago| Energenti Najemnine
hrana hrana razen energentov

% od skupaj® 19,3 11,9 7.5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 14,9 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 233 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 39 2,2 32 2,5
2007 IV 3,9 45 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 2,1 3,0 32
2008 I 5.2 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
I 5,7 6,9 3,7 39 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
I 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 23 1,9 44 -2,4 34 23
v 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 45 -2,0 33 2,2
2008 avg. 5,6 6,8 3,7 42 0,7 14,6 2,2 1,9 4.8 -2,5 3,5 2,3
sep. 52 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 4,5 -2,6 33 2,3
okt. 44 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 22,2 33 23
nov. 3,7 42 2,8 0,8 0,9 0,7 22 1,8 4,4 22,1 34 22
dec. 33 3,5 2,8 -0,3 0,8 -3,7 22 1,8 4,5 -1,8 32 2,1
2009 jan. 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 -53 2,0 1,7 3,9 -1,9 3,1 2,2

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Podatki se nanaSajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) IzraCuni ECB na osnovi podatkov Eurostata; ta eksperimentalna statistika lahko prispeva le priblizno merilo nadzorovanja cen, saj sprememb v nadzorovanih cenah ni mogoce v celoti

izolirati od drugih vplivov. Za pojasnilo metodologije pri sestavi tega kazalca glej http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Nanasa se na indeksno obdobje 2009.
4) Ocena temelji na predhodnih nacionalnih objavah, ki navadno pokrivajo okrog 95% euroobmogja, ter na prvih podatkih o cenah energentov.
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5.1 HICP, druge cene in stroski

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

2. Cene v industriji in gradbeniStvu ter cene stanovanj"

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih razen gradbenistva Gradbeni§tvo? Cene
stanovanj®
Skupaj Skupaj Industrija brez gradbenistva in energentov Energenti
(indeks
2000 = Predelovalne Skupaj| Proizvodi| Proizvodi Proizvodi za $iroko porabo
100) dejavnosti zavmesno| o Skupaj Trajni Netrajni
porabo | investicije
% od skupaj® 100,0 100,0 89,4 82,4 31,6 21,1 29,6 4,0 25,6 17,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 110,2 4,1 32 1,8 2,9 14 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 115,9 5,1 34 2,8 48 1.4 1,6 1,6 1,7 13,4 4,1 6,5
2007 119,2 2,8 3,1 32 48 1,8 23 1,9 2,4 1,8 4,0 43
2008 126,5 6,2 47 3,5 43 1,9 3,7 24 3,9 15,0 . .
2007 IV 121,3 4,0 45 32 3,7 1,5 3,7 1,9 3,9 7,0 33 3,99
2008 I 123,7 5.4 5.4 3,6 42 1,5 44 2,3 48 11,7 3,1 -
I 127,0 7.1 6.3 3,8 4,5 1,8 4,5 23 48 18,0 4,0 2,77
I 129,6 8,5 6,5 42 5,9 22 3,8 2,5 4,0 22,6 55 -
v 125,8 3,7 0,8 23 2,6 22 2,0 2,6 2,0 78 . .
2008 jul. 130,1 9,2 73 44 5.8 2,1 43 2,5 4,6 24,9 - -
avg. 1295 8,5 6,6 43 6,0 2,2 3,9 24 4,1 22,7 - -
sep. 129,2 79 5,5 4,1 5,8 22 33 2,5 34 20,3 - -
okt. 128,1 6,3 34 32 43 2,2 2,6 2,7 2,7 15,9 - -
nov. 125,6 33 0,5 2,2 2.4 2,2 2,0 2,6 1,9 6,3 - -
dec. 123,7 1,6 -1,4 1,4 1,1 2,2 1,4 2,5 1,3 1,6 - -

3. Cene primarnih surovin in deflatorji BDP"

nS:tI;: Cene primarnih surovin razen energentov Deflatorji BDT

(EUR UteZeno z uvozom” UteZeno s porabo® (desen (S)'rll(llg:]l Skupaj Domace povprasevanje Izvoz”) Uvoz?

za sod) Skupaj | Hrana Brez | Skupaj | Hrana Brez ’ indeks Skupaj | Zasebna | Drzavna | Bruto investicije

hrane hrane 2000 = 100) potrosnja | potrosnja v osnovna

sredstva

% od skupaj® 100,0 35,0 65,0 | 100,0 443 55,7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 93 2,5 14,8 111,6 2,0 23 2,1 24 2,5 24 33
2006 52,9 27,5 58 37,6 24,6 5,9 38,0 113,8 2,0 24 2,2 2,1 3,0 2,7 3,9
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9.4 2,7 116,4 23 23 2,2 1,7 2,7 1,5 1,3
2008 65,9 2,0 18,1 -43 -1,5 9,6 -8,1 119,0 2,2 2,8 3,0 2,7 2,4 2,0 33
2007 IV 61,0 2,2 228  -10,8 22,9 17,8 -13,6 17,2 23 2,8 2,9 2,4 2,6 14 2,7
2008 I 64,2 8,4 36,4 -1,3 7.2 31,6 =53 117,9 2,1 2,8 3,1 2,1 24 2,2 4,1
I 78,5 2,5 324 7,5 -0,3 203 -10,7 118,8 2,2 32 34 33 2,5 2,3 4,6
111 77,6 6,7 16,2 2,8 0,8 43 -1.4 119.4 2,2 3,2 3,5 2.4 2,9 2,8 5,0
I\% 43,5  -10,2 80  -112  -143  -13,0 -153 120,0 2.4 1,9 1,8 2,9 1,8 0,8 -0,5
2008 sep. 70,0 5.2 6,4 4.6 -1,8 -5,5 0,8 - - - - - - - -
okt. 55,2 -6,4 -5,0 270 -11,5 -126 -10,7 - - - - - - - -
nov. 43,1 -7,0 -4.4 83  -104 74 -125 - - - - - - - -
dec. 32,1 -173  -144  -187 212 -187 23,1 - - - - - - - -
2009 jan. 343 212 -108 -260 223  -13,6 -284 - - - - - - - -
feb. 346 242 -175 274 262 21,0 -30,1 - - - - - - - -

Viri: Eurostat, izracuni ECB na podlagi podatkov Eurostata (stolpec 7 v tabeli 2 sekcija 5.1 ter stolpci 8-15 v tabeli 3 sekcija 5.1), izracuni ECB na podlagi podatkov Thomson Financial Datastream

(stolpec 1 v tabeli 3) in izraduni ECB (stolpec 12 v tabeli 2 sekcija 5.1 ter stolpci 2—7 v tabeli 3 sekcija 5.1).

1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmocje, z izjemo podatkov v stolpcih 5, 6 in 7 v tabeli 3, ki se nanasajo na 15-¢lansko euroobmogje.

2) Lastne cene za stanovanjske zgradbe.

3) Poskusni podatki na podlagi neharmoniziranih nacionalnih virov (podrobnosti so na voljo na spletni strani ECB).

4) V letu 2000.

5) Cetrtletni podatki za drugo (Getrto) Cetrtletje se nanasajo na polletno povpre&je prve (druge) polovice leta. Ker so nekateri nacionalni podatki na voljo samo letno, so polletne ocene deloma
izpeljane iz letnih podatkov, zato je to¢nost polletnih podatkov manjsa kot toénost letnih podatkov.

6) Nafta Brent (dostava ¢ez en mesec).

7) Se nanasa na cene v eurih. UteZeno glede na strukturo uvoza euroobmodja v obdobju 2004-2006.

8) Se nanasa na cene v eurih. UteZzeno glede na domace povprasevanje v euroobmodju (domaca proizvodnja plus uvoz minus izvoz) v obdobju 2004-2006. Poskusni podatki (podrobnosti so na voljo
na spletni strani ECB).

9) Izvozni in uvozni deflatorji se nanasajo na blago in storitve ter vkljucujejo ¢ezmejno trgovinsko menjavo znotraj euroobmogja.

ECB
1) Mesecni bilten
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5.1 HICP, druge cene in stroski

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

STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,

povprasevanje
in trgi dela

4. Stro3ki dela na enoto proizvoda, sredstva za zaposlene in produktivnost dela?

(desezonirano)
Skupaj Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(des. indeks
2000 = 100) — ~ - - —
Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbenistvo Trgovina, popravila, Finan¢ne, Javna uprava,
gozdarstvo in predelovalne gostinstvo, nepremicninske, | izobrazevanje, zdravstvo in
ribistvo dejavnosti promet in zveze najemniske in druge storitve
in energetika poslovne storitve
1 2 3 4 5 6 7 8
Stroski dela na enoto proizvoda®
2004 107,7 0,8 -10,8 -1,2 32 -0,1 2,5 2,1
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,4 2,0 2,0
2006 110,0 0,9 32 -0,7 33 0,1 2,6 2,1
2007 111,8 1,6 0,8 -0,6 4,0 1,4 2,6 2,1
2007 III 11,9 1,6 0,8 -1,2 49 2,0 2,3 2,1
v 112,9 2,5 0,8 0,1 43 2,7 3,1 2,9
2008 I 113,5 2,5 0,5 1,2 2,1 24 3,7 2,9
I 115,2 33 -0,7 2,1 2,2 3,6 2,8 4,7
11 116,0 3,7 -0,9 4,9 2,0 5,1 32 2,9
Sredstva za zaposlene
2004 110,2 22 1,8 3,0 3,0 1,5 1,7 2,4
2005 112,3 2,0 24 1.8 2,0 2,1 2,4 1,9
2006 114,8 2,2 34 3,5 34 1,5 2,4 1,5
2007 117,7 2,5 2,5 2,8 3,0 2,3 2,2 2,5
2007 III 117,8 2,3 2,2 2,4 2,9 2,4 1,9 2,3
v 119,0 2,9 2,7 32 33 2,2 2,5 32
2008 I 120,1 3,1 3,6 3,5 43 2,4 2,9 2,9
I 121,4 34 3,8 2,8 5,1 2,7 2,6 44
11 121,9 35 3,8 3,5 5,0 42 3,1 2,9
Produktivnost dela®
2004 102,3 1,4 14,1 43 -0,2 1,6 -0,8 0,3
2005 103,1 0,8 -5.8 2,9 -0,9 0,7 0,3 -0,1
2006 104,4 1,3 0,2 42 0,2 1,4 -0,2 -0,6
2007 105,3 0,8 1,6 34 -0,9 0,8 -0,4 0,3
2007 III 105,3 0,7 1.4 3,6 -1,9 0,4 -0,5 0,2
v 105,4 0,4 1,9 3,1 -0,9 -0,5 -0,5 0,3
2008 I 1058 0,5 3,0 22 2,2 0,0 -0,7 0,0
I 105,4 0,2 45 0,7 2,8 -0,9 -0,2 -0,3
I 105,2 -0,2 4,7 -1.4 3,0 -0,9 -0,1 0,0
5. Stroski dela na uro"?
Skupaj Skupaj Po komponentah Po gospodarskih dejavnostih Zaznamek:
(des. indeks kazalnik
ZO00E ) Place Socialni prispevki | Rudarstvo, predelovalne Gradbenistvo Storitve dogovor]eni:
delodajalcev | dejavnosti in energetika plat
% od skupaj® 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 116,5 2,4 2,6 22 2,4 2,0 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,7 2,1 34 1,6 2,1 2,3
2007 122,4 2,6 2,8 2,3 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 . . . . . . . 32
2007 IV 123,8 2,9 3,1 23 3,0 4,0 2,8 2,1
2008 1 1248 3,5 3,7 2,9 42 4,1 3,0 2,8
I 1259 2,8 2,8 2,8 3,0 39 2,5 2,9
I 127,1 4,0 3,9 42 3,9 47 4,0 34
v 3,5

Viri: Eurostat, izracuni ECB na podlagi Eurostatovih podatkov (tabela 4 ter stolpec 7 v tabeli 5) in izra¢uni ECB (stolpec 8 v tabeli 5).
1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmodje.
2) Sredstva za zaposlene (po teko¢ih cenah) deljeno z dodano vrednostjo (obseg) na zaposlenega.
3) Dodana vrednost (obseg) na zaposlenega.
4) Stroski dela na uro za celotno gospodarstvo razen kmetijstva, javne uprave, izobrazevanja, zdravstva in storitev, ki niso uvrs¢ene drugje. Zaradi razlik v zajetju se ocene komponent ne

ujemajo vedno s skupnim podatkom.

5) Poskusni podatki (podrobnosti so na voljo na spletni strani ECB).

6) V letu 2000.

ECB
Mesecni bilten
marec 2009



5.2 Proizvodnja in povprasevanje

1. BDP in izdatkovne komponente"”

BDP
Skupaj Domace povprasevanje Zunanjetrgovinska bilanca?
Skupaj Zasebna Drzavna | Bruto investicije v Spremembe Skupaj Izvoz? Uvoz?
potro$nja potro$nja | osnovna sredstva zalog?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2005 8.143,8 8.022,8 4.663,1 1.664,9 1.684,2 10,7 121,0 3.113,1 2.992,1
2006 8.558,4 8.455,7 4.866,2 1.732,5 1.837,0 20,0 102,7 3.472,8 3.370,1
2007 8.995,5 8.856,9 5.056,6 1.800,6 1.969,9 30,0 138,6 3.740,2 3.601,6
2008 9.269,2 9.171,7 5.2374 1.886,7 2.030,7 16,8 97,5 3.887.4 3.789,9
2007 IV 22794 2.248,1 1.287,3 456,2 502,2 24 31,3 956,2 924,9
2008 I 2.309.8 2.276,8 1.300,0 4614 512,5 3,0 33,0 984,1 951,2
I 23233 2.293,5 1.310,8 472,7 511,2 -1.2 29,8 991,6 961,8
il 2.329,6 23143 1.324,0 4748 512,1 34 15,4 1.000,1 984,7
\% 2.306,4 2.287,0 1.302,7 471,7 495,0 11,6 19,4 911,6 892,2
odstotek BDP
2008 100,0 98,9 56,5 20,4 21,9 0,2 1,1 - -
Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano®)
Cetrtletne spremembe v odstotkih
2007 IV 0,4 0,2 0,3 0,2 1,0 - - 0,7 0,1
2008 T 0,7 0,5 0,2 0,7 1,2 - - 1,9 1.4
I -0,2 -0,4 -0,1 0,8 -1,1 - - -0,1 -0,3
I -0,2 0,3 0,1 0,9 -0,6 - - 0,0 1.4
v -1,5 -0,6 -0,9 -0,6 2,7 - - <73 -5,5
Letne spremembe v odstotkih
2005 1,7 1,9 1,3 1,5 33 - - 5,0 5,7
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5,6 - - 8.4 83
2007 2,7 2,4 1,6 2,2 44 - - 6,0 53
2008 0,8 0,8 0,5 2,0 0,4 - - 1,6 1,6
2007 IV 2,2 2,0 14 2,1 33 - - 42 39
2008 T 2,2 1,6 1,6 1,6 3.4 - - 5,7 45
I 1,5 0,9 0,8 2,2 2,0 - - 45 33
111 0,6 0,6 0,5 2,5 0,5 - - 2,6 2,6
v -1,3 -0,2 -0,7 1,7 =32 - - -5,6 =32
Prispevki k Cetrtletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2007 IV 0,4 0,2 0,2 0,0 0,2 -0,3 0,3 - -
2008 I 0,7 0,5 0,1 0,1 0,3 0,0 0,2 - -
1 -0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,3 -0,2 0,1 - -
I -0,2 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,6 - -
% -1,5 -0,6 -0,5 -0,1 -0,6 0,6 -0,8 - -
Prispevki k letnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,2 0,1 0,2 - -
2007 2,7 24 0,9 0,4 0,9 0,1 0,3 - -
2008 0,8 0,8 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 - -
2007 1V 2,2 2,0 0,8 0,4 0,7 0,0 0,2 - -
2008 I 2,2 1,6 0,9 0,3 0,7 -0,4 0,6 - -
I 1,5 0,9 0,5 0,4 0,4 -0,4 0,6 - -
1 0,6 0,6 0,3 0,5 0,1 -0,3 0,0 - -
v -1,3 -0,2 -0,4 0,3 -0,7 0,5 -1,1 - -

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.

1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmodje.

2) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve in vkljucujeta ¢ezmejno trgovino znotraj euroobmogja. Izvoz in uvoz nista popolnoma konsistentna s tabelama 7.1.2 in 7.3.1.
3) Vkljuéno s pridobitvami manj odtujitvami vrednostnih predmetov.

4) Letni podatki niso prilagojeni za spremembe v Stevilu delovnih dni.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

2. Dodana vrednost po gospodarskih dejavnostih?

Bruto dodana vrednost (osnovne cene) Davki minus
subvencije na
Skupaj Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbeni§tvo |  Trgovina, popravila, Finanéne, Javna uprava, proizvode

gozdarstvo in predelovalne gostinstvo, nepremicninske, izobrazevanje,

ribistvo dejavnosti promet in zveze najemniske | zdravstvo in druge

in energetika in poslovne storitve

dejavnosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2005 7.299,0 144,1 1.482,4 441,6 1.539.8 2.021,8 1.669,3 8449
2006 7.643,9 141,6 1.557,8 4789 1.603,5 2.137,7 1.724,4 914,5
2007 8.037,5 151,6 1.642,7 517,5 1.668,7 2.260,7 1.796,3 958,0
2008 8.316,5 153,9 1.663,9 547,1 1.717,9 2.366,9 1.866,8 952,7
2007 IV 2.041,6 39,2 416,3 132,6 4223 5753 4559 237,9
2008 1 2.068,5 39,6 4234 136,9 427.8 582,8 458,0 2413
I 2.085,5 389 424,5 137,0 4282 590,0 466,9 2378
it 2.090,6 38,5 419,0 137,8 432,0 595,7 467,17 239,0
v 2.071,8 36,9 397,0 135,3 430,0 598,4 474,3 234,6
odstotek dodane vrednosti

2008 100,0 1,9 20,0 6.6 20,7 28,5 224 -

Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano®)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2007 1V 0,5 1,3 0,6 0,9 0,3 0,7 04 -0,7
2008 T 0,6 1,9 0,3 2,6 0,6 0,7 0,1 1,6
11 -0,1 0,0 -0,7 -1,8 -0,5 0,5 04 -1,2
it -0,3 -0,4 -1.4 -1,3 -0,2 0,1 0,5 0,1
1\% -1,5 0,0 -54 -1,8 -1.4 -0,4 0,5 -1,5
Letne spremembe v odstotkih
2005 1,7 -6,4 1,8 1,8 1,4 2,8 1,4 1.8
2006 2,9 -1,8 3,9 2,8 3,1 3,7 1,3 33
2007 2,9 0,4 3,7 3,0 2,7 3.7 1,7 0,7
2008 0,9 2,1 -0,8 0,7 0,5 2,1 14 0,0
2007 IV 2,5 0,4 34 1,4 1,3 3.4 1,8 -0,7
2008 1 2.4 1,6 2,8 2,8 24 2,9 1,3 0,5
I 1,6 24 1,2 1,6 0,9 2,6 1,3 0,4
it 0,7 2,8 -1,2 0,4 0,2 1,9 1,5 -0,2
v -1,3 1,5 7,1 223 -1,5 0,9 1,6 -1,0
Prispevki k cetrtletnim odstotnim spremembam dodane vrednosti v odstotnih tockah
2007 1V 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2008 1 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
I -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
11 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
v -1,5 0,0 -1,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -
Prispevki k letnim odstotnim spremembam dodane vrednosti v odstotnih tockah
2005 1,7 -0,1 04 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,9 0,0 0,8 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 2,9 0,0 0,8 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,3 -
2007 TV 2,5 0,0 0,7 0,1 0,4 1,0 0,4 -
2008 T 2.4 0,0 0,6 0,2 0,5 0,8 0,3 -
I 1,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,7 0,3 -
I 0,7 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,5 0,3 -
v -1,3 0,0 -1,5 -0,1 -0,3 0,2 0,4 -

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmodje.
2) Letni podatki niso prilagojeni za spremembe v §tevilu delovnih dni.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

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

3. Industrijska proizvodnja®

Skupaj Industrija brez gradbeniStva Gradbeni$tvo
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbenistva in energetike Energetika
;ggso :1(1181((; Predelovalne Skupaj Proizvodi | Proizvodi za Proizvodi za Siroko porabo
dejavnosti za vmesno | investicije - — —
porabo Skupaj Trajni Netrajni
% od skupaj® 100,0 82,8 828 74,8 73,6 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,1 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,0 108,3 4,0 44 44 49 5.9 2,6 45 2,2 0,7 3,9
2007 3,5 112,0 3.4 4,1 3,8 39 6,1 23 1,2 2,5 -0,6 32
2008 -1,8 110,1 -1,6 -1,9 2,1 =32 -0,1 2,0 =53 1.4 0,7 -2,8
2008 1 2.4 114,0 2,6 1,9 1,8 1,6 5,1 0,1 -1,5 0,7 44 13
I 0,7 112,2 1,2 1,3 1,0 0,5 4,0 -1,1 -2,6 -0,9 1,6 2,2
11 -1,7 110,0 -1,4 -1,6 -1,9 -1,9 0,0 -2,6 -5,9 =22 0,2 34
v -8,5 104,4 -8,6 -9,0 -9,2 -13,0 -8,6 -43 -11,0 =32 =32 -6,5
2008 jul. -4 110,4 -1,1 -1,2 -1,2 -1,7 0,0 -1,1 =53 -0,8 0,0 -34
avg. -1,0 110,8 -0,5 -0,8 -4 0,1 0,8 -4,1 -6,0 232 0,6 -3,0
sep. -2,6 108,7 -2.4 2,5 -3,0 3,8 -0,7 -2,8 -6,5 -2,8 0,2 -3,7
okt. -53 106,8 -5,5 -5,7 -5,9 7.8 -53 -3,6 -8,6 22,7 -1,5 -3.8
nov. -8,1 104,5 -84 -8,7 9,2 -12,0 -8,8 -4,7 -10,5 3,0 -4,7 =53
dec. -12,3 101,83 -12,0 -132 -13,1 2204 -11,8 -4,6 -14,5 -39 33 -10,9
Mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2008 jul. -0,5 - -0,6 -0,6 -0,7 -0,9 -0,7 -0,1 -1,2 -0,2 0,8 -0,3
avg. 0,3 - 0,4 0,3 0,4 0,6 0,9 -0,6 0,5 -0,4 1,3 -0,3
sep. -1,8 - -1,9 2,1 23 233 -1,9 -0,7 24 -0,8 -0,6 -0,9
okt. -1,5 - -1,7 -1,8 -1,8 2,8 2.4 -0,2 -1,9 0,1 -0,5 -0,1
nov. 2.4 - 2,2 24 -2,6 -3,6 2,5 -0,8 2,8 -0,2 24 -1,8
dec. 22,9 - -2,6 3,1 3,1 5,7 2,5 -0,7 22,9 -0,9 1,0 2,5
4. Nova narodila in promet v industriji, prodaja v trgovini na drobno in registracija novih osebnih avtomobilov"
Nova narotila v Promet v industriji Trgovina na drobno Registracije novih
industriji bnih avtomobilov
Predelovalne Predelovalne Tekoce Stalne cene
dejavnosti® dejavnosti cene
(tekoce cene) (tekoCe cene)
Skupaj | Skupaj Skupaj | Skupaj| Skupaj Skupaj | Skupaj| Hrana, pijaca in Nezivila Skupaj Skupaj
(des. indeks (des. indeks (des. indeks tobacni izdelki —— - - (des.)
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) Tekstilni izdelki, { Stanovanjska | tizoiin
oblacila, obutev oprema
% od skupaj? 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 437|563 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 119,8 9.4 119,6 7.8 2,9 108,5 1,5 0,3 2,5 2,7 44 978 33
2007 129,6 8,4 127,0 6,3 2,4 109,5 0,8 -0,3 1,6 3,1 1.4 970 -0,9
2008 121,7 -4,9 128,7 1,7 1,7 108,0 -1,3 2,0 09 -1,6 -1,9 892 -8,0
2008 T 131,6 3,8 132,6 4.4 32 109,0 -0,1 -1,5 0,8 0,2 -0,4 949 -1,3
I 127,5 0,1 132,5 6.3 2,0 108,0 -1,5 24 08 23 1.4 909 -4.8
il 121,9 -1,3 130,6 3,9 23 108,0 -14 2,0 -08 -0,9 -2,6 893 -8,8
\% 105,7 21,6 119,2 -74 -0,4 106,9 2,2 2,2 23 2,9 3,0 818 -18,5
2008 avg. 123,1 -6,5 131,9 2,4 2,1 107,9 -1,7 2,1 -1,4 2,8 3,1 924 -5,8
sep. 17,1 -1,5 128,2 6,7 2,5 108,2 -1,0 -1,8 -0,2 -0,3 24 867 -11,4
okt. 111,6 -15,1 124,8 2,8 0,6 107,2 -2,0 22 -19 23 232 838 -14,4
nov. 105,6 273 120,3 -11,8 -0,6 107,0 -2,6 22 28 -2,6 -3,6 808 -18,2
dec. 100,0 224 112,6 21,7 -1,1 106,7 2,1 2,0 21 3,5 23 807 2232
2009 jan. . . . . 775 -20,5
Mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2008 avg. - -1,8 - 0,2 0,1 - 0,0 0,4 -0,1 -1,8 -0,2 - 42
sep. - 4.8 - 2,8 0,3 - 0,2 0,3 0,2 2,6 -0,7 - -6,1
okt. - -4,7 - 2,7 -1,0 - -0,9 -0,7 -1,1 3,1 -0,6 - 233
nov. - =54 - -3,6 -0,3 - -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -1,0 - -3,6
dec. - =53 - -6,4 -0,5 - -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,6 - -0,2
2009 jan. - - - - -39

Viri: Eurostat, razen stolpcev 12 in 13 v tabeli 4 v odseku 5.2 (izracuni ECB na podlagi podatkov ACEA, European Automobile Manufacturers' Association).
1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmocje.

2) V letu 2000.

3) Vkljucuje predelovalne dejavnosti, ki delajo predvsem na podlagi narocil in so leta 2000 predstavljale 59,7% celotnega sektorja predelovalnih dejavnosti.
4) Letni in Setrtletni podatki predstavljajo povprecje mesecnih podatkov za ustrezna obdobja.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

(stanja v odstotkih", razen ¢e ni navedeno drugade; desezonirano)

5. Ankete o poslovnih tendencah in mnenju potro$nikov

Kazalec
gospodarske Predelovalne dejavnosti Kazalec zaupanja potrosnikov
s )
(dol g:)(::}?s 0 Kazalec zaupanja v predelovalnih dejavnostih IZkorié_éeno_st Skupaj® | Finan¢no stal}]_'e Gospodarske Stopnj a Varéevanj«?v
povpregje zmogljivosti¥ v nasledn_uh razmere v brezposeln0§t1 nasledn_]%h
=100) (%) 12 mesecih naslednjih v naslednjih 12 mesecih
12 mesecih 12 mesecih
Skupaj?|  Narogila Zaloge Pri¢akovana
konéanih proizvodnja
proizvodov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,9 -18 -10 -25 23 -14
2007 IV 105,0 2 1 7 12 83,9 -8 -4 -10 7 -10
2008 I 101,4 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
I 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14
I 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
v 75,8 -25 -36 18 222 78,3 -26 -11 -34 44 -15
2008 sep. 88,9 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
okt. 81,6 -18 -26 15 -13 81,5 =24 -12 -33 34 -15
nov. 76,8 -25 -36 17 222 - -25 -11 -32 43 -15
dec. 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 jan. 67,2 -33 -49 20 31 75,0 31 -11 -38 58 -15
feb. 65,4 -36 -57 20 -32 - 33 -12 -41 62 -15
Kazalec zaupanja v gradbeni$tvu Kazalec zaupanja v trgovini na drobno Kazalec zaupanja v storitvenih dejavnostih
Skupaj® Narocila |  Pricakovano Skupaj® Sedanji | Obseg zalog | Priakovani Skupaj® Poslovna | Povprasevanje | Povpraevanje
zaposlovanje poslovni poslovni klima v preteklih | v prihodnjih
polozaj polozaj mesecih mesecih
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -7 -7 -6 16 1 2 -5 4 7
2007 IV -3 -10 5 0 5 16 13 15 11 14 20
2008 I -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
)il -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
11 -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
I\% -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2008 sep. -15 221 -9 -8 -11 14 1 0 -7 2 6
okt. -20 -26 -13 -13 -14 17 -9 -7 -13 -4 -3
nov. -23 31 -15 -13 -11 15 -12 -12 221 -8 -7
dec. =27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 27 -15 -10
2009 jan. -30 -35 -26 -20 221 20 -18 222 -32 -19 -15
feb. -32 -37 -26 -19 221 17 -20 -23 -33 -19 -18

Vir: Evropska komisija (GD za gospodarske in finan¢ne zadeve).

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

2) Kazalec gospodarske klime je sestavljen iz kazalcev zaupanja v industriji, storitvah, trgovini na drobno in gradbenistvu ter kazalca zaupanja potrosnikov; utez kazalca zaupanja v predelovalnih
dejavnostih je 40%, utez kazalca zaupanja v storitvah je 30%, utez kazalca zaupanja potrosnikov je 20%, ostala dva kazalca pa imata 5% utezi. Vrednosti kazalca gospodarske klime nad (pod)
100 kazejo nadpovprecna (podpovpreéna) ekonomska pri¢akovanja, izratunana za obdobje med letoma 1990 in 2008.

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

4) Kazalci zaupanja so izracunani kot enostavno povprecje prikazanih komponent; za izratun kazalcev zaupanja sta oceni zalog (stolpca 4 in 17) in brezposlenosti (stolpec 10) uporabljeni z
nasprotnima predznakoma.
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5.3 Trg dela”
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Zaposlenost

Celotno gospodarstvo Po zaposlitvenem statusu Po gospodarskih dejavnostih
V milijonih Zaposleni | Samozaposleni Kmetijstvo, Rudarstvo, | Gradbenistvo Trgovina, Finan¢ne, Javna uprava,
(desezonirano) lov, predelovalne popravila, | nepremicninske, izobrazevanje,
gozdarstvo dejavnosti gostinstvo, |  najemniske in | zdravstvo in druge
in ribistvo in energetika promet in | poslovne storitve storitve
zveze
% od skupaj? 100,0 100,0 85,0 15,0 3,9 17,2 7,7 25,5 15,7 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 140,507 0,8 0,7 1,6 -2,0 -14 1,3 1,2 24 1,2
2005 141,863 1,0 1,1 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,187 1,6 1,8 0,8 -1,9 -0,3 2,7 1,7 3,9 1,9
2007 146,811 1,8 2,0 0,9 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1,4
2007 III 147,216 1,9 2,0 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 39 1,5
v 147,666 1.8 2,0 0,6 -1,7 0,2 2,5 2,3 4,0 1,5
2008 I 148,185 1,7 1.8 0,7 -1,3 0,6 0,9 2,5 3,7 1,2
I 148,436 1,3 1.5 0,1 -2,1 0,4 -1,1 1,9 2,9 1,6
11 148,379 0,8 1,1 -0,7 -2,0 0,2 -2,6 1,2 2,1 1,6
Cetrtletne spremembe v odstotkih (desezonirano)

2007 III 0,663 0,5 0,4 0,5 -1,0 0,0 -0,1 0,8 0,8 0,5
v 0,450 0,3 0,5 -0,8 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,8 0,5
2008 I 0,519 0,4 0,3 0,4 0,5 0,3 0,0 0,5 0,8 0,1
I 0,250 0,2 0,2 -0,2 -1,2 0,1 -1,2 0,3 04 0,5
1 -0,057 0,0 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -1,5 0,1 0,0 0,5

2. Brezposelnost

(desezonirano)
Skupaj Po starosti® Po spolu®
V milijonih % delovne Odrasli Mladi Moski Zenske
sile
V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne
sile sile sile sile
% od skupaj? 100,0 78,2 21,8 49,2 50,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,691 9,0 10,660 7,9 3,031 17,4 6,909 8,1 6,783 10,0
2006 12,882 83 10,073 7.3 2,809 16,3 6,392 7,5 6,490 9,4
2007 11,659 7,5 9,122 6,6 2,538 14,9 5,736 6,7 5,924 8,5
2008 11,883 7,5 9,255 6,6 2,627 15,4 6,002 6,9 5,881 8,3
2007 IV 11,429 73 8,920 6,4 2,509 14,7 5,636 6,5 5,793 83
2008 1 11,395 73 8,895 6,4 2,499 14,6 5,612 6,5 5,783 82
I 11,678 7.4 9,094 6,5 2,584 15,1 5,823 6,7 5,855 83
I 11,919 7,6 9,289 6,6 2,631 15,5 6,060 7,0 5,860 83
v 12,540 7,9 9,744 6,9 2,795 16,3 6,513 7,5 6,027 8,5
2008 avg. 11,892 7,5 9,275 6,6 2,617 15,4 6,042 7,0 5,850 82
sep. 12,068 7,6 9,393 6,7 2,675 15,7 6,175 7,1 5,893 83
okt. 12,305 7,8 9,562 6,8 2,742 16,1 6,338 73 5,967 8.4
nov. 12,534 7.9 9,740 6,9 2,794 16,3 6,511 7,5 6,023 8,4
dec. 12,780 8,1 9,931 7,0 2,850 16,6 6,689 7,7 6,091 8,5
2009 jan. 13,036 8,2 10,130 72 2,906 16,9 6,879 7.9 6,157 8,6

Vir: Eurostat.

1) Podatki se nanasajo na 16-¢lansko euroobmocje. Podatki o zaposlenosti se nanasajo na osebe in temeljijo na ESR 95.

Podatki o brezposelnosti se nanasajo na osebe in sledijo priporo¢ilom ILO.

2) V letu 2007.

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

4) Stopnje so izrazene kot odstotek delovne sile za ustrezni spol.
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DRZAVNE FINANCE

6.1

(odstotek BDP)

1. Euroobmoc¢je — prihodki

Prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

Skupaj Tekogi prihodki Kapitalski prihodki | Zaznamek:
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Kapitalski davéna
davki | Gospodinjstva| Podjetja davki Kijih| prispevki| Delodajalci| Zaposleni davki | Obremenitey?
prejmejo
ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 83 4,9 2,3 0,3 03 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 94 3,0 13,9 0,6 15,8 8.2 4.8 22 0,3 0,3 0.6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 452 44,9 11,8 9,1 2,5 13,5 04 15,6 8.2 46 2,1 0,3 0,3 412
2003 45,0 444 11,4 8,8 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 444 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 154 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,1 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13.8 03 15,2 8,0 44 2,1 0,3 03 41,8
2. Euroobmocdje — odhodki
Skupaj Tekoti odhodki Investicijski odhodki Zaznamek:
Skupaj| Sredstva za Vmesna| Obresti| Tekoci Nalozbe | Kapitalski p"ma",l;)
zaposlene poraba transferji Socialni | Subvencije — — transferji Ki jih dhodki
prejemki Ki jih placajo plagajo
ustanove EU ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4.8 4,1 25,1 2201 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 443
2000 46,5 438 10,4 438 3.9 24,7 21,7 2,0 0,5 2.8 25 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4.8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,8
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,1 22,2 1,9 0,5 38 2,4 1.4 0,0 44,2
2003 48,1 442 10,5 49 33 254 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 448
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 474 435 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44.4
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 462 424 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 3,9 25 1,3 0,0 433
3. Euroobmoc¢je — primanjkljaj/presezek, primarni primanjkljaj/preseZek in drZavna poraba
Primanjkljaj (-)/presezek (+) Primarni Drzavna poraba?®
Skupaj Enote Enote Enote Skladi | Primanjkljaj Skupaj Kolektivna | Individualna
centralne | federalne| lokalne| socialne . )/ Sredstvaza|  Vmesna | Transferji v naravi| Potrosnja| Prodaja| potrosnja potrosnja
ravni drzave ravni| vamosti| PreseZek () zaposlene poraba prek trznih | stalnega|  (minus)
drzave drzave proizvajalcev |  kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,6 19,9 10,6 438 49 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 48 49 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 48 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 26 2,1 0,5 02 0,2 09 202 10,4 49 5,1 1.8 2,1 8.2 12,0
2003 3,1 24 0,5 02 0,0 02 205 10,5 4.9 52 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 3,0 25 04 0,3 0,2 02 204 10,4 50 51 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2 8,1 12,3
2006 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 23 20,1 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,2
4. Driave euroobmoc¢ja — primanjkljaj (-)/presezek (+)°
BE| DE IE| GR| ES| FR| lT| CY| LU| MT| NL| AT| PT| Sl| SK| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 20,2 38 14 75 03 36 35 41 12 47 1,7 44 34 22 23 2,4
2005 -2,6 =33 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 -2,4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1,4 -2,8 2,9
2006 03 1,5 3,0 2.8 2,0 24 34 12 1,3 23 0,6 1,5 39 1.2 35 41
2007 0,3 0.2 0,2 35 22 2,7 1,6 35 32 18 03 0,4 26 0,5 1,9 53

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmodja; Evropska komisija za podatke o primanjkljaju/presezku posameznih drzav.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15. Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije, ki vkljucujejo proracun EU, so vkljucene in konsolidirane.
vladami drzav ¢lanic niso konsolidirane.

Davc¢na obremenitev zajema davke in socialne prispevke.

Zajema skupne odhodke brez odhodkov za obresti.

Ustreza izdatkom za kon¢no potro$njo (P.3) $irSe opredeljene drzave v ESR 95.

Vkljuéuje kupnine iz prodaje licenc UMTS in poravnave na podlagi zamenjav in dogovorov o terminski obrestni meri.

Transakcije med
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6.2 Javni dolg"
(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — po finanénih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Finan¢ni instrumenti Imetniki
Gotovina in Posojila Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni Domaci upniki? Drugi
vloge vrednostni vrednostni - = - - upniki®
. o Skupaj MFI| Druge finan¢ne | Drugi sektorji
papirji papirji drusbe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,9 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,4 13,8 9,7 232
2000 69,3 2,7 13,1 37 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8
2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,2 32,1
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,4 17,2 11,2 7,0 34,8
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9.4 6,8 34,7
2007 66,3 2,2 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7

2. Euroobmoc¢je — po izdajatelju, dospelosti in valuti denominacije

Skupaj Izdajatelj® Izvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Enote Enote Enote Skladi Do Nad Do Nad Nad| Euro ali valute Druge
centralne| federalne lokalne | socialne 1 leta 1leto[ Spremenljiva 1 leta 1 leto in 5 let sodelujocih valute
ravni drzave ravni|  varnosti obrestna mera do 5 let drzav ¢lanic®
drzave drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,9 61,2 6,1 52 0,3 8,2 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0
2000 69,3 58,1 5,9 49 0,4 6,5 62,8 6,3 13,4 27,8 28,1 67,5 1,8
2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1.5
2002 68,1 56,7 6,3 47 0,4 7,6 60,4 5,2 15,5 25,3 27,2 66,8 1,3
2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4.8 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9
2005 70,2 57,7 6,7 52 0,5 79 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0
2006 68,5 56,0 6,5 5.4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 7,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5
3. Drzave euroobmodja

BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 943 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 41,4 44,1
2005 92,1 67,8 273 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 34,2 41,3
2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 47,4 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 457 59,5 63,6 23,4 29,4 35,1

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmocja; Evropska komisija za podatke o dolgu posameznih drzav.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15. To je bruto dolg $irSe opredeljene drzave po nominalni vrednosti, konsolidiran med podsektorji drzave. Imetja nerezidenénih drzav niso konsolidirana. Podatki
so delno ocenjeni.

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

3) Vkljucuje rezidente drzav euroobmocja razen drzave, ki je izdala dolg.

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

5) Pred letom 1999 zajema dolg v ECU, v domaci valuti in v valutah drugih drzav ¢lanic, ki so prevzele euro.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Driavne
finance

6.3 Spremembe javnega dolga"
(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — po virih, finanénih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Vir spremembe Finan¢ni instrumenti Imetniki
Zadolzevanje? Utinek Druge Utinek | Gotovina| Posojila| Kratkoro¢ni | Dolgoro¢ni Domaci Drugi
vrednotenja® | spremembe | agregacije” in vloge vrednostni | vrednostni upniki® MFI Druge|  upniki”
v obsegu®! papirji papirji finanéne
druzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 04 1,4 03 0,5 08 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 31 33 02 0,0 0,0 0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 34
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3,9
2006 1,5 14 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7
2. Euroobmocje— prilagoditev primanjkljaja-dolga
Sprememba | Primanjkljaj Prilagoditev primanjkljaja-dolga”
GO ek (| Skupal Udinki Druge| Drugo™
preseZek (+)” upa) Transakcije z glavnimi finanénimi sredstvi v lasti §irSe opredeljene drzave Vre dnofclenjal spremernliﬁz TuEo
Skupaj | Gotovina | Posojila| Vrednostni Delnice in Ucinki| v obsegu
in vloge papirji'V | drug lastniski | Privatizacije| ~Dokapitali- deviznega
kapital zacija teCaja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 04 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
2001 1,8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 26 05 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 0,5 0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 02 02 0,0 0,0 0,0 0,1
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15 in so delno ocenjeni. Letna sprememba bruto nominalnega konsolidiranega dolga je izrazena kot odstotek BDP, tj. [dolg(t) - dolg(t-1)] + BDP(t).

2) Zadolzevanje je po definiciji enako transakcijam z dolgom.
3) Poleg vpliva gibanja deviznega tecaja vkljucuje tudi vpliv, ki izhaja iz nominalnega vrednotenja (npr. premij ali popustov na izdane vrednostne papirje).

4)  Vkljucuje zlasti vpliv ponovne klasifikacije enot in dolo¢enih vrst prevzema dolga.
5) Razlika med spremembami agregatnega dolga, ki izhaja iz agregacije dolga posameznih drzav, in agregacijo sprememb v dolgu posameznih drzav je posledica gibanja tecajev, ki so bili
uporabljeni pri agregaciji pred letom 2001.

6) Upniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.
7) Vkljucuje rezidente drzav euroobmocja razen drzave, ki je izdala dolg.
8) Vkljuéno s kupnino 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 (komercialni krediti, 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)

1. Euroobmodje — ¢etrtletni prihodki

Skupaj Teko¢i prihodki Kapitalski prihodki Zaznamek:

Neposredni Posredni Socialni Prodaje Dohodek Kapitalski da'vcnil

davki davki rispevki od lastnine davki chremeniteyy

prisp

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2002 1II 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
v 49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 1 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
I 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7

il 0,6 0,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,0

v 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8

2004 1 413 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
I 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0

111 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0

I\% 49,1 48,1 13,0 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,9

2005 1 42,0 41,5 9.9 13,0 153 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
I 44,6 44,0 11,8 132 15,1 2,0 11 0,6 0,3 40,4

111 43,3 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,4

v 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0

2006 1 42,4 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
1T 45,7 45,2 12,4 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 41,4

il 43,6 432 11,5 12,9 152 1.9 0,8 0,5 03 39,9

v 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6

2007 1 02 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Il 46,2 458 13,0 13,6 15,0 2,0 1,4 04 0,3 41,9

111 43,8 43,3 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1

v 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,5 0,3 44,8

2008 1 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,7
I 45,5 45,1 12,9 13,0 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,2

1 432 08 11,8 12,4 15,1 1.9 0,8 04 03 39,6

2. Euroobmocje — ¢etrtletni odhodki in primanjkljaj/presezek

Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski odhodki Primanjkljaj Primarni
Skupaj|  Sredstva za Vmesna| Obresti Tekogi — = Nalozbe Kapitalski| (-)/preseZek | primanjkljaj
zaposlene poraba transferji Socialni| Subvencije transferji ()| (-)/presezek
prejemki )

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

2002 1II 46,9 43,2 10,1 4,7 35 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3.4 0,1
v 50,8 46,4 11,1 56 33 26,4 22,7 1,6 44 2,8 1,6 1,8 1,6

2003 T 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,5 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
II 47,1 436 10,4 47 34 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 12 1,1 23

I 47,1 434 10,3 438 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 12 45 12

v 51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2

2004 1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
II 46,6 432 10,4 48 33 248 214 1,3 34 23 L1 16 1.6

111 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -3.4 -0,3

v 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5,2 3,1 2,1 -1,8 1,1

2005 1 46,9 43,1 10,2 4.6 3,1 252 21,4 12 37 1,9 1,8 49 18
I 46,1 0.8 10,2 49 32 24,5 21,3 L1 34 23 1,1 1,5 1,6

111 45,8 42,4 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4

v 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,5 1,3 4,8 3,1 1,6 -1,4 1,4

2006 1 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
I 45,5 42,3 10,2 4,9 3,1 24,1 21,1 1,1 32 23 0,9 0,2 33

1 45,4 4,0 9.8 4,7 2,9 245 21,1 12 34 2,5 1,0 1,7 12

v 50,4 45,1 10,7 58 2,7 25,9 223 1,3 53 32 22 0,9 1,8

2007 1 44,4 41,3 9,8 4,6 3,0 23,9 20,5 1,1 3,1 2,0 1,2 -2,2 0,7
I 44,8 41,6 9,9 4,8 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,4 4,6

11T 45,1 41,4 9,6 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7

v 50,2 45,1 10,7 5,7 2,8 25,9 22,1 1,4 5,1 33 1,8 -0,5 2,3

2008 1 44,5 41,3 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 32 2,0 1,1 -2,2 0,7
1l 45,1 41,8 10,1 4,9 3.1 23,7 20,6 L1 33 2,4 1,0 0,4 35

111 45,6 42,1 9,7 49 3,1 24,3 21,1 1,2 35 2,5 1,0 -2,4 0,8

Vir: Izra¢uni ECB na podlagi podatkov Eurostata in nacionalnih podatkov.

1) Podatki se nanasajo na Euro 15. Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije med proracunom EU in enotami izven sektorja drzave niso vkljucene. Sicer se
Cetrtletni podatki, razen razli¢nih rokov za prenos podatkov, ujemajo z letnimi podatki. Podatki niso desezonirani.

2) Davéna obremenitev zajema davke in socialne prispevke.

ECB
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6.5 Cetrtletni javni dolg in spremembe javnega dolga"
(odstotek BDP)

1. Euroobmoc¢je - Maastrichtski javni dolg po finanénih instrumentih?

STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

Driavne
finance

Skupaj Finan¢ni instrumenti
Gotovina in vloge Posojila Kratkoro¢ni vrednostni papirji Dolgoro¢ni vrednostni papirji
1 2 3 4 5
2005 IV 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006 T 70,5 2,5 11,7 4,9 51,3
I 70,6 2,5 11,6 4,9 51,6
i 70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
v 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007 I 68,8 2,4 11,5 4,8 50,1
11 68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
it 68,0 2,1 11,1 52 49,6
1\% 66,3 2,2 10,8 4,3 49,0
2008 1 67,2 2,2 11,1 5,0 49,0
11 67,5 2,1 11,0 5,0 49,3
I 67,5 2,1 10,9 5,6 48,9
2. Euroobmoc¢je - prilagoditev primanjkljaja-dolga
Spremembe Primanjklvjaj 9 Prilagoditev primanjkljaja-dolga Zaz?amel.(:
javnega presezek (+) . S— ZadolZevanje
dolga Skupaj | Transakcije z glavnimi finanénimi sredstvi v lasti irse opredeljene drzave Uginki Drugo

Skupaj |  Gotovina in Posojila Vrednostni Delnice in vreqnotenj a

vloge papirji | drugi lastniski in druge

kapital spremembe

v obsegu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 IV -0,6 -4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 T 4.8 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,1
I 33 0,2 35 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
111 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
)\ -2,8 -0,9 -3,7 -2,2 -4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 2,7
2007 I 4,9 -2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,8 5,1
I 3,6 1,4 5,1 4,8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,6
il -0,4 -1,3 -1,8 -1,6 2,1 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,2 -0,4
v -3.4 -0,5 -39 -2,9 -2,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,9 -33
2008 I 6,1 2,2 39 2,2 .9 0,0 0,1 0,3 0,0 1,7 6,2
11 3,8 0,4 4,1 2,4 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,7 3,7
it 2,0 2,4 -0,4 -0,7 -1,6 0,1 0,2 0,6 0,5 -0,1 1,5

G 29 Primanjkljaj, zadolZevanje in spremembe dolga

G 30 Maastrichtski dolg

(drsec¢i znesek v tirih Cetrtletjih kot delez BDP)

(letna sprememba v razmerju dolga in BDP ter osnovni dejavniki)

—— primanjkljaj Il prilagoditev primanjkljaja-dolga
= = spremembe javnega dolga I primarni primanjkljaj/presezek
«« s zadolzevanje Il razlika v stopnji rasti/obrestni meri
— sprememba v razmerju dolga in BDP
45 45 2,0 2,0
4,0 - . 4,0
O <. 108 |
LA N ’ I
3,5 S N 3,5 III
.’ N,
3,0 7 7 3,0 0,0 [E=-gu-Em-
MJ . u
25 N N\t 25
;/ y, \ -1,0
2,0 ) LEN £l 20
[ \ L« f
1,5 i N AR 2,0
f N\
1,0 [ i /1.0
/ A4 3,0
0,5 |f 0,5
0’0"\"‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“0’0 '4,0“‘\‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“'4’0
2001 2002 2003 2004 = 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vir: Izratuni ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih podatkov.
1) Podatki se nanasajo na Euro 15.
2) Podatki o stanju v Cetrtletju so izrazeni v odstotku celotnega BDP v tem in v preteklih treh Cetrtletjih.
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7.1 Povzetek placilne bilance"

(v milijardah EUR; neto transakcije)

TRANSAKCIJE IN STANJAZ NEREZIDENTI

Tekoti rac Kapitalski Neto ey oy Napake in
eko¢i racun o A Finan¢ni ra¢un o :
racun posojanje/ izpustitve
Skupaj Blago| Storitve| Dohodki|  Teko¢i zadolzevanje| Skupaj| Neposredne | Portfeljske | Izvedeni Druge | Rezerve
transferji v tujini nalozbe nalozbe finan¢ni nalozbe
(stolpca 1+6) instrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9,3 17,9 1378 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2008 -61,1 -0,6 50,3 -19,3 91,5 13,5 -47,6 2054 -283,9 412,4 -13,4 95,2 -5,0 -157,8
2007 1V 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 52 15,8 -73,2 25,0 -73,2 -19,1 -10,6 4,7 574
2008 T -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 -2,4 -4,4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5,1 6,8
I =253 79 14,2 -30,2 -17,2 3,1 -22,1 85,8 -50,6 40,1 -8,6 104,9 0,0 -63,7
it -12,7 -6,7 15,3 2,3 -23,5 10 -10,8 33,6 -43,1 109,7 -8,7 -26,0 1,6 -22,8
v -14,6 -0,2 9,0 0,6 -24,0 2,4 -12,2 90,4 -83,0 188,7 24,9 -38,6 -1,5 -78,2
2007 dec. 3,7 -2,1 34 5.8 -3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -25,9 -5,3 12,2 4,5 18,9
2008 jan. -15,0 -8,1 35 0,0 -10,4 2,5 -12,4 5,5 -64,2 58,7 -26,9 442 -6,4 7,0
feb. 9.8 4,8 45 48 -4,4 2,4 12,2 =253 21,4 0,3 2,5 -11,3 4,5 13,1
mar. -33 1,8 38 3,1 -12,1 1.2 -2,2 15,4 -21,6 14,8 34 22,1 -3,2 -13,3
apr. -5,1 6,0 38 -6,9 -79 0,7 -4.4 26,8 -22,9 -14,6 -2,8 70,3 -3,3 -22,4
maj -22,0 -1,2 44 -20,1 -5,0 1%9) -20,1 43,8 -8,2 12,2 -10,3 47,5 AT, -23,7
jun. 1,8 3,1 6,0 -3,1 -4,3 0,6 2,4 15,2 -19,5 42,6 4,6 -13,0 0,5 -17,5
jul. 0,3 1,5 5.4 1,3 -79 0,9 1,1 28,8 -12,8 25,5 0,1 18,3 -2,3 -30,0
avg. 9,1 -6,7 48 0,3 -7,6 0,5 -8,6 -6,1 -8,8 11,2 -8,7 -2,0 2,3 14,7
sep. -3,8 -1,5 5,0 0,7 -8,1 0,5 233 10,8 21,5 73,1 -0,1 -42,3 1,6 -1,5
okt. -4,2 3,0 3,6 0,2 -11,0 0,0 -4,2 75,1 -13,9 120,3 25,4 -48,2 -8,6 -70,9
nov. -11,8 -3,6 2,4 -1,4 -9,3 1,5 -10,4 4,6 -52,5 50,3 -1,8 9,3 -0,7 57
dec. 1,4 0,4 2,9 1,8 -3,7 0,9 2,4 10,7 -16,6 18,0 1,3 0,2 7.8 -13,1
Skupne 12-mesecne transakcije
2008 dec. -61,1 -0,6 50,3 -19,3 91,5 13,5 -47,6 2054 -283,9 4124 -13,4 95,2 -5,0 -157,8
G3| Stanje tekocega racuna
(v milijardah EUR)
Il  cCetrtletne transakcije
= skupne 12-mesecne transakcije
80 80

-100 /""/’,

-120

2001 2002

Vir: ECB.
1) Pomen znakov je pojasnjen v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.2 Tekodi in kapitalski racun

(v milijardah EUR; transakcije)

1. Povzetek tekocega in kapitalskega ra¢una

Tekodi racun Kapitalski ra¢un
Skupaj Blago Storitve Dohodki Teko¢i trensferji
Prejemki|  Izdatki Neto | Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki Prejemki Izdatki | Prejemki Izdatki
Nakazila Nakazila
zdomceev zdomeev
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 24229 24144 85 1.391,5 1.371,7 438.,8 394,7 504,0 480,2 88,7 53 167,8 17,2 23,9 14,5
2007 2.685,8  2.648,0 37,8  1.506,7 1.449,2 488.,3 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 25,9 11,9
2008 2.772,0 2.833,1 -61,1  1.577,6  1.5782 500,2 449,9 606,6 6259 875 - 179,1 - 26,5 13,0
2007 IV 702,8 692,2 10,6 394,0 383,7 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 5,5 8,7 35
2008 1 684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 115,7 103,9 153,6 1456 26,4 1,5 533 5,0 9,0 2,9
I 710,6 735,8 -25,3 406,4 398,5 125,1 111,0 157,1 1873 21,9 1,5 391 52 73 4,1
I 699,9 712,6 -12,7 401,0 407,7 135,7 120,5 149.4 147,1 13,7 1.8 372 52 4,9 3,0
v 676,8 691,4 -14,6 381,2 381,4 123,6 114,6 146,5 1459 254 - 494 - 5,4 2,9
2008 okt. 239,9 2441 -4,2 1432 140,2 439 40,3 48,1 479 47 . 157 . 0,9 0,9
nov. 2143 226,1 -11,8 123,0 126,6 38,3 359 479 49,2 5,0 . 143 . 2,2 0,7
dec. 222,7 221,2 1,4 115,0 114,6 41,4 38,4 50,6 48,8 15,7 . 194 . 2,3 1,4
Desezonirano

2007 1V 680,5 684,0 -3,5 379,5 373,5 1254 112,0 154,5 1544 21,1 .44

2008 I 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 125,9 109,9 155,6 1584 222 . 482

I 703,7 711,6 -7,9 402,8 397.4 125,0 113,4 151,0 1549 248 . 458

1 703,3 724,8 21,5 405,4 413,6 125,9 114,1 1552 159,1 16,7 . 381

v 655,6 682,8 -27,2 366,7 370,7 122,7 111,5 146,0 153,7 202 . 46,9

2008 jul. 236,6 240,3 -3,7 137,9 139,2 40,6 36,7 52,1 51,3 59 . 132

avg. 2343 2433 -9,0 134,8 138,4 42,8 37,8 51,8 550 49 .o 12,1

sep. 2324 241,2 -8,8 1327 136,0 42,4 39,6 51,3 52,8 6,0 . 128

okt. 228,6 234,6 -6,0 130,5 128,9 41,9 38,3 50,4 51,9 58 . 154

nov. 221,0 2349 -139 121,6 1259 41,5 37,6 52,1 56,0 59 . 153

dec. 206,0 2133 <13 114,6 115,9 39,3 35,5 43,6 45,7 8,5 . 16,1

G32 Blago G33 Storitve
(v milijardah EUR; desezonirano; 3-mese¢na drseca sredina) (v milijardah EUR; desezonirano; 3-meseéna drseca sredina)
izvoz (prejemki) izvoz (prejemki)
= =« « uvoz (izdatki) =« « « uvoz (izdatki)
140
120

60

20

2000 " 2007 " 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Vir: ECB.
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7.2 Tekoci in kapitalski racun

(v milijardah EUR)
2. Dohodkovni rac¢un
(transakcije)
Dohodki od dela Dohodki od kapitala
Prejemki | Izdatki Skupaj Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Ostale nalozbe
Prejemki |  Izdatki Lastniski kapital Dolzniski kapital Lastniski kapital Dolzniski kapital | Prejemki| Izdatki
Prejemki Izdatki | Prejemki| Izdatki | Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki
Reinvestirani Reinvestirani
dobicki dobicki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 16,2 9,5 370,9 3762 1473 40,2 106,2 13,3 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 93,8 102,1
2007 16,8 10,0 487,1 4702 186,2 442 1082 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 1374 1514
2008 17,6 10,5 5843 5802 2104 81,2 1275 34,7 25,9 23,4 45,5 116,5 118,7 114,4 183,8 198,3
2007 III 43 32 144,6 138,1 49,5 240 289 14,5 6,2 55 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
v 4,6 2,7 1514 143,9 52,9 16,5 30,8 5.4 73 6,3 9,2 20,7 32,0 324 50,0 53,6
2008 T 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 259 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 31,4 333 47,9 53,2
I 43 2,6 152,8 184,7 54,6 16,2 353 6,3 7.4 6,7 14,3 58,1 29,8 31,6 46,7 53,0
I 43 32 145,1 144,0 50,6 222 30,7 14,9 6,9 5.8 10,1 23,8 314 31,4 46,1 52,1

3. Geografska razdlenitev

(skupne transakcije)

Skupaj EU 27 (izven euroobmodja) Brazilija | Kanada | Kitajska | Indija | Japonska |Rusija | Svica | ZDA t}:;:%:
Skupaj | Danska | Svedska | Zdruzeno | Ostale | Institucije
kraljestvo | drzave EU
EU
2007 IV do
2008 111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prejemki
Teko¢i racun 2.798,0 1.042,0 60,4 86,5 536,33 300,5 583 40,4 38,1 853 32,9 56,5 99,4 184,7 409,7  809,0
Blago 1.590.4  570,7 36,6 55,9 240,3  238,0 0,0 21,8 18,6 653 249 33,6 76,7 90,4 1940 4943
Storitve 502,8 177,1 12,3 13,5 115,6 30,1 5,6 6,9 6,8 15,3 6,1 10,8 13,0 488 80,5 1375
Dohodki 616,1 2298 10,7 15,6 167,1 29,6 6,8 11,5 12,0 4,5 1,9 11,7 93 393 128,77 1676
Dohodki od kapitala 5982 2234 10,6 15,5 164,9 29,4 3,0 114 11,9 44 1,9 11,6 92 325 1272 1647
Tekodi transferji 88,7 64,3 0,8 1.5 13,2 2,9 45,9 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 6,2 6,5 9,6
Kapitalski racun 29,9 26,2 0,0 0,1 0,8 0,1 25,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1.4
Izdatki
Teko¢i racun 2.8339 9404 48,0 84.8 472,8 2343 100,6 - 30,3 - - 102,5 - 1715 3747 -
Blago 1.580,4  450,7 29,7 52,8 180,7  187,6 0,0 27,7 13,7 173,1 20,5 559 109,8 782 141,7  509,1
Storitve 450,3 1393 9,1 10,6 87,7 31,6 0,2 5.2 6,7 10,8 45 7,9 95 380 90,7 1376
Dohodki 626,6  240,1 83 20,0 192,7 10,8 83 - 8,0 - - 38,2 - 555 1366 -
Dohodki od kapitala 616,1 2339 83 19,9 191,2 6,2 8,2 - 7,9 - - 38,1 - 550 1357 -
Tekodi transferji 176,5 1102 0,8 1,4 11,6 43 92,2 1,4 1,9 23 0,7 0,5 0,6 5,7 5,5 47,7
Kapitalski ra¢un 13,6 2,6 0,0 0,1 1,3 0,3 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 7.4
Neto nalozbe
Teko¢i rafun -359  101,6 12,4 1,8 63,5 66,3 -42,3 - 7.8 - - -46,0 - 73 350 -
Blago 10,0 120,0 6,9 3,1 59,6 50,4 0,0 -5,9 49  -107,8 44 2223 -33,0 122 523 -14,8
Storitve 52,5 378 32 2,9 27,9 -1,5 5.4 1,7 0,0 45 1,6 3,0 3,5 10,8 -10,2 -0,1
Dohodki -10,5  -10,4 24 -4.4 -25,6 18,7 -1,5 - 4,0 - - -26,5 - -162 80 -
Dohodki od kapitala -17,9  -10,5 2,4 -4.4 -26,3 232 =53 - 4,0 - - -26,5 - 225 -8,5 -
Tekodi transferji -87,9 459 0,0 0,1 1,6 -1,4 -46,3 -1,2 -1,1 -2,0 -0,6 -0,1  -03 0,5 1,0 -38,0
Kapitalski racun 16,3 23,6 0,0 0,0 -0,5 -0,2 24,3 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 00 -02 0,4 -6,0
Vir: ECB.

ECB
2 Meseéni bilten
VA marec 2009



7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije in ostale spremembe med obdobjem)

STATISTICNI P

ODATKI

EUROOBMOCJA

Transakcije

in stanja

z nerezidenti

1. Povzetek finan¢nega ra¢una

Skupaj" Skupaj kot Neposredne Portfeljske Neto Ostale Rezerve
% BDP naloZbe naloZbe izvedeni naloZbe
Terjatve | Obveznosti Neto | Terjatve | Obveznosti Neto | Terjatve | Obveznosti |  Terjatve | Obveznosti instf::z%:g Terjatve | Obveznosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2004 8.609,6 9.507,7 -898,1 110,1 121,6 -11,5 2.276,0 2.229,8  3.043,1 4.078,8 -37,3  3.046,9 3.199,1 281,0
2005 10.795,0 11.593,7  -798,7 133,1 143,0 -9,8  2.800,9 2.438,7  3.883.8 5.107,9 -21,4  3.809,2 4.047,1 322,5
2006 12.272,5 13.292,9 -1.020,4 1443 156,3 -12,0  3.143,7 27213 4.370,2 5.864,9 -20,9  4.451,8 4.706,8 327,7
2007 13.773,8  14.904,4 -1.130,7 154,3 166,9 -12,7  3.5422 3.084,5 4.6533 6.339,5 -10,3  5.241,2 5.480,5 3474
2008 II 13.700,3 14.825,4 -1.125,1 150,5 162,8 -12,4  3.6539 3.090,7  4.433,7 6.042,5 -43  5.263,1 5.692,2 3539
111 13.976,9  15.135,1 -1.158,2 1524 165,0 -12,6  3.767,9 3.128,1 4.302,3 6.064,8 24,7  5.511,1 5.942,2 370,9
Spremembe salda
2004 748,0 878,1  -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145,6 3874 492,7 -17,3 297,1 239,8 -25,7
2005 2.185,4 2.086,0 99,4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7 1.029,0 15,9 762,3 848,0 41,5
2006 1.477,5 1.699.2  -221,7 17,4 20,0 -2,6 3428 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659,7 52
2007 1.501,3 1.611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398,5 363,2 283,1 474,6 10,7 789,4 773,7 19,7
2008 II -32,1 -11,3 -20,8 -1.4 -0,5 -0,9 40,9 16,2 81,6 -36,3 -124  -139,7 8,9 -2,5
111 276,6 309,7 -33,1 12,2 13,6 -1,5 114,0 374 -131,3 22,3 29,0 248,0 250,1 17,0
Transakcije
2005 1.330,7 1.341,4 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359,8 152,3 4144 543,6 17,3 556,8 645,5 -17,7
2006 1.686,4 1.824,1 -137,8 19,8 21,4 -1,6 415,6 258,9 5339 8242 -3,0 739,1 741,0 0,9
2007 1.873,1 1.902,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 4553 364,9 440,6 5783 53,9 918,3 959,3 5,1
2008 358,3 563,6 -205.4 39 6,1 -2,2 3343 50,4 -30,0 382,4 13,4 35,7 130,9 5,0
2008 II 78,2 164,0 -85,8 34 7,1 -3,7 40,1 -10,5 132,2 172,3 8,6 -102,8 2,2 0,0
111 124,2 157,8 -33,6 55 6,9 -1,5 78,7 35,6 -64,0 45,8 8,7 102,4 76,4 -1,6
v -381,9 -291,5 -90,4 63,9 -19,1 -167,6 21,1 -24,9 -254,8 -293,5 1,5
2008 avg. 34,6 28,5 6,1 17,5 8,7 15,8 27,0 8,7 -52 7,2 2,3
sep. 45,0 55,8 -10,8 37,5 15,9 -88,1 -15,0 0,1 97,2 54,9 -1,6
okt. -89,8 -14,7 -75,1 15,7 1,8 -130,9 -10,5 =254 42,2 -6,0 8,6
nov. -52,8 -482 -4,6 36,1 -16,4 -1,4 48,9 1,8 -90,0 -80,7 0,7
dec. -239,3 -228,6 -10,7 12,1 -4,6 -35,4 -17,3 -1,3 -206,9 -206,7 -7.8
Ostale spremembe
2004 <733 83,9 -157.2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -133
2005 854,7 744,6 110,1 10,5 9,2 1,4 165,1 56,6 426,3 4854 -1,4 205,5 202,5 59,2
2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 3,5 -96,5 -81,4 43
2007 -371,8 -291,0 -80,8 -4,2 -3,3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 -43,2 -128,9 -185,6 14,6
Spremembe zaradi te¢ajnih sprememb
2004 -174,7 97,2 -77,5 -2,2 -1,2 -1,0 -37,3 8,9 -66,7 -52,8 -61,4 -533 9.3
2005 389,8 210,0 179,8 4.8 2,6 2,2 90,2 2222 1534 118,2 127,5 114,0 18,7
2006 -346,4 -203,8  -142,6 -4,1 -2,4 -1,7 =732 14,2 -152,8 -116,8 -105,2 -101,1 -15.2
2007 -534,8 -238,8  -296,0 -6,0 -2,7 -3,3 -114,3 33,6 -222,3 -125,8 -183,3 -146,5 -14,9
Spremembe zaradi cenovnih sprememb
2004 113,1 222,1  -109,0 1,4 2,8 -1,4 34,4 26,4 107,5 195,7 -25,8 23,1
2005 304,8 333,8 -29,0 3.8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 2824 -1,4 42,1
2006 319,1 296,3 22,8 3.8 35 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 35 16,2
2007 179,4 -633 2428 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -43,2 31,7
Spremembe zaradi drugih prilagoditev
2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0,4 -67,8 49,1 52 -0,8
2005 159,4 200,8 41,4 2,0 2,5 -0,5 8,0 27,4 75,7 84,8 77,9 88,5 2,2
2006 -181,3 -217,5 36,3 -2,1 -2,6 0,4 -67,3 2323 -126,3 -205,0 8,6 19,8 3,7
2007 -16,1 11,1 27,2 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48,3 -93,8 98,5 54,4 -39,1 -1,9
Stopnja rasti salda
2004 10,3 9,1 - 7.8 4,2 12,8 11,5 11,2 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - 15,2 6,8 13,1 12,8 17,7 19,6 -5,8
2006 15,8 15,9 - 14,9 10,6 14,0 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,3 14,2 - 14,5 13,4 10,1 9,8 20,7 20,4 1,6
2008 1II 9,9 10,0 - 12,1 8,2 7,7 7,0 10,0 14,8 1,4
111 7,9 7,5 - 10,9 6,6 52 6,4 7,6 9,5 -0,4
v 2,6 3.8 9,5 1,6 -1,0 6,3 0,7 2,5 1,4
Vir: ECB.
1) Neto izvedeni finan¢ni instrumenti so vkljuceni v terjatvah.
ECB

Mesecni bilten
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7.3 Finanéni raéun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

2. Neposredne naloZbe

Rezidentov euroobmodja v tujino Nerezidentov v euroobmodje
Skupaj Lastniski kapital in Ostali kapital Skupaj Lastnigki kapital in Ostali kapital
reinvestirani dobicki (ve¢inoma posojila med podjetji) reinvestirani dobicki (vecinoma posojila med podjetji)
Skupaj MEFT | Institucije, Skupaj MFI A% Skupaj v MFI A% Skupaj v MFI A%
ki niso institucije, institucije, institucije,
MFI ki niso ki niso ki niso
MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 3.143,7  2.551,1 219,1 2.332,0 592,6 2,3 5904  2.721,3 2.085,7 65,1 2.020,6 635,5 9,7 625,9
2007 3.542,2  2.858,8 2484  2.6103 683.4 6,4 677,1 3.084,5  2.3384 68,4  2.270,0 746,1 14,9 731,1
2008 1II 3.6539 29104 259,0  2.651,3 743,5 6,6 736,9  3.090,7 23344 632 22712 756,3 19,1 737,2
il 3.767,9  3.001,5 260,8  2.740,7 766,4 6,7 759,7  3.128,1 2.348,7 64,7  2.284,0 779.4 18,2 761,1
Transakcije
2007 4553 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364,9 250,7 44 246,4 114,2 1.4 112,7
2008 3343 225,7 22,2 203,6 108,6 0,0 108,6 50,4 52,7 -1,8 54,5 -2,3 2,0 -4,3
2008 II 40,1 14,9 8,8 6,1 25,3 -1,8 27,1 -10,5 -8,2 -2,3 -59 -2,3 1,0 -33
il 78,7 60,0 -5,6 65,6 18,8 -0,2 19,0 35,6 21,2 0,6 20,5 14,5 0,5 14,0
1\ 63,9 37,1 8,9 28,1 26,8 -0,3 27,1 -19,1 1,9 -0,2 2,0 21,0 0,4 214
2008 avg. 17,5 21,7 2,9 18,7 -4,2 -1,2 -3,0 8,7 7,9 0,3 7,7 0,8 -0,1 0,9
sep. 37,5 21,1 49 16,2 16,4 -0,6 17,0 15,9 10,5 0,2 10,2 55 0,2 53
okt. 15,7 13,5 3,0 10,5 2,2 0,0 2,3 1,8 3,6 -0,8 4,5 -1,8 0,2 -2,0
nov. 36,1 16,3 3,1 13,2 19,8 0,2 19,5 -16,4 -5,7 0,3 -59 -10,8 0,2 -10,9
dec. 12,1 73 2,8 4,4 4.8 -0,5 53 -4,6 3,9 0,4 3,5 -8,5 0,0 -8,4
Stopnje rasti
2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 58 -1,0 5,9
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008 II 12,1 10,9 13,8 10,6 17,1 6,1 17,2 8,2 7,0 1,3 7,2 12,4 16,9 12,3
il 10,9 9,7 3,6 10,3 15,6 11,5 15,7 6,6 5.4 0,1 5,6 10,6 16,9 10,5
I\% 9,5 8,0 9,0 79 15,9 -0,7 16,1 1,6 23 -2,8 2,4 -0,3 13,0 -0,5
G34 Neto neposredne in portfeljske naloibe
(v milijardah EUR)
I ncposredne nalozbe (Cetrtletne transakcije)
I portfeljske nalozbe (Eetrtletne transakcije)
= neposredne nalozbe (skupne 12-meseéne transakcije)
— — portfeljske nalozbe (skupne 12-mesecne transakcije)
500 500
400 1| 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 - - - - - - - - -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vir: ECB.

ECB
Mesecni bilten
V151 marec 2009



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

3. Terjatve portfeljskih nalozb

Skupaj Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolZnice Instrumenti denarnega trga
Skupaj MFI Institucije, | Skupaj MFIs Institucije, | Skupaj MFI Institucije,
ki niso MFI ki niso MFI ki niso MFI
Eurosistem Sirse Eurosistem Sirge Eurosistem Sire
opredeljena opredeljena opredeljena
drzava drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 4.370,2 1.936,0 127,7 2,8 1.808,2 37,0 2.056,7 875,1 11,2 1.181,6 14,1 377,5 309,9 9,2 67,7 0,2
2007 4.653,3 1.984,2 145,1 2,4 1.839,1 44,6 2.232,5 937,9 13,9 1.294,6 17,0  436,6 349,5 32,6 87,1 0,5
2008 II 44337 1.689,4 949 2,7 1.594,5 40,1 2.244,1 963,8 18,0 1.280,3 184 500,2 411,0 56,7 89,2 0,8
111 4.302,3 1.525,0 93,9 2,7 14311 39,0 2.276,1 982,8 16,8 1.293,3 19,4 501,2 4014 58,6 99,8 0,7
Transakcije
2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 44,8 54 2833 154,0 35 1293 2,2 76,2 673 23,7 838 0,3
2008 -30,0  -129,1 -652 0,6 -64,0 - 93,7 393 10,1 54,3 - 54 250 26,4 -19,6 -
2008 II 132,2 31,3 -55 0,1 36,8 0,8 92,5 373 8,3 55,2 1,5 84 182 20,9 9.8 0,1
111 -64,0  -50,9 -44 0,1 -46,4 0,6 16,8 -23 -1,1 19,1 1,1 -29,9 -334 -2 35 -0,2
v -167,6  -652 -14,3 0,4 -50,8 - -54,8 -25,5 -0,5  -293 - -47,7 -19,0 -0,3 -28,7 -
2008 avg. 158  -128 -1,5 0,0 -11,3 . 157 84 -0,1 7,3 . 129 68 -0,5 6,1
sep. -88,1  -30,8 -9,1 0,0 21,6 . 3,0 -74 -1,0 44 . -544 -51,8 -03 2,6
okt. -130,9  -49,0 -11,6 0,0 -37.4 . -30,9 -13,0 -0,2  -179 . -51,0 -30,5 0,0 -20,5
nov. -1.4 2,6 25 03 -5,2 . 22 25 -0,1 0,4 . 34 32 -03 0,2
dec. -354  -136 -53 0,1 -8,3 . 221,799 -02  -11,8 . 00 83 0,0 -84
Stopnje rasti
2006 14,0 9,0 17,5 0,9 8.4 22,1 17,4 243 26,1 12,9 9,4 21,6 225 1.019,8 204 27,3
2007 10,1 4,1 292 -13,1 2,4 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 222 2512 12,8 173,4
2008 II 7,7 14 -272 0,6 3,7 8,0 10,5 11,4 83,6 9.8 19,6 21,3 29,7 236,0 -10,2 -93,6
111 5.2 -2,5 25,6 6,6 -0,7 45 9,7 104 62,7 9,3 21,5 16,9 228 157,9 -6.4 -94,8
v -1,0 -7,5 -44,6 26,3 -4,3 - 42 42 493 43 - 14 72 105,8 -22,1 -
4. Obveznosti portfeljskih nalozb
Skupaj Lastniski kapital DolZniski instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga
Skupaj MFI | Institucije, Skupaj MFIs Institucije, Skupaj MFI Institucije,
ki niso MFI ki niso MFI ki niso MFI
Sirse Sire
opredeljena opredeljena
drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 5.864,9 2.910,7 657,5 2.253,2 2.655,3 955,2 1.702,4 1.015.4 298,9 125,8 173,3 138,0
2007 6.339,5 3.103,1 754,7 2.348.4 2.916,8 1.129,5 1.787,2 1.109,3 319,6 1533 166,2 142,5
2008 II 6.042,5 2.661,7 738,1 1.923,6 3.015,1 1.095.4 1.919,7 1.161,7 365,8 171,1 194,6 171,0
111 6.064,8 2.383,7 741,6 1.642,1 3.225,5 1.173,1 2.052,4 1.260,8 455,6 177,5 2782 229,9
Transakcije
2007 5783 96,0 76,1 19,6 446.4 232,6 213,8 152,0 35,9 37,6 -1,8 32
2008 3824 -62,3 76,1 -138,4 281,9 59,3 222,7 - 162,8 -433 206,1 -
2008 II 172,3 -17,9 17,1 -35,0 169.4 67,9 101,5 43,9 20,9 2,2 18,7 10,7
I 45,8 -92,6 -18,4 =742 69,1 11,8 57,3 55,6 69,3 -4,1 73,4 53,0
v 21,1 2,1 4,3 -2,1 -34,8 -43,5 8,6 - 53,8 -45,8 99,6 -
2008 avg. 27,0 -8,0 . . 35,1 . . . -0,1 . .
sep. -15,0 -88,7 . . 29,1 . . . 445
okt. -10,5 -42,8 . . -23,0 . . . 55,2
nov. 48,9 334 . . 19,4 . . . -3,8
dec. -17,3 11,6 . . -31,2 . 2,4
Stopnje rasti
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 21,4 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9,8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3.8
2008 II 7,0 0,1 11,4 -3,5 14,0 16,1 12,8 16,3 7.8 21,4 0,5 3,0
11 6,4 -3,6 5,0 -6,6 14,0 12,5 149 18,0 253 18,1 33,6 28,2
v 6,3 -2,6 10,1 -6,7 9,9 5.4 12,6 - 48,9 -24,6 123,5 -
Vir: ECB.
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

5. Terjatve ostalih nalozb

Skupaj Eurosistem MFI Sirse opredeljena drzava Drugi sektorji
(razen Eurosistema)
Skupaj | Posojila/ Ostala Skupaj | Posojila/ Ostala Komercial- | Posojila/gotovina Komercial- | Posojila/gotovina
gotovina imetja gotovina imetja ni krediti in vloge ni krediti in vloge
fivollge fivoltige Gotovina Gotovina
in vloge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 4.451,8 134 12,6 0,7 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57,8 154 13777 187,6 1.062,7 3958
2007 5.241,2 38,2 37,6 0,7 3.350,5 3.279,1 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 1.745,7 190,8 1.388,4 441,9
2008 11 5.263,1 34,2 33,9 03 3.363,7 3.287,6 76,2 105,7 12,4 47,4 17,0 1.759,5 200,2 1.356,2 382,1
111 5.511,1 33,4 33,1 0,3 3.563,7 3.4878 75,8 99,8 12,3 39,0 8,7 1.8142 201,9 1.388,9 384,5
Transakcije
2007 9183 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7,4 -7,6 -1,4 -7,1 -2,0 348,9 13,5 2935 37,5
2008 35,7 -84 - - -35,7 - - -6,4 - - -5,9 86,3 - - -43.3
2008 11 -102,8 -9.4 -9.4 0,0 -101,7 -102,7 0,9 6,2 -0,4 59 5,6 2,2 10,8 21,1 -48,2
11 102,4 -2,0 -2,0 0,0 81,2 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8,3 31,2 4,5 6,9 -2,4
v -254,8 -6,4 - - -233,7 - - 0,3 - - -2,0 -15,0 - - -5,5
2008 avg. -5,2 -1,2 . . 0,8 . . -1,1 . . -0,2 -3,6 . . -10,4
sep. 97,2 -0,2 . . 71,6 . . 1,9 . . 1,1 239 . . 35
okt. 42,2 -6,4 . . 26,7 . . 0,3 . . -2,8 21,6 . . 15,0
nov. -90,0 2,4 . . -90,2 . . 73 . . 8,1 -9,5 . . 0,6
dec. -206,9 -2,4 . . -170,1 . -1,3 . . -7,2 -27,2 . . 21,1
Stopnje rasti
2006 19,5 -394 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 3,4 24,5 8,6
2007 20,7 165,6 174,8 -3.4 19,0 19,1 11,7 -6,4 -9,8 -12,4 -13,1 25,2 73 27,4 9,5
2008 1II 10,0 27,1 28,1 -4,1 7,6 7,6 6,2 -12,1 -9,9 -23,1 -34,1 16,6 12,4 16,2 -9,4
il 7,6 2,2 2,6 0,2 7,7 7,6 10,3 -52 -8,9 -13,7 -31,3 8,2 14,0 39 -11,5
v 0,7 -25,5 - - -1,1 - - -6,1 - - -46,3 5,0 - - -9,9

6. Obveznosti ostalih nalozb

Skupaj Eurosistem MFI Sir¥e opredeljena drZava Drugi sektorji
(razen Eurosistema)

Skupaj | Posojila/ Ostala Skupaj | Posojila/ Ostala | Skupaj | Komercial- | Posojila Ostale | Skupaj | Komercial- | Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina imetja ni krediti obveznosti ni krediti obveznosti
in vloge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2006 4.706,8 1159 115,6 02 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1 1.056,2 146,1 818,3 91,8
2007 5.480,5 2012 201,0 02 39382 3.87L1 67,1 50,9 0,0 45,7 52 1.290,2 157,6 1.023,2 1094
2008 11 5.692,2 2589 258,6 03  4.078,7 4.009,8 68,9 49,1 0,0 45,5 3,6 1.3055 169,2 1.031,9 104,4
11 5.9422 3705 370,2 03 41952  4.126,0 69,2 51,8 0,0 47,8 4,0 1.3247 171,1 1.041,5 112,1
Transakcije

2007 959,3 91,4 91,4 0,0 635,8 631,0 4.8 -1,2 0,0 -2,0 08 2334 9,7 2275 -39
2008 1309  280,1 - - -195,6 - - 8,8 - - - 37,6 - - -
2008 II 2,2 41,0 41,2 -0,1 =254 -23.4 -2,1 -1,0 0,0 -1,5 0,4 -12,4 6,3 -11,8 -6,9
I 76,4 106,2 106,1 0,1 -27,7 -30,5 2,8 2,0 0,0 2,0 0,1 -4,2 1.3 -8,2 2,8
v -293,5 111,5 - - -426,2 - - 8,8 - - - 12,4 - - -

2008 avg. <72 2,0 . . 2,1 . . -1,8 . . . -9,5

sep. 549 105,5 . . -47.4 . . 1,9 . . . -5,1

okt. -6,0 131,6 . . -179,0 . . 6,8 . . . 34,6

nov. -80,7 -30,8 . . -57,6 . . 2,6 . . . 5,0

dec. -206,7 10,8 . . -189,7 . . -0,6 . . . -27,2

Stopnje rasti
2006 18,4 22,7 22,7 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 -24,1 4,7 -3,2 26,9 9,5 316 17,5
2007 20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 -2,3 29,4 -4,2 16,4 21,6 6,7 27,9 -2,3
2008 1T 14,8 72,4 72,5 -6,3 11,7 11,9 3,1 -9.4 26,7 <12 -30,3 18,5 10,4 23,6 -8,8
11 9,5 126,4 126,6 10,3 72 72 5,6 -11,0 59,5 -8,1 -36,0 2,5 9,5 2,6 -7,6
v 2,5 1413 - - -4.9 - - 16,9 - - - 2,9 - - -
Vir: ECB.
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

7. Rezerve
Rezerve Zaznamek
Terjatve | Obveznosti
Skupaj|  Monetarno zlato Posebne| Rezervna Devize Druge Tejatve v|  Predhodno
- pravice| imetja pri - P P 7| terjatve| tuji valuti do dologena
o z V un¢ah Srpanja MDS Skupaj| Gotovina in vloge Vrednostni papirji Igved?n! i ataaRm
mi IJ%UEIR i .gv Pri denarnih Pri| Skupaj | Lastniski| Obvez-| Instrumenti| , Mancm euroobmocja| neto ¢rpanja
milijonih) oblasteh| bankah kapital | nicein| denarnega| mStrumenti v tuji valuti
in BIS zadol- trga
Znice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2005 320,1 1634 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 694 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365,213 4,6 52 1397 63 22,5 110,7 0,5 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 3474 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 1085 04 878 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 I 356,3 208,4 353,060 43 3,4 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 898 15,6 0,9 0,1 36,7 -37,3
I 3539 207,9 352,314 43 4,0 137,7 74 24,0 1056 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59,2
111 370,9 216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,2 117,8 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 188,9 -185,3
2008 nov. | 393,44 223,8 349,718 5,0 7,1 1575 9,1 12,8 139,1 - - - -3,5 0,0 2549 -2455
dec. | 3839 217,0 349,190 4,7 7,3 1548 7,6 8,0 1295 - - - 9,7 0,1 2534 -245.4
2009 jan. | 409,9 251,2 350,157 5,0 7,7 1459 6,1 6,2 137,0 - - - -34 0,1 213,6 -197.4
Transakcije
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -52 9,8 -6,1 24 13,6 00 193 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 232 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 62 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 5,0 - - - - - - - - - - - - - - -
2008 II 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 07 29 20 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
1 -1,6 -0,3 - 0,1 02 -13 45 77 1,7 0,0 1,8 -0,1 0,3 0,0 - -
v 1,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Stopnje rasti
2005 -5,8 -2,8 - 4,4 -44,7 3,8 -2,0  -237 1,6 22 6,9 -1,9 20,5 - - -
2006 0,2 2,4 - 11,6 -48,8 7,2 -484 10,6 13,1 0,0 284 -153 2732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -18,2 6,3 15,0 62 57 1,1 18,5 27,5 -59,1 - - -
2008 II 1,4 -4 - 2,4 2,7 53 272 3,6 64 1658 173 -33,7 -47,9 - - -
I -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 0,8 51,2 -36,7 6,1 81,6 16,6 -333 67,2 - - -
v 1,4 - - - - - - - - - - - - - - -
Vir: ECB.

ECB
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8. Geografska razclenitev

Skupaj EU 27 (izven euroobmocja) Kanada| Kitajska | Japonska| Svica| ZDA Eksteri-| Medna-| Druge
torialna| rodne|drzave
finanéna| organi-
= srediS¢a| zacije
Skupaj| Danska|Svedska| Zdruzeno| Ostale| Institucije
kraljestvo| drzave EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
Neposredne nalozbe 457,77 -77,0 -3,7 =327 -277,5 2372 -0,3 23,7 27,1 -10,8 113,1 -66,7 -37,3 -0,2 485,77
Vtujing ) ) ) o] 35422 1.302,0 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 6844 391,6 0,0 622,6
f;g;i‘c‘izk‘ kapital/reinvestirant | ) ese 8 10274 323 552 7099 2300 00 678 241 578 292,5 5259 3661 0,0 4973
Drug kapital 6834 2747 49 27,3 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 1586 255 0,0 1253
\Y% eurogb{noéj@ ) o | 3.0845 1.379,0 40,8 1152  1.193,6 29,0 0,3 67,9 3,7 79,9 236,9 751,1 428,8 0,2 136,9
ﬁgﬁgﬁk‘ kapitalfreinvestirani | ) 3384 11242 334 93,6 9878 9.2 02 566 0.9 657 1813 5521 2676 00 90,0
Drug kapital 746,1 2548 74 21,6 2058 199 01 113 2,7 143 556 1990 161,2 02 469
Portfeljske nalozbe 4.653,3 1.374,6 68,2 1393 995,2 101,4 70,5 82,5 42,0 241,9 132,3 1.489,3 630,2 26,8 633,8
Lastnizki kapital 19842 4152 11,4 459 3353 220 05 202 395  141,6 1157 6349 2853 09 3309
DolZniski instrumenti 2.669,0 9594 56,8 93,4 659,9 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 8544 3449 25,9 3028
Obveznice in zadolznice 2.232,5 7842 52,7 78,2 505,4 78,5 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 7107 303,1 248 272,5
Instrumenti denarnega trga 436,6 175,2 4,0 15,1 154,5 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 3,8 1438 41,8 1,1 304
Druge nalozbe -2393  -152,6 -1554 -8,7 121,7 54,4 -164,6  -66,0 -45.2 -31,5 54,7 -73,1 91,2 -23,3 2983
Terjatve 52412 25814 1044 72,2 2.241,7 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3 266,1 838,0 516,8 57,5 841,7
Sirse opredeljena drzava 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 404
MEFI 3388,7 19247 86,7 52,1 1.6632 1219 08 150 153 450 1575 4096 3535 18,7 4494
Drugi sektorji 1.745,7 6352 16,9 20,0 568,2 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 3519
Obveznosti 5.480,5 2.734,0 259,8 80,9  2.120,0 97,9 175,5 89,5 80,2 112,8 320,7 911,0 608,0 80,8 5434
Sirse opredeljena drzava 50,9 284 0,0 0,3 2,4 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3,1
MFI 4.139,4 2.142,0 249,6 58,3 1.659,9 72,4 101,8 81,5 62,2 89,0 2476 525,1 523,7 66,7 401,7
Drugi sektorji 1.290,2  563,6 10,2 223 457,7 25,5 48,0 8,0 18,0 233 723 379,7 84,0 2,6 138,6
2007 IV do 2008 III Transakcije
Neposredne nalozbe 1759 490 0,7 0,6 267 210 0,0 0,4 44 13,6 33,6 -112 342 00 52,1
Vtujino ) o 372,3 78,1 2,9 9,1 38,0 28,0 0,0 5,8 4,1 13,8 44,7 60,4 80,2 0,0 853
dles)E‘c};;k‘ kapitalireinvestirani | 591 533 21 65 289 158 00 46 38 60 343 4438 69.6 00 526
Drug kapital 103,3 24,8 0,8 2,6 9,1 12,2 0,0 1,2 0,3 7,8 104 15,5 10,6 0,0 32,7
A\ curogbmoéj{: ) o 196,4 29,1 2,1 8,5 11,4 7,1 0,0 5,4 -0,2 0,3 11,1 71,6 46,0 0,0 332
EEZEZEM kapital/reinvestirani | 15, ;434 0,6 58 26,2 0,7 0,0 33 0,1 33 50 393 25,6 00 128
Drug kapital 73,7 -43 1,5 2,7 -14,8 6,4 0,0 2,1 -0,4 -3,0 6,1 323 20,4 0,0 205
Portfeljske nalozbe 236,7 1084 33 7.6 838 10,1 36 178 5,9 172 -134 362 125 -1 532
Lastniski kapital -44.0 -16,4 -0,5 -4,3 -13,5 1,6 0,2 6,3 4,6 -26,3 -133 -17,0 20,4 -0,1 -2,0
Dolzniski instrumenti 280,7 1249 39 118 973 8,5 34 114 1,3 435 00 532 79 -1,0 552
Obveznice in zadolznice 209,5 94,6 2,8 42 78,6 7,3 1,7 12,4 0,5 11,6 1,2 52,4 -14,1 -0,1 51,0
Instrumenti denarnega trga 71,1 30,3 1,1 7,7 18,7 1,2 1,6 -1,0 0,8 31,9 -1,2 0,8 6,2 -0,9 42
Druge nalozbe -1232 -165,3 30,7 2,0 -255,1 55,0 2,0 6,7 17,6 42 -79,5 -885 67,6 18,2 95,7
Terjatve 390,1 52,4 7,6 73 -35,7 67,0 6,2 2,8 8,4 269 -57,1 90,5 95,7 7,5 163,1
Sirse opredeljena drzava -5,4 -2,2 -1,3 0,2 -2,0 -0,5 1,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -4,1
MFI 256,5 11,9 9,0 6,9 -70,6 62,1 4,6 3,3 5,8 29,0 -57.9 92,8 67,0 6,8 978
Drugi sektorji 139,1 426 -0, 0,2 36,9 55 01  -0,5 2,7 21 08 24 28,7 00 69,4
Obveznosti 5133 217,7  -23,1 52 2194 12,0 42 40 9,2 22,7 224 179, 28,0 -10,8 674
Sirse opredeljena drzava -6,2 -5,6 0,0 0,2 -2,7 0,0 -3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,1 0,5 -0,4
MFI 4874 2055 23,6 20 2182 6,4 24 21 -104 240 263 180,6 1,0 -11,1 63,5
Drugi sektorji 32,1 17,8 0,4 3,0 3,9 5,6 49 -1,9 1,1 -1,3 -4,0 -0,8 17,0 -0,1 43

Vir: ECB.
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7.4 Denarni prikaz pladilne bilance"

(v milijardah EUR; transakcije)

Postavke placilne bilance, ki izravnavajo z