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UVODNIK

Svet ECB je na seji 8. decembra 2011 na pod-
lagi redne ekonomske in denarne analize
sklenil, da klju¢ne obrestne mere ECB zniza
za 25 bazi¢nih tock, potem ko jih je prav tako
za 25 bazi¢nih tock znizal 3. novembra 2011.
Inflacija bo ve¢ mesecev verjetno ostala nad
2%, zatem pa naj bi se spustila pod to raven.
Okrepljene napetosti na finanénih trgih Se ve-
dno zavirajo gospodarsko aktivnost v euroo-
bmocju, obeti za prihodnje obdobje pa so po-
vezani z visoko negotovostjo in velikimi nav-
zdol usmerjenimi tveganji. V takSnem okolju
bi pritiski na rast stros§kov, pla¢ in cen v obdo-
bju, ki je pomembno za politiko, morali osta-
ti zmerni. Obenem osnovna stopnja denarne
rasti ostaja umirjena. Na splosno je bistveno,
da denarna politika ohranja cenovno stabil-
nost v srednjeroénem obdobju, s ¢imer zago-
tavlja trdno zasidranje inflacijskih pric¢ako-
vanj v euroobmo¢ju skladno s ciljem Sveta
ECB, da stopnjo inflacije srednjero¢no ohra-
nja pod 2%, vendar blizu te meje. Tak$no za-
sidranje je temeljni pogoj za to, da lahko de-
narna politika prispeva h gospodarski rasti in
ustvarjanju delovnih mest v euroobmocju.

V prizadevanjih za izboljSanje likvidnostne-
ga stanja bank v euroobmocju in po usklajeni
akciji centralnih bank, izvedeni 30. novem-
bra2011 za zagotovitev likvidnosti svetovne-
mu finan¢nemu sistemu, je Svet ECB sklenil
uvesti Se dodatne nestandardne ukrepe.
Njihov namen je banénemu sektorju olajsati
dostop do likvidnosti in zagotoviti delovanje
denarnega trga euroobmocja. Po pri¢akova-
njih bodo ti ukrepi izboljsali kreditiranje go-
spodinjstev in nefinan¢nih druzb. V tem kon-
tekstu je Svet ECB sprejel naslednje sklepe':

Prvi¢, da bo izvedel dve operaciji dolgoroc¢-
nejSega refinanciranja z zapadlostjo 36 mese-
cev in moznostjo predcasnega odplaéila po
enem letu. Tioperaciji bosta izvedeni v obliki
avkcije s fiksno obrestno mero in polno dode-
litvijo. Obrestna mera zanju bo dolo¢ena na
ravni povpre¢ne izklicne obrestne mere v

operacijah glavnega refinanciranja v casu
trajanja posamezne dodatne operacije dolgo-
ro¢nejSega refinanciranja. Obresti bodo iz-
placane ob zapadlosti operacije.

Drugi¢, da bo povecal obseg primernega za-
varovanja z znizanjem bonitetnega praga za
nekatere kolateralizirane vrednostne papirje.
Poleg tistih kolateraliziranih vrednostnih pa-
pirjev, ki so ze primerni za operacije
Eurosistema, bodo primerni tudi kolateralizi-
rani vrednostni papirji, katerih druga najbolj-
$a bonitetna ocena ob izdaji in v vseh kasnej-
§ih obdobjih je vsaj w»enojni A« Vv
Eurosistemovi poenoteni lestvici bonitetnih
ocen, in pri katerih so osnovno financno pre-
mozenje bodisi stanovanjske hipoteke bodisi
posojilamalim in srednje velikimi podjetjem.
Poleg tega bodo centralne banke imele mo-
znost, da zacasno kot primerno zavarovanje
sprejmejo dodatne donosne kreditne terjatve
(ban¢na posojila), ki izpolnjujejo dolocena
merila primernosti. Odgovornost, ki je pove-
zana s sprejetjem takih terjatev, bodo nosile
nacionalne centralne banke, ki dovolijo nji-
hovo uporabo.

Tretji¢, da zmanjSa stopnjo obveznih rezerv s
sedanjih 2% na 1%. S tem se bodo sprostila
sredstva za zavarovanje operacij, kar bo pod-
prlo delovanje denarnega trga. Zaradi polne
dodelitve, ki se uporablja v operacijah glav-
nega refinanciranja ECB, in zaradi nacina,
kako banke uporabljajo to moznost, sistem
obveznih rezerv ni potreben v enaki meri kot
v normalnih okolis¢inah za usmerjanje raz-
mer na denarnem trgu.

Cetrti¢, da zadasno preneha izvajati operacije
finega uravnavanja, ki se izvajajo na zadnji
dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.
To je tehni¢ni ukrep, katerega namen je pod-
preti delovanje denarnega trga.

Kot je bilo Ze poudarjeno, so vsi nestandardni
ukrepi po svojem ustroju zaasne narave.

1 Za ve¢ podrobnosti glej sporo€ilo za javnost z dne 8. decembra 2011 »ECB announces measures to support bank lending and

money market activity«.
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Kotkaze ekonomska analiza, se je realni BDP
euroobmocja v tretjem Cetrtletju 2011 medce-
trtletno povecal za 0,2%, kar je enako kot v
prejsnjem cCetrtletju. Anketni podatki kazejo
na SibkejSo gospodarsko aktivnost v ¢etrtem
Cetrtletju tega leta. Osnovno gospodarsko ak-
tivnost v euroobmodéju ocitno zavira vecje
Stevilo dejavnikov. Glavni med njimi so upo-
casnitev rasti svetovnega povprasevanja, ne-
ugodni uéinki, ki jih imajo vztrajne napetosti
na trgih drzavnih dolzniskih vrednostnih pa-
pirjev v euroobmocju na splosne pogoje fi-
nanciranja in na zaupanje, ter proces prilaga-
janjabilanc v finan¢nem in nefinan¢nem sek-
torju. Hkrati Svet ECB pric¢akuje, da bo go-
spodarska aktivnost v euroobmocju tekom
naslednjega leta okrevala, ceprav zelo posto-
pno, saj jo bodo podprli vztrajno svetovno
povpraSevanje, zelo nizke dolgoro¢ne obre-
stne mere in ukrepi, ki so bili sprejeti za bolj-
Se delovanje finan¢nega sektorja.

Taksno oceno kazejo tudi makroekonomske
projekcije strokovnjakov Eurosistema za eu-
roobmocje, pripravljene decembra 2011, po
katerih bo letnarast realnega BDP vletu 2011
znaSala med 1,5% in 1,7%, v letu 2012 med
—0,4% in 1,0%, v letu 2013 pa med 0,3% in
2,3%. V primerjavi z makroekonomskimi
projekcijami strokovnjakov ECB iz septem-
bra 2011 je bil razpon rasti realnega BDP v
letu 2011 zoZen, za leto 2012 pa ob¢utno po-
pravljen navzdol. Ti popravki odrazajo pred-
vsem vpliv SibkejSega zaupanja in slabsih
pogojev financiranja na domace povpraseva-
nje, ki nastaja zaradi povecane negotovosti v
¢asu drzavne dolzniske krize, pa tudi navzdol
popravljeno mednarodno povprasevanje.

Po oceni Sveta ECB obstajajo v gospodarskih
obetih za euroobmocje velika tveganja za
upocasnitev gospodarske aktivnosti, razmere
paso zelo negotove. Glavno tveganje za upo-
Casnitev rasti predstavlja moznost nadaljnje
zaostritve napetosti na finan¢nih trgih euroo-
bmocja in moznost njihovega prelivanja v re-
alno gospodarstvo euroobmocja. Nadaljnja
navzdol usmerjena tveganja so povezana s
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svetovnim gospodarstvom, ki bi bilo lahko
Sibkejse, kot se pricakuje, kot tudi s protekci-
onisti¢nimi pritiski in morebitnimi neobvla-
dljivimi popravki svetovnih neravnovesij.

Na podro¢ju cenovnih gibanj je medletna in-
flacija, merjena z indeksom HICP, v euroob-
mocju po Eurostatovi prvi oceni novembra
2011 znasala 3,0%, kar je enako kot v prej-
$njih dveh mesecih. Inflacija je poviSana od
konca lanskega leta, zviSujejo pajo predvsem
vi§je cene energentov in drugih primarnih su-
rovin. Po pri¢akovanjih bo ostala nad 2% Se
ve¢ mesecev, zatem pa naj bi se spustila pod
to raven. Ta vzorec temelji na pri¢akovanju,
da bodo zaradi Sibke rasti v euroobmocju in
nasvetovniravni ostali zmerni tudi pritiskina
rast stroskov, pla¢ in cen v euroobmocju.

Taksno oceno izrazajo tudi makroeckonomske
projekcije strokovnjakov Eurosistema za eu-
roobmocje, pripravljene decembra 2011, po
katerih bo medletna inflacija, merjena s
HICP, vletu 2011 znasalamed 2,6% in 2,8%,
vletu 2012 med 1,5% in 2,5%, v letu 2013 pa
med 0,8% in 2,2%. V primerjavi z makroeko-
nomskimi projekcijami strokovnjakov ECB
iz septembra 2011 sta bila razpona za leti
2011 in 2012 popravljena rahlo navzgor.
Razlog za popravek je pritisk na rast inflacije
zaradi vi§jih eurskih cen nafte, pa tudi vecji
prispevek posrednih davkov. Pritisk na povi-
Sanje inflacije bo po pri¢akovanjih vec kot
izenacil negativne popravke profitnih marz in
negativne rasti plac, ki so povezani s poprav-
ki gospodarske rasti navzdol.

Tveganja glede gibanja inflacije v srednje-
ro¢nem obdobju so po mnenju Sveta ECB Se
naprej priblizno uravnotezena. Glavna tvega-
nja visje inflacije so povezana z moznostjo,
da se zaradi konsolidacije javnih financ, ki bo
potrebna v prihodnjih letih, e povecéajo po-
sredni davki in nadzorovane cene. Glavna
tveganja nizje inflacije pa so povezana s po-
sledicami gospodarske rasti v euroobmocju
in na svetovni ravni, ki bi bila manjSa od pri-
c¢akovane.



Kot kaze denarna analiza, se je medletna rast
denarnega agregata M3, ki je septembra 2011
znaSala 3,0%, v oktobru upocasnila na 2,6%.
Medletna stopnja rasti posojil zasebnemu sek-
torju, prilagojena za prodajo posojil in listinje-
nje, se je oktobra v primerjavi s septembrom
povecala z 2,7% na 3,0%. Enako kot v prej$njih
dveh mesecih tudi v oktobru denarni podatki od-
razajo povecano negotovost na finan¢nih trgih.

Na strani protipostavk je medletna rast posojil
nefinan¢nim druzbam oktobra ostala vecino-
ma nespremenjena in je znaSala 2,3%, enako
tudi rast posojil gospodinjstvom, ki je ostala
naravni 2,5% (obe vrsti posojil sta prilagojeni
za prodajo posojil in listinjenje). Zaradi obse-
znih listinjenj v oktobru so bile neprilagojene
stopnje rasti nizje. Na splos$no iz podatkov o
posojanju ni mogoce sklepati, da so okrepljene
napetosti na finan¢nih trgih v obdobju do okto-
bra bistveno prizadele ponudbo kreditov. Ker
pa se taksni u¢inki lahko pokazejo z zamikom,
je v prihodnjem obdobju treba natan¢no spre-
mljati kreditna gibanja.

Iz ustrezne srednjerocne perspektive in brez
kratkoro€ne volatilnosti je osnovna stopnja
denarne rasti na splos$no Se naprej zmerna.

Zdrave bilance stanja bank bodo kljué¢ni dejav-
nik za blazitev morebitnih negativnih povra-
tnih ucinkov, povezanih z napetostmi na fi-
nanénih trgih, kar bo omogocilo ustrezno kre-
ditiranje gospodarstva v prihodnjih obdobjih.
Z dogovorom Evropskega sveta, s katerim je ta
26. oktobra potrdil odlocitev o izboljSanju ka-
pitalske pozicije bank na 9% temeljnega kapi-
tala prvegarazreda do konca junija2012, se bo
predvidoma okrepila odpornost ban¢nega sek-
torja euroobmocja v srednjerocnem obdobju.
V tem smislu je bistveno, da nacionalni nad-
zorniki poskrbijo za to, da izvedba dokapitali-
zacijskih nacrtov bank ne ustvari gibanj, ki bi
bila §kodljiva za financiranje gospodarske ak-
tivnosti v euroobmocju.

Povzamemo lahko, da bo inflacija ve¢ mese-
cev verjetno ostala nad 2%, zatem pa naj bi se

spustila pod to raven. Okrepljene napetosti na
finan¢nih trgih Se vedno zavirajo gospodar-
sko aktivnost v euroobmocju, obeti za priho-
dnje obdobje pa so povezani z visoko negoto-
vostjo in velikimi navzdol usmerjenimi tve-
ganji. V taksnem okolju bodo pritiski na rast
stro§kov, pla¢ in cen v obdobju, ki je po-
membno za politiko, predvidoma ostali zmer-
ni. Navzkrizna primerjava z rezultati denarne
analize potrjuje to oceno, pri cemer osnovna
stopnja denarne rasti ostaja zmerna.

Na podroéju javnofinan¢nih politik morajo
vse vlade euroobmocja nujno storiti vse, kar
je vnjihovih moc¢i, da bi podprle javnofinanc-
no vzdrznost euroobmoc¢ja kot celote. Nov
javnofinanéni dogovor, ki bi radikalno pre-
novil javnofinanéna pravila in vseboval jav-
nofinanéne zaveze, ki so jih sprejele vlade
euroobmocgja, je najpomembnejsi predpogoj
za ponovno vzpostavitev normalnega delova-
nja finan¢nih trgov. Oblikovalci politik mo-
rajo dolociti in izvesti potrebne prilagoditve-
ne ukrepe, ki so nujni za odpravo preseznega
primanjkljaja in uravnotezenje proracuna v
prihodnjih letih. To bo okrepilo zaupanje jav-
nosti v pravilnost politi¢nih ukrepov in posle-
di¢no izboljsalo splosno gospodarsko klimo.

Vzporedno z javnofinan¢no konsolidacijo je
Svet ECB Ze vec¢krat pozval tudi k izvedbi ko-
renitih in ambicioznih strukturnih reform.
Javnofinan¢na konsolidacija bi skupaj s
strukturnimi reformami okrepila zaupanje,
izboljSala moznosti za gospodarsko rast in
spodbudila ustvarjanje novih delovnih mest.
Kljuéne reforme bi bilo treba izvesti nemudo-
ma, da bi drzave euroobmocja izboljsale svo-
jo konkurencénost, povecale fleksibilnost go-
spodarstva in dolgoro¢no okrepile sposob-
nost gospodarstva za rast. Dogovori, sprejeti
na zasedanju Evropskega sveta 8. in 9. de-
cembra 2011, so pomemben korak v to smer.
Reforme na trgu dela bi morale biti usmerjene
predvsem v odpravo togosti in povecanje pri-
lagodljivosti pla¢. Reforme na trgu proizvo-
dov pa bi se morale osredotociti na to, da se
trgi popolnoma odprejo vecji konkurenci.
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DODATNI NESTANDARDNI UKREPI DENARNE POLITIKE, KI JIH JE SVET ECB
SPREJEL 8. DECEMBRA 2011

Svet ECB je 8. decembra 2011 sprejel veé¢ ukrepov, da bi preprecil negativne uéinke na
transmisijski mehanizem denarne politike, ki izvirajo iz sedanjih napetosti v nekaterih
segmentih finanénih trgov euroobmoc¢ja. Te napetosti bi lahko ogrozile delovanje
transmisijskega mehanizma denarne politike in posledi¢no njegovo sposobnost ohranjanja
cenovne stabilnosti v euroobmocju. Namen ukrepov ni, da bi vplivali na naravnanost denarne
politike.

Predvsem je Svet ECB sklenil povecati svojo ponudbo operacij refinanciranja, tako da bo
izvedel dve operaciji refinanciranja z zapadlostjo 36 mesecev, katerih namen je podpreti
kreditiranje gospodarstva v euroobmocju. S tem ukrepom se zmanjSuje tveganje, da bi
vztrajne napetosti na finan¢nih trgih vplivale na sposobnost bank v euroobmocju, da se
refinancirajo na daljse obdobje. S tema operacijama bo Eurosistem bankam omogocil, da
lahko $e naprej dostopajo do stabilnega financiranja z daljSo zapadlostjo. Z omejevanjem
vpliva zaostrenih pogojev na trgih financiranja bo to bistveno podprlo posojilno dejavnost
bank v euroobmocju. Poleg tega bodo imele banke po enem letu moznost, da odplacajo
Se neodplacani del sredstev, prejetih v teh operacijah, kar jim omogoca ve¢jo proznost in
olajSuje upravljanje obveznosti.

Svet ECB je napovedal tudi zacasno razsiritev seznama primernega zavarovanja, kar zadeva
vrednostne papirje, in objavil namero, da bo omogocil ve¢jo uporabo primernih kreditnih
terjatev (tj. bancnih posojil) za zavarovanje v operacijah Eurosistema. Namen teh ukrepov
je hkrati spodbuditi banéno posojanje s povecanjem obsega sredstev v bilancah stanja bank
euroobmocja, tako da je ta sredstva mogoce uporabiti za dostop do centralnobancnega
refinanciranja. Raz§iritev seznama finanénega zavarovanja prispeva k ve¢jemu dosegu avkcij
s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo (tudi v dodatnih operacijah dolgoro¢nejsega
refinanciranja) ter omejuje vpliv napetosti na finan¢nih trgih na dostopnost centralnobanénega
refinanciranja. Seznam primernega zavarovanja je bil razsirjen tako, da vkljuéuje vrednostne
papirje, ki temeljijo na posojilih realnemu gospodarstvu, ter posojila, ki niso listinjena
(kolateralizirani vrednostni papirji in ban¢na posojila). To bankam v euroobmocju omogoca,
da lazje dostopajo do refinanciranja Eurosistema z uporabo sredstev, ki so neposredno
povezana z njihovo posojilno dejavnostjo.

V zvezi z ban¢nimi posojili je Svet ECB sklenil, da bo kot zavarovanje zac¢asno sprejemal
banéna posojila, ki so na nacionalni ravni ocenjena kot primerna. Ceprav veliki veéini
bank v euroobmocju trenutno ne primanjkuje sredstev za zavarovanje, ta ukrep omogoca
hitro razsiritev obsega zavarovanja kot previdnostni ukrep za zmanjSanje tveganja veéjega
pomanjkanja zavarovanja zaradi vztrajnih napetosti na finan¢nih trgih. Nacionalne centralne
banke bodo pri oceni ban¢nih posojil uporabljale nekatera merila primernosti. Svet ECB bi
pozdravil $ir§o uporabo banénih posojil za zavarovanje terjatev v Eurosistemovih operacijah
refinanciranja na osnovi poenotenih meril. V ta namen namerava Eurosistem povecati svoje
interne zmogljivosti za bonitetne ocene in spodbuja potencialne zunanje ponudnike bonitetnih
storitev ter poslovne banke, ki uporabljajo interni bonitetni sistem, da zaprosijo za odobritev
v skladu z bonitetnim okvirom Eurosistema.
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Svet ECB je sprejel tudi ukrepe za povecanje aktivnosti denarnega trga. Pravilno delovanje
denarnih trgov v euroobmocju je bistveno za prenos impulzov denarne politike preko
banc¢nega sistema v gospodarstvo euroobmocja. Svet je zato sklenil, da bo prenehal izvajati
operacije finega uravnavanja, ki se izvajajo ob koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.
Te operacije, ki v uravnotezenih likvidnostih razmerah prispevajo k blazitvi volatilnosti
kratkoro¢nih obrestnih mer na denarnem trgu, posebej na zadnji dan obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv, v sedanjih razmerah niso potrebne, ker na agregatni ravni obstaja presezek
likvidnosti. Nadalje je Svet sklenil za¢asno znizati stopnjo obveznih rezerv z 2% na 1%, da
bi povecal spodbude trznim udelezencem za sodelovanje v transakcijah na denarnem trgu, saj
to povecuje stroske, ki jih imajo banke z vzdrzevanjem likvidnostnih rezerv, ki so alternativa
trgovanju na denarnem trgu za izravnavanje likvidnostnih Sokov znotraj posameznega
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv. V tem kontekstu je smiselno poudariti, da obvezne
rezerve v razmerah presezne likvidnosti tehni¢no niso potrebne. Ta ukrep hkrati povecuje
obseg zavarovanja, ki je na voljo bankam, saj zmanjSuje njihove likvidnostne potrebe do
Eurosistema in s tem obseg zavarovanja, ki ga morajo zastaviti.

Po mnenju Sveta ECB so ti ukrepi bistveni za ohranitev ucinkovitosti transmisijskega
mehanizma denarne politike. Predvsem bodo pomagali odpraviti ovire pri dostopu do
financiranja v gospodarstvu, ki nastajajo zaradi prelivanja drzavne dolzniske krize na
trge financiranja bank in vrednotenje sredstev. Ti ukrepi bodo tako prispevali k temu, da
bodo gospodinjstva, nefinan¢ne druzbe in finanéni posredniki $e naprej imeli dostop do
financiranja po ugodnih pogojih, s ¢imer bodo ukrepi prispevali k ohranjanju srednjero¢ne
cenovne stabilnosti v euroobmocju.
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EKONOMSKA IN DENARNA GIBAN]JA

| ZUNANJE OKOLJE EUROOBMOC)A

V zadnjih mesecih se je rast svetovnega gospodarstva vztrajno zmanjsevala. V razmerah, ki sta
jih zaznamovala povecana negotovost in vse vecje napetosti na financnih trgih, se je zaupanje
podjetij in potrosnikov na svetovni ravni Se poslabsalo. Ta gibanja so oslabila pozitivne spodbude
iz postopnega odpraviljanja motenj v ponudbenih verigah, ki so nastala po hudem potresu na
Japonskem. V prihodnjem obdobju bodo zlasti v razvitih gospodarstvih Se vedno prisotni
strukturni zaviralni dejavniki, ki bodo po pricakovanjih v srednjerocnem obdobju upocasnjevali
svetovno gospodarsko okrevanje. Po drugi strani bo v nastajajocih trznih gospodarstvih nedavna
umiritev rasti pomagala blaziti pritiske zaradi pregrevanja gospodarstva. Inflacijska dinamika
ostaja v razvitih gospodarstvih zmerna, ¢eprav se je inflacija v zadnjih mesecih rahlo povecala.
Nasprotno v glavnih nastajajocih trznih gospodarstvih Se vedno obstajajo izraziti pritiski na rast
osnovne inflacije, ceprav je inflacija v zadnjih mesecih nekoliko upadla.

1.1 GIBANJAV SVETOVNEM GOSPODARSTVU

Upocasnitev stopnje rasti BDP v drzavah OECD na 0,3% medcetrtletno v drugem cetrtletju
2011 so deloma povzrocili razli¢ni zaCasni dejavniki, kot so motnje v svetovnih dobavnih
verigah zaradi naravne nesreCe na Japonskem, deloma pa se je rast upocasnila tudi zaradi
zaviralnih u¢inkov visokih cen primarnih surovin na razpolozljivi dohodek v glavnih razvitih
gospodarstvih. Ceprav je postopno izginjanje teh dejavnikov v tretjem &etrtletju nekoliko
spodbudilo gospodarsko rast, saj se je ta vdrzavah OECD okrepila na 0,6% medcetrtletno, so
obnovljene napetosti na finan¢nih trgih ponovno oslabile gospodarsko aktivnost. Strukturni
zaviralni dejavniki so ostali in bodo po pric¢akovanjih v srednjero¢nem obdobju Se naprej
znizevali stopnjo rasti. Glavni med temi zaviralnimi dejavniki so popravki bilanc stanja, ki so
Se vedno potrebni tako v javnem kot tudi v zasebnem sektorju, ter vztrajno Sibek trg dela in
stanovanjski trg v nekaterih razvitih gospodarstvih.

(indeks razprsitve; desezonirano; mese¢ni podatki) (mesecni podatki; medletne spremembe v odstotkih)
m== PMI — proizvodnja skupaj == cene zivljenjskih potrebs¢in v drzavah OECD
---- PMI — proizvodnja v predelovalnih dejavnostih (vse postavke)

----- cene zivljenjskih potrebs¢in v drzavah OECD

==== PMI — proizvodnja v storitvah .
(vse postavke razen hrane in energentov)
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Stopnjevanje napetosti na finanénih trgih je negativno vplivalo na razpolozZenje
potros$nikov in podjetij po vsem svetu, saj anketni podatki in kazalniki kazejo, da svetovna
gospodarska rast Se naprej izgublja zagon. Upad zaupanja podjetij je razviden iz indeksa
vodij nabave (PMI) o svetovni proizvodnji vseh dejavnosti, ki je v treh mesecih do
novembra 2011 znasal povprecno 51,8. To je sicer pod povprecjem prve polovice leta,
vendar jasno nad najnizjo tocko, ki je bila zabelezena na vrhuncu svetovne finan¢ne krize
proti koncu leta 2008. Tekom leta se je rast svetovne industrijske proizvodnje hitro
upocasnjevala, kar je skladno s slabotnim gibanjem indeksa PMI za predelovalne
dejavnostinasvetovniravni. Kotkaze PMI, je §ibka ostala tudirast novih poslov. Zaupanje
je v mnogih drzavah upadlo tudi na strani potrosnikov. Tako so se v ZDA kazalniki
razpolozenja potrosSnikov spustili na zelo nizko raven, razmeroma S§ibki pa so tudi v
Zdruzenem kraljestvu in na Japonskem, ¢eprav ostajajo nad najnizjimi ravami iz obdobja,
ko je bila svetovna finan¢na kriza na vrhuncu.

Skladno z gibanji svetovne gospodarske aktivnosti tudi zadnji podatki za svetovno
trgovinsko menjavo kazejo na Sibko dinamiko. Najnovejsi podatki o svetovni blagovni
menjavi za obdobje do septembra sicer kazejo, da se je menjava nekoliko stabilizirala,
vendar je to verjetno predvsem rezultat uéinka, ki ga je imelo postopno odpravljanje
motenj v dobavnih verigah v tretjem cCetrtletju na svetovno trgovino. Svetovni PMI o
novih izvoznih narocilih je ostal na zelo nizkih ravneh, kar kaze, da svetovna trgovinska
menjava Se vedno ostaja Sibka. To je na splo$no skladno tudi z drugimi trgovinskimi
kazalniki, kot je na primer gibanje obsega zracnega in pomorskega prevoza. Gledano v
celoti je iz vseh teh dejavnikov mogoce zakljuciti, da je rast svetovne trgovinske menjave
in mednarodnega povpraSevanja po izvozu iz euroobmocja v drugi polovici leta ostala
Sibka.

=—— euroobmogje ==== Japonska
----- ZDA —— ZdruZzeno kraljestvo
Gospodarska rast Stopnja inflacije?
(medcetrtletne spremembe v odstotkih; cetrtletni podatki) (cene Zivljenjskih potrebs¢in; medletne spremembe v odstot-
kih; mese¢ni podatki)

6 —r—r—r—r— "I 3 —r—r—r—r—r— 1

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Viri: nacionalni podatki, BIS, Eurostat in izracuni ECB.

1 Podatki Eurostata se uporabljajo za euroobmo¢je in Zdruzeno kraljestvo; nacionalni podatki se uporabljajo za ZDA in Japonsko.
Podatki o BDP so desezonirani.

2 HICP za euroobmocje in Zdruzeno kraljestvo; CPI za ZDA in Japonsko.
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Medletna skupna inflacija je v razvitih gospodarstvih ostala razmeroma nizka, ¢eprav se je v
zadnjih mesecih rahlo povecala. V drzavah OECD se je skupna medletna inflacija nekoliko
znizala, saj je s septembrskih 3,3% v oktobru upadla na 3,2%. Medletna inflacija brez hrane
in energentov se je v teh drzavah rahlo povecala z 1,9% v septembru na 2,0% v oktobru.
Nasprotno so v nastajajo¢ih trznih gospodarstvih pritiski na rast osnovne inflacije ostali
razmeroma izraziti, ¢eprav se je inflacija rahlo znizala.

IDA

V ZDA je po pocasni rasti v prvi polovici leta gospodarsko okrevanje v tretjem cetrtletju
2011 pridobilo zagon. Po drugi oceni zveznega urada za ekonomske analize se je realni BDP
v tretjem Cetrtletju 2011 medletno povecal za 2,0% (oz. 0,5% medcetrtletno). To je manj od
predhodnih ocen, a §e vedno nad stopnjo rasti v drugem Cetrtletju, ki je preracunano na letno
raven znasala 1,3%. Po komponentah je k rasti v tretjem cetrtletju najvec prispevala zasebna
potrosnja, saj so se nakupi trajnih dobrin in poslovne nalozbe zaceli ponovno povecevati,
predvsem zaradi nakupov opreme in programske opreme, medtem ko so stanovanjske
investicije ostale Sibke.

Na podro¢ju cenovnih gibanj je medletna inflacija, merjena z indeksom CPI, v oktobru
upadlana 3,5% v primerjavi s 3,9% v septembru. To je najnizja raven od aprila letos. Potem
ko je inflacija ve¢ mesecev ostajala bolj trdovratna, kot se je pri¢akovalo, je na zacetku
prejSnjega Cetrtletja vseeno zacela upadati, k ¢emur so najvec prispevale niZje cene surovin.
Osnovna inflacija brez hrane in energentov se je rahlo povecala in je medletno znaSala 2,1%
v primerjavi z 2,0% v prej$njih dveh mesecih. Na novejSa gibanja osnovne inflacije je
deloma vplivalo tudi dejstvo, da se je zaradi tezavnih razmer na stanovanjskem trgu nekoliko
stabilizirala rast najemnin, potem ko je od srede leta 2010 vztrajno narascala.

Kar se tice gibanj v prihodnjem obdobju, bo okrevanje v zadnjem letoSnjem cetrtletju
predvidoma napredovalo z enako hitrostjo, nato pa se bo v zac¢etku leta 2012 upocasnilo. Po
drugi strani bo na gospodarsko aktivnost na kratki rok predvidoma pozitivno vplivalo
dejstvo, da bodo nekateri zacasni zaviralni dejavniki, kot so motnje v dobavnih verigah
zaradi potresa na Japonskem in pritiski zaradi visokih cen surovin, postopno izginjali.
Vseeno bodo trajnejsi vpliv na gospodarski zagon v srednjero¢nem obdobju imeli $ibka
gibanjanatrgudelainnastanovanjskem trgu, nadaljnje popravljanje bilanc stanja v sektorju
gospodinjstev ter negativni premozenjski u€inki, ki so nastali zaradi neugodnih gibanj na
finan¢nih trgih. Poleg tega bodo rast v letu 2012 po pricakovanjih precej zavirala
javnofinancna gibanja, saj nekateri zacasni ukrepi, kot sta znizanje davka na izplacane
place za zaposlene in razSiritev nadomestil za brezposelnost, verjetno ne bodo podaljsani.
Se vedno so zaskrbljujo¢i javnofinanéni obeti, saj dvostrankarski odbor ni dosegel soglasja
glede ukrepov za znizanje primanjkljaja in postopno uravnotezenje javnih financ. Na
cenovnem podrocju bo zaustavitev rasti cen primarnih surovin skupaj z vztrajnimi presezki
na trgu proizvodov in trgu dela predvidoma Se naprej omejevala pritiske na rast cen in
znizevala inflacijo.

Zvezni odbor za odprti trg (FOMC) je 2. novembra 2011 izjavil, da kljub dolo¢enemu
povecanju gospodarske rasti v tretjem Cetrtletju e vedno pricakuje, da bo gospodarska rast
v prihodnjih Cetrtletjih ostala zmerna. V tem kontekstu je ciljni razpon za zvezna sredstva
odbor ohranil na ravni med 0,00% in 0,25% ter pricakuje, da bodo gospodarske razmere Se
vsaj do sredine leta 2013 upravicevale izjemno nizke obrestne mere za zvezna sredstva.
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Odbor bo poleg tega skladno s septembrsko napovedjo nadaljeval program podaljSevanja
povprecne ro¢nosti vrednostnih papirjev vnjegovem imetju. Ohranja tudi obstojeco politiko
ponovnega investiranja sredstev od odplacil glavnic iz naslova agencijskega dolga in
agencijskih kolateraliziranih vrednostnih papirjev ter politiko obnavljanja zapadlih
drzavnih vrednostnih papirjih na avkcijah.

JAPONSKA

Na Japonskem je predhodna objava nacionalnih ra¢unov za tretje Cetrtletje 2011 potrdila,
da si je gospodarska aktivnost od potresa v marcu 2011 dokaj mo¢no opomogla. Po treh
Cetrtletjih negativne rasti se je realni BDP v tretjem Cetrtletju tako povecal za 1,5% glede
na Cetrtletje prej. Vzpon gospodarske aktivnost je zajel vec sektorjev, poganjala pa sta ga
krepitev zasebnega povprasevanja in mocan odboj neto izvoza, ki ga je povzrocilo
ponovno polnjenje zalog v tujini, izpraznjenih zaradi motenj v dobavnih verigah po
potresu. Kar se tice domacega povprasevanja, je zasebna potroSnja ostala visoka, medtem
ko so se podjetniSke nalozbe le zmerno povecale. Mo¢no so se okrepile stanovanjske
nalozbe, deloma zaradi obnove v potresu prizadetih obmoc¢ij, pa tudi zaradi zacasnih
dejavnikov, povezanih z julijskim iztekom programa drzavnih spodbud za eckoloSko
sanacijo stanovanj.

Za Cetrto Cetrtletje 2011 se pri¢akuje, da bo zaradi slabitve svetovnega povprasevanja in
apreciacije japonskegajena gospodarska aktivnost precejupadla. Industrijskaproizvodnja
se je v oktobru povecala za 2,4% (medmesec¢no, desezonirano), potem ko je mesec prej
moc¢no upadla za 3,3%. Realni izvoz blaga se je v oktobru prvi¢ po potresu skrcil (—4,8%
medmesecno), realni uvoz pa se je povecal (4,7% medmesecno). V prihodnjem obdobju
bosta povpraSevanje, povezano s popotresno obnovo, in izvajanje tretjega dodatnega
proracuna predvidoma spodbujala rast BDP, medtem ko jo bo nadaljnje upadanje
svetovnega povprasevanja verjetno zaviralo.

V zvezi s cenami zivljenjskih potrebscin je medletna inflacija, merjena z indeksom CPI,
v oktobru $e nadalje upadla na —0,2%, kar kaze na iztek baznega ucinka od povecanja
davkanatobacne izdelke v oktobru2010. Brez sveze hrane je bila medletna inflacija prvié¢
od junija negativna in je znaSala —0,1%, medtem ko je medletna inflacija brez sveze hrane
in energentov upadla na —1,0% (z —0,4% v septembru). Na zadnji seji o denarni politiki
30.novembrajejaponskacentralnabankasklenila,daciljnoobrestnomerozanezavarovane
vloge ¢ez no¢ pusti nespremenjeno na ravni priblizno med 0,0% in 0,1%.

ZDRUZENO KRALJESTVO

V Zdruzenem kraljestvu je gospodarska aktivnost Se naprej upocasnjena. V tretjem cetrtletju
2011 se je realni BDP povecal za 0,5%, k ¢emur je najvec prispevalo povecevanje zalog.
Dinamiko rasti je zaznamovalo zlasti postopno izginjanje zacasnih dejavnikov iz drugega
cetrtletja, kot je npr. dodaten dela prost dan. Anketni kazalniki za podjetja in gospodinjstva
so v zadnjih mesecih vecinoma ostali §ibki. Poslabsale so se tudi razmere na trgu dela, tako
da se je stopnja brezposelnosti v tretjem cCetrtletju 2011 povecala na 8,3%. Na splosno bo
rast na kratki rok verjetno ostala pocéasna, ¢eprav bodo spodbujevalni ukrepi denarne
politike v prihodnjem obdobju predvidoma podpirali gospodarsko aktivnost. Rast domacega
povprasevanja bodo Se naprej zavirali zaostreni pogoji kreditiranja, prilagajanja bilanc
stanja v gospodinjstvih ter obsezno zaostrovanje javnofinan¢ne politike. Obenem bodo vse
slabsi obeti glede zunanjega povprasevanja predvidoma omejevali rast izvoza.
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Medletna inflacija cen zZivljenjskih potrebscin je v zadnjih mesecih ostala poviSana in je v
oktobru upadla na 5,0% v primerjavi s 5,2% v septembru. Inflacija, merjena z indeksom
CPI, brez energentov in nepredelane hrane je upadla za 0,1 odstotne tocke na 3,8%.
Kratkoro¢no bo inflacija verjetno Se ostala visoka, vendar bodo inflacijske pritiske po
pricakovanjih blazili nekateri zaCasni dejavniki (vi§je cene primarnih surovin, zakasneli
ucinki depreciacije funta, povecanje DDV v januarju 2011), ki bodo postopno izginjali, ter
razmeroma velik obseg prostih zmogljivosti. Odbor za denarno politiko angleske centralne
banke je na seji 10. novembra uradno obrestno mero za rezerve poslovnih bank ohranil na
ravni 0,5% in sklenil, da bo zalogo finan¢nih sredstev, kupljenih z izdajo rezerv centralne
banke, ohranil na ravni 275 milijard GBP. Odbor je pred tem v oktobru sprejel povecanje
teh sredstev za 75 milijard GBP.

DRUGE DRZAVE CLANICE EU

V drugih drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja se je okrevanje v zadnjih Cetrtletjih
nadaljevalo in rast je v Stevilnih drzavah v tretjem cetrtletju ostala moc¢na. K temu so
najvec prispevali zacasni dejavniki, kot so povecanje zunanjega povprasevanja in dobri
rezultati v kmetijskem sektorju. Za prihodnje obdobje so se gospodarski obeti poslabsali,
kar deloma odraza uc¢inke prelivanja iz euroobmocja in poslabSevanje pogojev zunanjega
financiranja.

Na Svedskem in Danskem se je realni BDP v drugem etrtletju predvsem ob podpori domacéega
povprasevanja povecal za 0,9% oziroma 1,0%. Inflacija, merjena z indeksom HICP, je oktobra
2011 na Svedskem znagala 1,1%, na Danskem pa2,7%.

V vecjih drzavah srednje in vzhodne Evrope se je okrevanje v zadnjih Cetrtletjih nadaljevalo.
Obeti za gospodarsko aktivnost v prihodnjem obdobju so se izrazito poslabsali, kar deloma
odraza slabitev aktivnosti na glavnih izvoznih trgih v euroobmodju ter bolj neugodne pogoje
zunanjega financiranja. Medcetrtletna rast realnega BDP se je v tretjem Ccetrtletju na
Madzarskem okrepila na 0,6%, v Romuniji pa na 1,9%, vendar so k temu veéino prispevali
zalasni dejavniki (npr. izjemno dobri rezultati v kmetijskem sektorju). Na Ce$kem je rast
realnega BDP v tretjem cetrtletju stagnirala, na Poljskem pa je ostala moc¢na pri 1%
medcetrtletno. Na splosno kratkoro¢ni kazalniki za gospodarsko aktivnost in trgovinsko
menjavo v teh drzavah napovedujejo obcutno upocasnitev. Medletna inflacija se je v zadnjih
mesecih vztrajno znizevala in je oktobra 2011 na Madzarskem znaSala 3,8%, v Romuniji pa
3,6% (deloma zaradi baznih u¢inkov in upadanja cen surovin). Na Ceskem se je z razmeroma
nizke ravni glede na druge drzave v regiji oktobra 2011 rahlo povecala na 2,6%, na Poljskem
pa v zadnjih mesecih ostaja med 3,5% in 4%. V prihodnjem obdobju se bo zaradi sprememb
DDV in nadzorovanih cen skupna inflacija v vseh teh drzavah z izjemo Poljske predvidoma
zaCasno povecala.

V manjs$ih drzavah srednje in vzhodne Evrope je rast v tretjem Cetrtletju ostala moc¢na, vendar
se pri¢akuje, da se bo v prihodnjih ¢etrtletjih zaradi zgornjih dejavnikov upocasnila. Rast je v
teh drzavah poganjal predvsem izvoz, vendar se je povecala tudi vloga domacih dejavnikov
rasti (npr. zasebne potrosnje), in sicer kljub visoki stopnji brezposelnosti v teh drzavah,
predvsem v Latviji in Litvi (glej tudi okvir 2 o mobilnosti delovne sile v srednje- in
vzhodnoevropskih drzavah c¢lanicah EU). Inflacija je v baltskih drzavah ostala poviSana
(okrog 4%), v Bolgariji pa je ostala na ravni okrog 3%. V prihodnjem obdobju se bo inflacija
zaradi SibkejSe rasti in baznih u¢inkov po pricakovanjih znizala.

ECB
Mesecni bilten
december 2011

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Lunanje
okolje
euroobmodja




MOBILNOST TRGA DELAV SREDNJE- IN VZI-VIODNOEVROPSKIHVDRiAVAH
CLANICAH EUV PRIMERJAVI Z EUROOBMOCJEM, DANSKO IN SVEDSKO

Ta okvir obravnava mobilnost delovne sile v srednje- in vzhodnoevropskih drzavah ¢lanicah
EU (SVED), pri tem pa kot merilo uspesnosti uporablja podatke o mobilnosti delovne sile v
euroobmodju, na Danskem in Svedskem (analiza istega pojava v euroobmogju je objavljena
v okvirju 8, Mese¢ni bilten, ECB, marec 2011).

Predstavljena so zlasti alternativna merila mobilnosti trga dela za obdobje 1998-2008, ki
temeljijo na mikroekonomskih podatkih iz ankete Eurostata o delovni sili.!? Za ponazoritev
enostavnosti prehajanja med statusi na trgu dela (zaposlenostjo, brezposelnostjo in
neaktivnostjo) so bili oblikovani pokazatelji verjetnosti prehajanja iz dolo¢enega statusa na
trgu dela ali ohranitve tega statusa v obdobju dveh let.

1V tem okvirju obravnavamo drzave ¢lanice EU, ki leta 2008 niso bile ¢lanice euroobmogja: Cesko, Dansko, Estonijo, Latvijo,
Litvo, MadZarsko, Poljsko, Romunijo, Slovasko in Svedsko. Zaradi pomanjkanja podatkov Zdruzeno kraljestvo in Bolgarija
nista upoStevana. Za Latvijo, Litvo in Slovasko ni podatkov za obdobje pred letom 2001, za Romunijo in Madzarsko za obdobje
pred letom 1999, za Svedsko pa manjkajo podatki za leto 2005. V tem okvirju podatki za euroobmoéje ne vkljucujejo Neméije,
Malte, Irske, Spanije in Nizozemske. Za te drzave so na voljo samo podatki novejsih krogov ankete ali pa podatki sploh niso na
voljo. Med drzavami euroobmocja ni na voljo podatkov za Francijo za obdobje 20032005 in za Luksemburg pred letom 1999 ter
Slovenijo pred letom 2000.

2 Podatki o statusu na trgu dela temeljijo na samooceni trenutnega in preteklih delovnih statusov anketirancev.

Graf A Verjetnost ohranitve posameznega statusa na trgu dela v obdobju dveh let in

verjetnost prehoda iz brezposelnosti v zaposlenost (1998-2008)
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Viri: Anketa Eurostata o delovni sili in izra¢uni ECB.
Opomba: Podatki se tehtajo glede na delez delovne sile posamezne drzave (ljudje v starosti med 15 in 64 let) v agregatu SVED.
Enako tehtanje se uporablja pri drzavah euroobmogja.
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Rezultati kazejo, da je povprecna verjetnost
ohranitve zaposlenosti v obdobju dveh
let podobna v SVED, na Svedskem in v

euroobmoc¢ju, medtem ko je na Danskem — TGRSR

manj$a (graf A (a)). Verjetnost nadaljevanja s 2004-2008

neaktivnosti je prav tako podobna v SVED in 1,00 1,00

v euroobmodju, na Danskem in Svedskem pa 0.90 0.90

je vecja (graf A (b)).? Graf A prikazuje tudi,

da je v SVED in v euroobmocju verjetnost 080 0.80

prehoda iz brezposelnosti v zaposlenost 070 0,70

veliko manjsa kot na Danskem in Svedskem 0.60 0.60

(slika ¢),* medtem ko je verjetnost obstanka

v brezposelnosti veliko vecja v SVED in 00 020

euroobmodju kot na Danskem in Svedskem 040 040

(slika d). Tako so si SVED in euroobmocje 030 030

na splos$no zelo podobni, obe regiji pa prav 020 020

tako izkazujeta niZjo stopnjo mobilnosti trga ’ ’

dela v primerjavi z Dansko in Svedsko. Qe 0,10
0,00 0,00

T  —— T "
Shorrocksov indeks, skupno merilo CEECs Danska Svedska  euroobmocje

mObianSti95 kaie’ da se je mobilnost trga Vira: Anketa Eurostata o delovni sili in izraéuni ECB.

dela v SVED s¢asoma Zmanjéala (glej graf Opomba: Podatki se tehtajo glede na delez delovne sile
. . . posamezne drzave (ljudje v starosti med 15 in 64 let) v

B) NaSpl‘OtHO pa so se stopnje mobilnosti v agregatu SVED. Enako tehtanje se uporablja pri drzavah

euroobmo¢ju, na Danskem in Svedskem med  euroobmodja.

letoma 1998 in 2008 povecale. Zmanjsanje

proznosti trga dela v SVED je razvidno tudi iz verjetnosti prehajanja med statusi v

dolocenem ¢asovnem obdobju. V primerjavi z obdobjem 1998-2003 se je Stevilo ljudi, ki so

ostali brezposelni, v obdobju med letoma 2004 in 2008 v SVED povecalo, medtem ko je na

Danskem, Svedskem in v euroobmocju v istem obdobju upadlo (graf A (d)).

Ugotovljeno zmanjsanje mobilnosti v SVED od leta 2004 je skladno s stabilizacijo trga
dela v regiji, ta pa je verjetno odraz visoke gospodarske rasti ter politike, ki je podpirala
podaljsanje povpre¢nega trajanja zaposlitve (zlasti za mlade in visoko izobrazene). Po drugi
strani pa se je s to politiko povecala tudi neucinkovitost trga dela, kar je razvidno iz vecje
verjetnosti ohranitve statusa brezposelnosti v SVED.

Gledano v celoti, pa se rezultati za SVED ne razlikujejo bistveno od skupnih rezultatov
euroobmocja, proznost trga dela z vidika enostavnosti zaposlovanja (ali odpuscanja) pa je v
primerjavi z Dansko, zlasti pa s Svedsko, $e zmeraj relativno nizka. To kaZe na potrebo po
nadaljnjih prizadevanjih za izvajanje reform na trgu dela, da bi povecali proznost trga dela in
dosegli boljse prekrivanje znanja in prostih delovnih mest v SVED in euroobmocju ter tako
povecali stopnjo aktivnosti in zmanjsali stroske dolgoro¢ne brezposelnosti.

3 Ker neaktivnost vkljucuje status upokojenca ali osebe, ki se izobrazuje, se verjetnost ohranitve statusa neaktivnosti v povprecju
zniza za 8—10 odstotnih to¢k, ko nadzorujemo moznost napake zaradi toka izobrazevanja in upokojitev.

4 Mocénejse povprasevanje po delovni sili na Danskem in Svedskem je posledica aktivnejse politike trga dela, radodarnejsih bonitet
in dolgoro¢nih programov za varnost zaposlitve (npr. »prozna varnost« na Danskem).

5 Zave¢ podrobnosti glej Shorrocks, A. F. » The measurement of mobility«, Econometrica, 46, str. 1013-34. Shorrocksov indeks meri
spremembe v verjetnosti prehajanja med zaposlenostjo, brezposelnostjo in neaktivnostjo med preteklim in trenutnim obdobjem.
Omejen je z vrednostmi ni¢ in ena, kjer vrednost ni¢ pomeni nic¢elno verjetnost prehoda, vrednost ena pa polno mobilnost.
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DRUGE EVROPSKE DRZAVE

V Tur¢iji je realni BDP v drugem cetrtletju 2011 Se naprej belezil mocno rast (8,8% medletno).
Enako kot v prvem cetrtletju je rast poganjalo predvsem domace povprasevanje, medtem ko je
prispevek neto izvoza vecinoma ostal negativen. Inflacija se povecuje in je novembra2011 dosegla
9,5% medletno, med drugim tudi zaradi prenosa depreciacije turSke lire, ki je od zacetka leta
izgubila okrog 20% svoje nominalne efektivne vrednosti. Centralna banka se je na devalvacijske
pritiske odzvala s posegi na deviznem trgu in obenem zaostrila domace denarne razmere, saj je
obrestno mero za posojila ¢ez no¢ v oktobru povecala z 9% na 12,5%. V kratkoro¢nem obdobju
bodo na gospodarske obete v Turliji verjetno negativno vplivali upocasnjevanje svetovne
gospodarske rasti ter ostrej$i pogoji financiranja doma in v tujini.

V Rusiji je bila gospodarska rast v tretjem cetrtletju 2011 dokaj moc¢na, potem ko se je v prvi
polovici leta zmanjSevala. Po predhodni prvi oceni je medletna realna rast v tem Cetrtletju znasala
4,8%, medtem ko je bilav prvipolovicileta povpre¢no naravni 3,7%. Rast industrijske proizvodnje
je ostala zmerna in je oktobra na medletni ravni znaSala 3,6%. Medletna inflacija se je od julija
hitro znizevala in novembra 2011 dosegla 6,8%. Ruska centralna banka je sredi septembra zvisala
obrestno mero za svoje depozitne posle ter znizala obrestno mero za repo posle, s ¢imer je efektivni
delsvojega obrestnega koridorja zozilana 150 bazi¢nih tock, da bi omejila volatilnost medbanénih
obrestnih mer. V prihodnjem obdobju bo gospodarska aktivnost verjetno odvisna predvsem od
gibanj cen surovin, glede na pomembno vlogo izvoza energetskih surovin v ruskem gospodarstvu,
na rast pa bo vplivalo tudi poslabsevanje svetovnih gospodarskih razmer.

NASTAJAJOCA AZIJSKA GOSPODARSTVA

V nastajajoCih azijskih gospodarstvih se je rast v tretjem Cetrtletju 2011 stabilizirala, potem ko se
je v drugem cetrtletju nekoliko zmanjsala. Zasebna potro$nja in nalozbe so ostale mo¢ne, med
drugim tudi po zaslugi akomodativne denarne politike in moc¢ne kreditne rasti, rast izvoza pa se je
zaradi neugodnega zunanjega okolja upocasnila. Medletna inflacija je v tretjem Cetrtletju verjetno
dosegla najvi§jo tocko, saj sta se v zadnjem obdobju zmanjSala tako uvozena inflacija kot tudi
pritiski iz domacega povprasevanja. Centralne banke v regiji so zaradi znakov, da inflacija popusca,
in dejstva, da v gospodarskih obetih obstajajo navzdol usmerjena tveganja, prekinile cikel
zaostrovanja denarne politike. [zjema so nekatere velike drzave, kjer inflacija ostaja trmasto visoka.

Na Kitajskem se je postopno upocasnjevanje gospodarske rasti nadaljevalo, Ceprav je
gospodarstvo doslej ostalo razmeroma odporno proti poslabSevanju svetovnih gospodarskih
razmer. V tretjem Cetrtletju 2011 se je realni BDP povecal za 9,1% medletno (navzdol z9,5% v
drugem Cetrtletju), pri¢emer seje prispevek domacega povprasevanjak rasti zmanjsal, prispevek
neto izvoza pa je bil negativen. Kot kazejo visokofrekvencni kazalniki, se je rast industrijske
dodane vrednosti in prodaje v trgovini na drobno malenkostno upocasnila, rast nalozb pa je v
zadnjem Casu ostala mocna. Vseeno najnovejse vrednosti kazalnika vodij nabave (PMI) kazejo,
da se je aktivnost v predelovalnih dejavnostih v novembru poslabsala. Ob vse slabsih zunanjih
pogojih se je nominalna rast kitajskega izvoza oktobra upocasnila z 20,5% v tretjem Cetrtletju
na 15,8% medletno, k éemur je najve¢ prispevalo Sibkejse povprasevanje iz Evrope. Inflacijski
pritiski so po visku v tretjem Cetrtletju Se naprej popuscali. Medletna inflacija, merjena z
indeksom CPI, se je oktobra znizala na 5,5%, kar je 0,6 odstotne tocke manj kot mesec prej. K
znizevanju inflacije so najvec prispevale cene hrane, Ceprav se je rahlo znizala tudi inflacija
brez hrane. Na nepremic¢ninskem trgu so cene $e naprej padale, obseg prodaj pa se je zmanjsal.
Denarni in kreditni pogoji so se oktobra nekoliko sprostili, tako da je Stevilo novih posojil
doseglo najvisjo raven v zadnjih Stirih mesecih. Kitajska centralna banka je konec novembra,
prvic¢ od konca leta 2008, za 50 bazi¢nih tock znizala stopnjo obveznih rezerv.
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Vir: Haver Analytics.

1 Desezonirano za Brazilijo in Kitajsko. Nedesezonirano za Indijo, Rusijo in Turéijo. Zadnji¢ opazovano: tretje cetrtletje 2011
(Brazilija in Tur¢ija, drugo cetrtletje 2011)

2 Inflacija, merjena z indeksom veleprodajnih cen, za Indijo. Zadnji¢ opazovano: oktober 2011.

V Indiji je medletna rast realnega BDP upadla z 8,5% v drugem cetrtletju na 6,7% v tretjem
cetrtletju 2011, k Cemur je najvec prispevalo krcenje obsega nalozb. Medletna inflacija
veleprodajnih cen, ki jo indijska centralna banka uporablja kot merilo inflacije, je ostala visoka,
saj je septembra in oktobra znasala 9,7%. K mo¢nim inflacijskim pritiskom so prispevale tako
cene izdelkov predelovalnih dejavnosti kot tudi cene primarnih surovin. Zato je indijska
centralna banka svojo kljuéno obrestno mero septembra dvignila za 25 bazi¢nih toé¢k, in nato
oktobra Se za 25 bazi¢nih to¢k, na sedanjo 8,5-odstotno raven.

V Juzni Koreji se je realni BDP v tretjem Cetrtletju 2011 realno povecal za 3,5% v primerjavi s
3,4% v drugem Ccetrtletju. Prispevek neto izvoza in nalozb je bil SibkejSi kot v prejSnjem
cetrtletju, moc¢na pa je ostala zasebna potrosnja, ki se je medletno povecala za 3,2%. Medletna
inflacija, merjena z indeksom CPI, je bila oktobra s 3,9% prvic letos znotraj ciljnega razpona
juznokorejske centralne banke med 2% in 4%, vendar se je novembra zviSala na 4,2%. Klju¢no
obrestno mero je centralna banka obdrzala na ravni 3,25%.

Med drzavami ASEAN-5 (Indonezija, Malezija, Filipini, Singapur in Tajska) je Indonezija Se
naprej belezila moéno rast (6,5% medletno v tretjem ¢etrtletju 2011), ki stajo poganjala zasebna
potro$nja in neto izvoz. V Maleziji in Singapurju ter na Tajskem se je rast v tretjem Cetrtletju
predvsem zaradi mo¢nega zasebnega povprasevanja okrepila. Po drugi strani se Tajska sooca z
najhuj$imi poplavami v vec kot 50 letih, kar mo¢no ovira proizvodnjo. To bo negativno vplivalo
na rast v ¢etrtem Cetrtletju 2011.

V prihodnjem obdobju bo rast v nastajajocih azijskih gospodarstvih predvidoma ostala zmerna.
Pretresi na svetovnih finan¢nih trgih in Sibka aktivnost v glavnih razvitih gospodarstvih
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predstavljajo navzdol usmerjena tveganja za rast. Ker se cene primarnih surovin postopno
stabilizirajo, se bo inflacija verjetno zmanjSala in nekoliko ublazila zaskrbljenost glede
moznega pregrevanja gospodarstva.

BLIZNJI VZHOD IN AFRIKA

Visoke cene energentov in moéno povprasevanje iz nastajajoCih trznih gospodarstev §e naprej
podpirajo rast BDP v tistih drzavah izvoznicah nafte na Bliznjem vhodu in v Afriki, v katerih ni
prislo do vecjih socialnih pretresov. V Libiji proizvodnja nafte postopno narasca, Ceprav se doslej
vec¢inoma namenja za domaco potro$njo. V tretjem Cetrtletju 2011 se je inflacija cen zivljenjskih
potrebsc¢in rahlo povecala, vseeno pa inflacijski pritiski na splo$no ostajajo Sibki.

V Saudovi Arabiji je proizvodnja nafte v tretjem Cetrtletju 2011 ostala na zgodovinsko visoki
ravni, deloma za nadomestitev izpada libijske nafte, pa tudi v odziv na mo¢no povprasevanje iz
nastajajocih trznih gospodarstev. Obenem je pospesek zasebni potro$nji v obliki bonusov javnim
usluzbencem, izplacanihvprej$njih mesecih, postopnoizginil. Inflacijacenzivljenjskih potrebscin
se je v tretjem Cetrtletju povecala na 5,0% medletno glede na 4,7% v prejsnjih treh mesecih.

Pocasen napredek v politi¢ni tranziciji in dolgotrajni druzbeni nemiri, pa tudi slabitev svetovnega
gospodarstva, Se vedno ogrozajo rast in makroekonomsko stabilnost v ve¢ drzavah izvoznicah
nafte na Bliznjem vzhodu in v severni Afriki. Visoke cene hrane in motornih goriv ter huda susa
na Afriskem rogu so povzrodili, da se je inflacija v regiji strmo poviSala, zaradi ¢esar je bilo vec
drzav prisiljenih zaostriti denarno politiko. V prihodnjem obdobju bodo gospodarski obeti za
Bliznji vzhod in severno Afriko odvisni predvsem od tega, za koliko se bo upocasnila svetovna
aktivnost in koliko bo to vplivalo na cene surovin.

LATINSKA AMERIKA

V Latinski Ameriki je rast gospodarske aktivnosti v tretjem cetrtletju 2011 Se naprej upadala. Glavna
vzroka za upocasnjevanje rasti sta poslabSevanje svetovnih gospodarskih razmer ter zakasneli u¢inki
zaostrovanja domacih politik. Hkrati inflacijski pritiski nekoliko popuscajo, vseeno pa v ve¢ini drzav
v regiji ostajajo povisani.

V Braziliji obstaja vrsta znakov, da je gospodarska aktivnost v tretjem Cetrtletju 2011 upadla, saj so se
poslabsali prakti¢no vsi kazalniki proizvodnje, povprasevanja in trga dela. Raven industrijske
proizvodnje je v tem Cetrtletju ostala nespremenjena. Po drugi strani so se inflacijski pritiski Se
okrepili, tako da je medletna inflacija v tretjem cetrtletju 2011 dosegla 7,1%, kar je za 0,4 odstotne
tocke vec kot v drugem cetrtletju. V Mehiki je medletna realna rast BDP v tretjem Cetrtletju znasala
4,4%, v primerjavi s 3,6% v drugem cetrtletju. K rasti je v tretjem Cetrtletju v veliki meri prispevala
mocnarast v primarnem sektorju, kar kaze, daje po Sibki dinamiki v prvi polovici leta prislo do odboja.
Medletna inflacija cen zivljenjskih potrebsc¢in je ostala ve¢inoma nespremenjena glede na prejsnja
cetrtletja in je v povprecju znasala 3,4%. V Argentini se je gospodarska rast po mocni prvi polovici
leta zacela upocasnjevati. Industrijska proizvodnja je v tretjem Cetrtletju rasla po 5,7-odstotni medletni
stopnji v primerjavi z 8,5% v drugem Cetrtletju. Obenem inflacija ostaja blizu dvomestnim $tevilkam,
saj je inflacija, merjena z indeksom CPI, v tretjem Cetrtletju 2011 znaSala 9,8%, kar je za 0,1 odstotne
tocke ve¢ kot v drugem cetrtletju.

V prihodnjem obdobju bo gospodarska aktivnost v regiji predvidoma Se oslabila, k ¢emur bo najvec
prispevalo nadaljnje upoCasnjevanje rasti izvoza. Inflacijski pritiski bodo po pricakovanjih popustili,
ceprav zelo postopno.
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1.2 TRGI PRIMARNIH SUROVIN

Cene nafte so se od zacCetka septembra znizale,

7z velikimi nihanji v razponu med 101 USD in = surova nafta Brent (USD/sod; lestvica na levi strani)
. . v esees druge primarne surovine razen energentov
116 USD za SOd, in tako ohranile mo¢no (USgD;pindeks: 2010 =100; lestvicaiadesm' strani)
volatilnost, ki jo belezimo od sredine maja g 135
2011. Cena surove nafte Brent je 7. decembra 170 Y 130
znasala 110,3 USD, kar je $e vedno za 18,4% }gg 3 FTVE 3(5)
vet kot v zacetku leta. Za prihodnje obdobje 0| 4 B
trzni udelezenci pricakujejo, da se bodo cene 130 [k 110
nafte na srednji rok rahlo znizale, saj se s 120§ L
o . 110 100
terminskimi pogodbami za december 2012 100 95
trguje po ceni 106,7 USD za sod. 90 90
80 85
. - . N 70 80
V drugi polovici septembra in v zacetku oktobra €0 P
2011 je cena nafte nenadoma upadla vse do 101 50 70
USD zasod, torej naraven, ki ni bila zabelezena 40 65
30 60
I

ze od zgodnje pomladi, zatem pa ponovno 008 2000 | 2010 o1l
zrasla in nihala dokaj ozko okrog cene 110 USD

za sod. Do strmega upada v septembru je pri§lo  Vira: Bloomberg in HWWI.

sredi zaostrovanja napetosti na financ¢nih trgih

in njihovega pri¢akovanega negativnega vpliva na povpradevanje. Ceprav so se pretresi na
finan¢nih trgih v kasnejSih mesecih $e stopnjevali, so cene nafte ostale vztrajne in so ponovno
pridobile vecino preteklih izgub. Glavni razlog za to so razmeroma zaostreni temeljni dejavniki
na fizi¢nem trgu, saj so se zaloge nafte drzav OECD v septembru Ze ¢etrti mesec zapored zmanjsale,

kar kaze na motnje v ponudbi in na moc¢no tekoce povprasevanje po nafti.

Cene drugih surovin so se v zadnjih nekaj mesecih mo¢no zmanjsale in so trenutno za priblizno
16% nizje kot v zadetku septembra. Ker so razmere na ponudbeni strani razmeroma akomodativne,
so na cene prehrambenih surovin, kot tudi na cene navadnih kovin, vplivale napetosti na nekaterih
trgih drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev in njihove posledice za svetovno povprasevanje.
Na agregatni ravni je bil indeks cen primarnih surovin razen energentov (izraZzen v ameriskih
dolarjih) v zacetku decembra za 14% nizji kot v zacetku leta.

1.3 DEVIZNI TECAJI

EFEKTIVNI DEVIZNI TECA] EURA

Od poznega avgusta 2011 je tecaj eura ve¢inoma sledil negativnemu trendu, volatilnost pa je bila
povisana. Posledi¢no je euro izgubil nekaj vrednosti, ki jo je pridobil v obdobju rasti v prejsnjih
leto$njih mesecih, predvsem med januarjem in aprilom. Nominalni efektivni tecaj eura, merjen do
kosarice valut 20 najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocja, je bil 7. decembra za 2,8%
nizji kot konec avgusta 2011 in za priblizno 1,9% pod povprecjem leta 2010.

Na gibanje tecaja eura so od zaCetka septembra $e naprej vplivale predvsem hlastno spreminjajoce
se ocene trznih udelezencev glede fiskalnih in ekonomskih obetov v posameznih drzavah
euroobmocja v primerjaviz drugiminajpomembnejSimi gospodarstvi, pa tudi gibanja pri¢akovanih
razlik v donosnosti med euroobmocjem in drugimi razvitimi gospodarstvi. Vztrajno upadanje
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nominalnega efektivnega tecaja eura v obravnavanem obdobju Se naprej kaze na povecano
izogibanjetveganjuinzaskrbljenostgledejavnofinancnihrazmervnekaterihdrzavah euroobmocja.
Ta trend je bil samo zacasno prekinjen v oktobru, ko se je euro izrazito okrepil v razmerju do
ameriSkega dolarja in japonskega jena, volatilnost pa se je nekoliko zmanjsala. Kasnejse oslabitve
eura v razmerju do dolarja in jena je samo delno odtehtala okrepitev eura do drugih valutih, zlasti
do valut srednje- in vzhodnoevropskih gospodarstev (glej tabelo 1).

Volatilost na eurskem deviznem trgu Ze od konca avgusta letos ostaja poviSana. Implicitna
volatilnost dvostranskega deviznega tecaja eura do ameriSskega dolarja, britanskega funta in
japonskega jena, tako za krajse kot tudi za daljSe ro¢nosti, se je septembra skokovito povecala, kar
je skladno s splosnim povecanjem trzne negotovosti zaradi obnovljenih strahov glede vzdrznosti
drzavnega dolga ne le v euroobmocju, ampak tudi v ZDA (glej graf 8). Implicitna volatilnost se je
v oktobru zacasno zmanjsala, nato pa proti koncu leta ponovno narasla. Izjema je le implicitna
volatilnost deviznega tecaja eura do Svicarskega franka, ki se je mo¢no zmanjs$ala potem, ko je
Svicarska centralna banka v zacetku septembra napovedala, da bo zagotovila minimalni tecaj eura
do Svicarskega franka.

Kar se tice kazalnikov mednarodne cenovne in stroSkovne konkurencnosti euroobmocja, je bil
novembra 2011 realni efektivni devizni te¢aj eura na osnovi cen zZivljenjskih potreb§¢in (merjen
proti jvalutam 20 najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocja) za 1,7% pod svojim
povprecjem iz leta 2010 (glej graf 7). To je predvsem rezultat nominalne apreciacije eura glede na
leto 2010, medtem ko je bila inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in v euroobmocju priblizno
primerljiva s povpre¢jem v glavnih trgovinskih partnericah.

DVOSTRANSKI DEVIZNI TECAJI

Od zacetka septembra je euro v razmerju do ameriSkega dolarja moc¢no depreciiral. Od 31. avgusta
do 7. decembra 2011 je izgubil 7,4% vrednosti, tako da je bil na ta dan za 0,9% nad povprecjem
leta 2010 (glej graf 6 in tabelo 1). Kot Ze omenjeno, so taksno gibanje povzrocale predvsem
spremembe v ocenah vzdrznosti javnih financ v nekaterih drzavah euroobmocja in v ZDA, pa tudi
gibanje razlik v donosnosti med obema gospodarstvoma.

(dnevni podatki; enote nacionalne valute za 1 euro; spremembe v odstotkih)

Apreciacija (+) oz. depreciacija (-) eura na dan 7.
decembra 2011

Raven na dan od: v primerjavi:

7. december 31. avgust 1. januar 2010 | s povpredjem za

Utez v EDT-20 2011 2011 leto 2010

Ameriski dolar 19,4 1,338 -1,4 -7,0 0,9
Britanski funt 17,8 0,857 23,2 -3.8 0,0
Kitajski renminbi 13,6 8,491 -7.8 -13,6 -5,4
Japonski jen 8,3 104,0 -5,9 =222 -10,5
Svicarski frank 6,4 1,241 6,4 -16,5 -10,1
Poljski zlot 49 4,472 7.8 9,0 11,9
Svedska krona 4,9 9,015 -1,6 -11,6 -5,5
Ceska krona 4,1 25,33 5,1 -3,6 0,2
Juznokorejski won 3,9 1,513 -1,7 -9,0 -1,3
Madzarski forint 3,1 300,2 10,4 11,3 9,0
Nominalni efektivni devizni te¢aj? 102,7 -2,8 -8,2 -1,9

Vir: ECB.
1 Dvostranski devizni te¢aji v padajocem zaporedju na osnovi trgovinskih utezi posameznih valut v indeksu EDT-20.
2 Nominalni efektivni devizni te¢aj eura do valut 20 najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocja (EDT-20).
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Euro je mo¢no upadel tudi v razmerju do jena, predvsem v obdobju od konca avgusta do zacetka
oktobra, zatem pa se je ostanek meseca trend obrac¢al. Od novembra je euro do jena ponovno
depreciiral, po informacijah, ki jih nakazujejo valutne opcije, pa se razpolozenje na trgu vse bolj
nagiba k nadaljnji apreciaciji jena do eura, kljub prizadevanjem japonskih oblasti, da bi zaustavile
apreciacijo jena, vklju¢no s posegi na deviznih trgih proti koncu oktobra. Jen na splosno velja za
»varno« valuto, s ¢imer je nagnjen k ve¢ji nominalni apreciaciji v obdobjih, ko se trzna volatilnost
strmo poveca. Dne 7. decembra 2011 je bil teCaj eura za 5,9% odstotkov pod ravnjo iz konca
avgusta in za 10,5% pod povprecjem leta 2010.

Kar se tice drugih valut, je tecaj eura do britanskega funta od konca avgusta Se naprej nihal brez jasnega
trenda, volatilnost pa je bila povecana. Dne 7. decembra je bil tako za 3,2% pod ravnijo iz konca avgusta.
Do $vicarskega franka je euro v obdobju od aprila do avgusta 2011 prezivljal velika nihanja, saj je najpre;j
mocno depreciiral in 11. avgusta dosegel zgodovinsko dno na ravni 1,05, nato pa ostanek avgusta in v
zacCetku septembra izrazito apreciiral. Odtlej je Svicarski frank v razmerju do eura ostal razmeroma
stabilen, saj je tec¢aj vztrajal nad najnizjo mejo, ki jo je enostransko dolocila Svicarska centralna banka v
zacCetku septembra. Ta meja je bila 7. decembra za priblizno 6,4% nad ravnjo iz konca avgusta 2011. V
obravnavanem obdobju se je euro okrepil tudi v razmerju do nekaterih drugih evropskih valut, predvsem
do ¢eske krone za 5,1%, do madzarskega forinta za 10,4% in do poljskega zlota za 7,8%.

Od zacetka leta 2011 so valute, ki sodelujejo v mehanizmu ERM 11, ostale na splo$no stabilne v
razmerju do eura, njihovi tec¢aji paso bili bolj alimanjnaravni osrednjega tecaja. V obravnavanem
obdobju se je latvijski lats pomaknil blize osrednjemu te¢aju znotraj enostransko dolo¢enega pasu
nihanja £1 odstotek.

(dnevni podatki)
Indeks: 11999 = 100 Prispevki k spremembam EDT-20?

Od 31. avgusta do 7. decembra 2011
(v odstotnih tockah)

118 118 1,0 1,0
115 115 0,5 . 0.5
-0,0 -0,0

112 112
05 05

109 109
-1,0 -1,0

106 106
-1,5 -1,5
103 103 20 -2,0
100 100 25 25
97 T T T T 97 '3’0 T T T T T T T T T '3,0

2010 2011 USD GBP JPY CNY CHF SEK OMS ostale EER-

valute 20

Vir: ECB.

1 Premik indeksa navzgor pomeni apreciacijo eura do valut 20 najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocja (vkljuéno z
drzavami ¢lanicami EU zunaj euroobmocja).

2 Prispevki k spremembam EDT-20 so prikazani individualno za valute Sestih najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmogcja.
Kategorija ,,druge drzave &lanice” (DDC) oznaduje agregatni prispevek valut drzav &lanic EU zunaj euroobmodja (razen za
britanski funt in §vedsko krono). Kategorija ,,0stale valute” oznacuje agregatni prispevek preostalih $estih trgovinskih partneric
euroobmocja v indeksu EDT-20. Spremembe so izracunane na podlagi trgovinskih utezi posameznih drzav v indeksu EDT-20.
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Graf 7 Nominalni in realni efektivni Graf 8 Gibanje deviznih tecajev in

devizni teéaj eura (EDT-20)" implicitne volatilnosti
(mese¢ni/Cetrtletni podatki; indeks: I 1999 = 100) (dnevni podatki)
Implicitna volatilnost deviznega tecaja (trimese¢no)
= nominalni
----- realni, deflacioniran s CP1 = USD/EUR
==== realni, deflacionianzBDP ... GBP/EUR
realni, deflacioniran z ULCT === JPY/EUR
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Vir: ECB. 8 8
1 Premik indeksa EDT-20 navzgor pomeni apreciacijo eura. apr. jul. okt. jan. apr. Iiul. okt.
Najnovejsi meseni podatki so za november 2011. Pri indeksu 2010 201
EDT-20 na osnovi BDP in ULCT (stroskov dela na enoto
proizvoda v celotnem gospodarstvu) so najnovejsi podatki Vir: Bloomberg
za drugo Cetrtletje 2010 in deloma temeljijo na ocenah.
1.4 OBETI ZA ZUNANJE OKOLJE Graf 9 Sestavljeni vodilni kazalniki OECD

V  prihodnjem obdobju bodo svetovno
gospodarsko rast predvidoma podpirala (meseéni podatki; amplitudno prilagojeni)

trdoziva nastajajoca trzna gospodarstva, vendar — OECD

pa bodo nanjo pomembno vplivale povetane nastajajoci trgi

napetosti na svetovnih finanénih trgih ter  '% 106
strukturne ovire, ki v sedanjem obdobju slabijo  joa| I PO

rast. V septembru je sestavljeni vodilni kazalnik
OECD se naprej napovedoval upocasnitev rasti
vvecinidrzavOECDindrugihnajpomembnej$ih 100
gospodarstvih. Kazalnik inStituta Ifo za

102

1100

. . . 98 : : 98
svetovno gospodarsko klimo se je v Cetrtem \/
Cetrtletju letos poslab$al in je zdaj dale¢ pod 96 : 96
svojim dolgoro¢nim povpre.éjem. Irlldeks se je ~ ~
poslabsal tako zaradi manj ugodnih ocen za :
sedanje razmere kot tudi za prihodnjih Sest 2 i 2
mesecev. Se naprej se poslabsuje tudi kazalnik o0l o
za Severno Ameriko in Azijo. Glede na to so v 19992000 2003 2005 2007 2009 2011

makroekonomskih projekcijah, pripravljenih Vir: OECD.
decembra 2011 priéakovana §1bkeJ§a gibanja Opomba: Kazalnik za nastajajoCe trge je tehtano povpreje

) ’ . o g o sestavljenega vodilnega kazalnika za Brazilijo, Rusijo in
kot so bila v projekcijah, pripravljenih  Kitajsko.
septembra 2011 (glej poglavje 6). V okolju, ki
ga zaznamuje velika negotovost, so tveganja za gospodarsko aktivnost usmerjena navzdol. Glavna
med temi tveganji so moznost nadaljnjega stopnjevanja napetosti na nekaterih segmentih finan¢nih

trgov, protekcionisti¢ni pritiski ter morebitni neobvladljivi popravki svetovnih neravnovesij.

ECB
/ Mesecni bilten
december 2011




2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA
2.1 DENAR IN KREDITI MFI

Napete razmere na financnih trgih in negotovost glede gospodarske aktivnosti so v tretjem
Cetrtletju in oktobru 2011 obcutno vplivale na denarna gibanja in na obe strani bilance stanja
denarnih financnih institucij (MFI). V avgustu in septembru je prislo do obcutnih portfeljskih
tokovizboljtveganihsredstevvagregat M3, kipasoseoktobradelomaobrnili, kerso institucionalni
viagatelji svoja sredstva preusmerjali v sredstva zunaj euroobmocja. Obenem je pritiske na
bilance stanja MFI zaradi financiranja, ki so bili posledica odliva vlog nerezidentov euroobmocja
in umirjenega izdajanja dolgorocnejsih dolzniskih vrednostnih papirjev MFI, deloma odtehtalo
precejsnje povecanje uporabe likvidnostnih operacij Eurosistema. Ob tem je bila rast posojil MFI
zasebnemu sektorju v tretjem Cetrtletju in oktobru 2011 razmeroma §ibka. Ce pogledamo
euroobmocje kot celoto, ni bilo opaziti znakov, da bi bilo v obdobju do oktobra kreditiranje kakor
koli bistveno okrnjeno. Vendar bo treba glede na trenutni krc financiranja in dejstvo, da se ucinki
na ponudbo kreditov pokazejo z zamikom, natancno spremljati kreditna gibanja. Na splosno je
bila dinamika osnovne rasti denarja in kreditov Se vedno umirjena.

SIRSI DENARNI AGREGAT M3

Napete razmere na financnih trgih so ob¢utno vplivale na denarna gibanja v tretjem Cetrtletju
2011. Povecana negotovost je sprozila prerazporejanje portfeljev, pri cemer je prihajalo do tokov
v denarne instrumente, ko je nedenarni sektor pripisal ve¢jo vrednost likvidnosti in kapitalski
gotovosti teh sredstev. TakSne razmere na finan¢nih trgih so poleg tega spodbudile MFI, da so za
izvajanje transakcij na zavarovanem denarnem trgu zacele intenzivneje uporabljati centralne
nasprotne stranke, kar je Se okrepilo tokove v §ir§i denarni agregat M3. Mo¢no zanimanje za
denarna sredstva pa se je v tretjem Cetrtletju le deloma odrazalo v medletni stopnji rasti agregata
M3, ki predstavlja povprecje gibanj v zadnjih Stirih Cetrtletjih. Zato se je medletna stopnja rasti
agregata M3 v tretjem Cetrtletju povecala na 2,4% glede na 2,1% v drugem cetrtletju (glej graf 10).
Mocni prilivi v agregat M3 v tretjem Cetrtletju so se oktobra deloma preusmerili, pri Cemer se je
medletna stopnja rasti agregata M3 rahlo

znizala na 2,6% glede na 3,0% septembra.

Vpliv negotovosti na finanénih trgih se je jasno
kazal v vrstah komponent, ki so v tretjem

(spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

X : 5 oAkt 15 = M3 (medletna stopnja rasti)

Cetrtl et-] u zab CVICZ.I le najvecje prll IYC - KT M3 (3-mesecna drseca sredina medletne stopnje rasti)
skupnemu povecanju agregata M3 so veéinoma ==== M3 (6-mesecna stopnja rasti na letni ravni)
prispevali prilivi sredstev v agregat M1, kar je 14 114

bilo  posledica  mocnejSega  zanimanja
nedenarnega sektorja za likvidnost. V nasprotju
z obdobjem po propadu banke Lehman Brothers
je 8ok povprasevanja po denarju vplival
predvsem na vloge ¢ez no¢ in ne toliko na
gotovino v obtoku. Pomen likvidnostnih
dejavnikov se je kazal tudi v prilivih sredstev v
tocke/delnice skladov denarnega trga v tretjem
cetrtletju, do katerih je prislo kljub nizki ravni
obrestovanja teh instrumentov. K odlivom
sredstev iz agregata M3 v oktobru so ve¢inoma 3 e 2
prispevali institucionalni vlagatelji in so na 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
splosno zajeli vse denarne instrumente, z

opazno izjemo gotovine v obtoku.

Vir: ECB.
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Prilive v agregat M3 v tretjem Cetrtletju in odlive v oktobru so ve¢inoma zrcalila gibanja neto tuje
aktive sektorja MFI. Ceprav so meseéni tokovi, zlasti v obdobjih pove¢ane negotovosti, zelo
volatilni in bi jih bilo zato treba razlagati previdno, bi to lahko nakazovalo, da so deli nedenarnega
sektorja (zlasti institucionalni vlagatelji) avgusta in septembra prodajali tvegana sredstva, oktobra
pa kupovali sredstva zunaj euroobmocja.

Kljub mo¢nim prilivom sredstev v agregat M3 v tretjem ¢etrtletju so se MFI euroobmocdja znasle
pod precej$njim pritiskom financiranja zaradi pove¢anega odliva vlog nerezidentov euroobmocja
in omejenega izdajanja dolgoro¢nejsih dolzniskih vrednostnih papirjev. To je skupaj s pritiskom
na kapitalske pozicije bank in s pove¢anjem negotovosti glede gospodarskih obetov prispevalo k
umiritvi medletne stopnje rasti posojil MFI nefinanénemu zasebnemu sektorju. Obenem podatki,
ki zajemajo obdobje do oktobra, ne kazejo, da bi bilo v euroobmocju kot celoti kreditiranje kakor
koli bistveno okrnjeno.

GLAVNE KOMPONENTE AGREGATA M3

Mocnejso rast agregata M3 v tretjem cetrtletju in oktobru gre pripisati nadaljnjemu povecanju
medletne stopnjerastitrznih instrumentov. Obenem je v obravnavanem obdobju pri§lo do preobrata
v dinamiki oZjega denarnega agregata M1 in drugih kratkoro¢nih vlog (glej graf 11). Medletna
stopnja rasti agregata M1 se je v tretjem Cetrtletju precej povecala, medletna rast drugih
kratkoro¢nih vlog pa je v zadnjih mesecih ob¢utno oslabela. Zato so glavne komponente agregata
M3 enakomerno prispevale k medletni rasti agregata M3 v oktobru.

Medletna stopnja rasti agregata M1 se je v tretjem Cetrtletju glede na drugo Cetrtletje zmanjsala z
1,7% na 1,4%, nato pa se je oktobra povecala na 1,7% (glej tabelo 2). To gibanje pa prikriva
precejs$nje povecanje medletne rasti agregata M1 v avgustu in septembru, ki mu je sledila rahla
umiritev v oktobru. Moc¢ne prilive sredstev v agregat M1 v avgustu in septembru gre pripisati
predvsem vlogam cez noc, kar je posledica tega, da so gospodinjstva in nedenarni financni
posredniki preusmerjali portfelje iz tveganih v
likvidna sredstva. Ti prilivi so bili torej
posledica okrepljenih napetosti na finanénih
(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko tfgih in gOSPOdarSke negOtOVOSti, kar se kaze v
prilagojeno) strmem upadu cen delnic in obveznic ter
— Ml zaupanja potro$nikov. K upadu medletne rasti
----- druge kratkoro¢ne vloge . .
====  trzni instrumenti agregata M1 v oktobru je prispevalo predvsem
25 25 to, da so nedenarni finan¢ni posredniki
zmanj$ali svoja imetja vlog ¢ez no¢. Do tega je
verjetno prislo zato, ker so investicijski skladi
in drugi institucionalni vlagatelji zacasno
parkirana sredstva, pridobljena v prejSnjih
prodajah vrednostnih papirjev, preusmerili v
sredstva zunaj euroobmocja, pa tudi zaradi
0 umika sredstev iz investicijskih skladov.
¥ Oktobra so svoja imetja vlog ¢ez no¢ zmanjsala
tudi gospodinjstva. Vendar je mogoce to
‘._ s -10 pripisati prerazporejanju njihovih portfeljev
s WL TEL L znotraj agregata M3, pri éemef S0 sredstv.a
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 preusmerjala v kratkoro¢ne hranilne vloge (tj.
vloge na odpoklic z odpovednim rokom do 3
mesecev) ter kratkoro¢ne vezane vloge (tj.
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(Cetrtletni podatki so povprecne vrednosti; desezonirano in koledarsko prilagojeno)

Stanje Medletne stopnje rasti
kot odstotek 2010 2011 2011 2011 2011 2011
M3» v | 11 111 sep. okt.
M1 48,8 4,9 32 1,7 1,4 2,0 1,7
Gotovina v obtoku 8,6 5,6 49 42 45 53 6,5
Vloge ¢ez noc¢ 40,1 4,7 2,9 1,2 0,8 1,4 0,8
M2-M1 (= druge kratkoroéne vloge) 39,0 -1,1 1,3 34 34 3,1 2,2
Vezane vloge do 2 let 18,9 -8,7 -2,7 2,3 3,2 3,2 1,8
Vloge na odpoklic z odpoklicem
do 3 mesecev 20,1 7,2 5.4 4,5 3,7 3,0 2,7
M2 87,7 22 2,4 2,4 253! 2:5 2,0
M3-M2 (= trzni instrumenti) 12,3 -3,0 -1,7 -0,4 3,1 6,8 7.8
M3 100,0 %5 1,9 24 24 3,0 2,6
Krediti rezidentom euroobmocdja 3,4 3,7 3,1 2,4 2,3 1,6
Krediti $irSe opredeljeni drzavi 11,8 10,9 6,5 5,1 5,6 -0,5
Posojila §irSe opredeljeni drzavi 15,5 17,7 10,7 7,0 6,1 -1,2
Krediti zasebnemu sektorju 1,5 2,1 2,3 1,8 1,5 2,1
Posojila zasebnemu sektorju 1,7 2,4 2,6 2,5 2,5 2,7
Posojila zasebnemu sektorju,
prilagojena za prodajo in listinjenje? 2,2 2,8 2,8 2,7 2,7 3,0
Dolgoro¢nejse finanéne obveznosti
(razen Kkapitala in rezerv) 2,7 2,8 34 3,6 33 33

Vir: ECB
1 Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki. Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.
2 Ob prilagoditvi zaradi odprave pripoznanja posojil v statisti¢nih bilancah stanja MFI zaradi njihove prodaje ali listinjenja.

vezane vloge do 2 let) v razmerah, ko se je od zacetka leta povecevala razlika med obrestovanjem
teh vrst vlog in obrestovanjem vlog ¢ez noc.

Povprecna medletna stopnja rasti kratkorocnih vlog razen vlog ¢ez no¢ je v tretjem Cetrtletju
ostala nepremenjena pri 3,4%, nato pa se je oktobra zmanjSalana2,2%. To gibanje pa je prikrivalo
nadaljnje mo¢ne Cetrtletne prilive sredstev v kratkoro¢ne vezane vloge in kratkoro¢ne hranilne
vloge. Do tega je prihajalo predvsem zato, ker so gospodinjstva zaradi prerazporejanja portfeljev
Se naprej povecevala svoja imetja teh instrumentov, pa tudi zaradi prihodkov od prodaje bolj
tveganih sredstev ali zaradi usmerjanja prihrankov v te vrste sredstev. K umiritvi medletne stopnje
rasti kratkoro¢nih vlog razen vlog ¢ez no¢ v oktobru so prispevali predvsem nefinan¢ne druzbe in
investicijski skladi z zmanjSanjem svojih imetij kratkoro¢nih vezanih vlog. Ta gibanja so bila
verjetno povezana s tem, da so podjetja svoje gotovinske rezerve preusmerjala v likvidnejsa
sredstva, ter da so investicijski skladi svoje nalozbene portfelje prerazporejali v sredstva zunaj
euroobmocja.

Medletna stopnja rasti trznih instrumentov je v tretjem Cetrtletju postala obcutno pozitivna, saj se
je glede na drugo Cetrtletje poveéala z —0,4% na 3,1%, nato pa se je oktobra dodatno moéno
povecala na 7,8%. To je bilo posledica na splosno podobnih gibanj posameznih podkomponent.
Medletna stopnja rasti repo pogodb se je Se naprej zviSevala, predvsem zaradi precej velikega
obsega zavarovanih medbanc¢nih transakcij, poravnanih prek centralnih nasprotnih strank. To gre
pripisati dejstvu, da se ob povecani negotovosti glede financnega zdravja nasprotnih strank banke
trenutno raje odlocajo za zavarovano medban¢no posojanje kot za nezavarovano posojanje. V
tretjem cetrtletju je letni tok kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev sektorja MFI prvi¢ po
drugem cetrtletju 2010 postal pozitiven in se nato oktobra Se okrepil. Vendar to prikriva dejstvo,
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da so, kumulativno gledano, tokovi v zadnjih
mesecih zmerno negativni, saj se nedenarnemu
sektorju investiranje v to vrsto finan¢nega
.. . . . (medletne spremembe v odstotkih; ni desezorirano ali koledarsko

premozenja ne kaze kot privlaéno. Medletna  prilagojeno)
stopnja rasti tock/delnic skladov denarnega o

k R K N _ = nefinanéne druzbe
trga je ostala precej negativna, ¢eprav se je = eeee gospodinjstva
zniZzevanje umirilo. Nedenarni sektor je - f]?lf;:jmp"sredmkl
avgusta in septembra namre¢ povecal svoje 20 . 30
nalozbe v tocke/delnice skladov denarnega

trga, verjetno zaradi zaCasnega preusmerjanja 25 f g': 25

iz drugih, bolj tveganih tock/delnic ¢ i a l‘-_.‘

investicijskih skladov. Na splogno je §e vedno 2| AR 20

ve o OB ‘JI

Sibka rast te podkomponente odraz nizje 15| AHKBNGN G
| oaa

donosnosti teh instrumentov v primerjavi z
drugimisredstvis podobnim profilomtveganja
in zapadlosti.

Medletna stopnja rasti vlog v agregatu M3, ki
zajemajo kratkoro¢ne vloge in repo pogodbe

.....

kateregasonavoljouradnipodatkinasektorski |, T o
ravni, je oktobra znasala 3,0%, kar je rahlo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
manj kot v tretjem Cetrtletju (glej graf 12). To  vir gcs.

pa prikriva mo¢no umirjanje medletne rasti ~ Opomba: Sektor MFI, razen Eurosistema.

vlog M3 v oktobru, predvsem zato, ker so

institucionalni vlagatelji, kot Ze re¢eno, obCutno zmanjsali svoja imetja teh instrumentov.
Nasprotno se je obseg vlog M3 v imetju gospodinjstev v tretjem Cetrtletju in oktobru dodatno
povecal, kar kaze, da so gospodinjstva v celotnem obravnavanem obdobju povecéevala svoja
neposredna imetja obveznosti sektorja MFI.

GLAVNE PROTIPOSTAVKE AGREGATA M3

Zaradi zaostrovanja drzavne dolzniSke krize se je v tretjem Cetrtletju 2011 obcutno poslabsal
polozaj na podrocju financiranja kreditnih institucij euroobmocja, kar se je pokazalo v (i)
povecanem dvigu vlog s strani nerezidentov euroobmocja in (ii) omejenem izdajanju
dolgorocnejsih dolzniskih vrednostnih papirjev. Zato so bile banke prisiljene precej intenzivneje
uporabljati likvidnostne operacije Eurosistema. Drzavna dolzniska kriza in umirjanje
gospodarske aktivnosti pritiskata tudi na kapitalske pozicije bank. Kljub temu podatki, ki
zajemajo obdobje do oktobra, na splosno ne kazejo, da bi bili v euroobmocju kot celoti krediti
MFT kakor koli bistveno okrnjeni.

Medletna stopnja rasti skupnih kreditov MFI rezidentom euroobmocja se je v tretjem Cetrtletju
zmanjsala na 2,4% v primerjavi s 3,1% v Cetrtletju prej, k ¢emur je prispevalo znizevanje
medletne stopnje rasti kreditov §irSe opredeljeni drzavi in kreditov zasebnemu sektorju. Kar
zadeva posojila MFI $irse opredeljeni drzavi, so kreditne institucije euroobmocja, gledano v
celoti, Se naprej zmanjSevale svojo izpostavljenost do drzavnih dolznikov v euroobmodju.
Medtem ko so bili moc¢ni Cetrletni prilivi sredstev v vrednostne papirje razen delnic v celoti
posledica nakupov vrednostnih papirjev v okviru programa ECB v zvezi s trgi vrednostnih
papirjev, paso bili ¢etrletni tokovi pri posojilih rahlo negativni. Zato se je medletna stopnja rasti
kreditov SirSe opredeljeni drzavi v tretjem cetrtletju zmanjSala na 5,1% v primerjavi s 6,5% v
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drugem cetrtletju. V oktobru je iz podatkov izpadel bazni uéinek pri kreditih SirSe opredeljeni
drzavi (povezan s prenosi financnega premozenja iz MFI v »slabo banko«, razvr§¢eno kot del
sektorja SirSe opredeljene drzave, do katerih je prislo leto prej). Zato se je medletna stopnja rasti
skupnih kreditov MFI rezidentom euroobmocja v tem mesecu dodatno zmanjs$ala na 1,6% (glej
tabelo 2), medletna stopnja rasti kreditov SirSe opredeljeni drzavi pa je postala negativna.

Medletna stopnja rasti kreditov MFI zasebnemu sektorju se je v tretjem Cetrtletju zmanjsala na
1,8% v primerjaviz 2,3% v Cetrtletju prej, deloma zato, ker so ob krepitvi pretresov na finanénih
trgihvavgustu MFIzmanj$evale svojaimetjatveganih sredstev (tj. delnicindrugegalastniskega
kapitala), kar se je dogajalo tudi v oktobru. Obenem so skupni krediti MFI zasebnemu sektorju
oktobra zabelezili najvecji mesecni priliv po koncu leta 2010, s ¢imer se je njihova medletna
stopnja rasti povecala na 2,1%. Vendar gre to gibanje vecinoma pripisati trgovanju z
likvidnostjo, ki je potekalo prek centralnih nasprotnih strank, razvr$¢enih kot nedenarni
finan¢ni posredniki razen zavarovalnic in pokojninskih skladov (drugi finan¢ni posredniki), tj.
subjektov, kispadajovnedenarnisektor. To je odraztega, dasosibanke obpovecaninegotovosti
glede kreditne sposobnosti nasprotnih strank vse manj pripravljene medsebojno posojati brez
zavarovanja.

Medletna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu sektorju (tj. prilagojena za prodajo posojil in
listinjenje), ki so najvecja sestavina kreditov zasebnemu sektorju, je v tretjem Cetrtletju znasala
2,7%, kar je priblizno nespremenjeno glede na drugo Cetrtletje, nato pa se je oktobra povecala
na 3,0% (glej tabelo 2). Listinjenje, ki se je v tretjem cetrtletju le rahlo povecalo, se je v oktobru
moc¢no okrepilo zaradi prizadevanj nekaterih bank, da za sodelovanje v Eurosistemovih
operacijah refinanciranja pridobijo primerno finan¢no premozenje za zavarovanje. Po drugi
strani se je obseg vrednostnih papirjev zasebnega sektorja razen delnic v imetju bank oktobra
povecal za priblizno toliko, kolikor je znasal obseg posojil, listinjenih v tistem mesecu.

V tretjem Cetrtletju in oktobru je bila dinamika posojil MFI euroobmocja nefinan¢nemu
zasebnemu sektorju relativno Sibka, kar gre pripisati predvsem vse SibkejSemu gospodarskemu
okolju in vse slab$im pri¢akovanjem podjetij. K medletni stopnji rasti so $§e naprej najvec
prispevala posojila gospodinjstvom, ki so zaradi razmeroma $ibke rasti stanovanjskih posojil
tudi najve¢ pripevala k upocasnitvi. Ce rast posojil MFI prilagodimo za prodajo posojil in
listinjenje, se ta ocena na splos$no ne spremeni, saj je listinjenje pri posojilih gospodinjstvom
ostalo umirjeno, ceprav se je v tretjem Cetrtletju rahlo okrepilo. Medletna stopnja rasti posojil
gospodinjstvom (prilagojeno za prodajo posojil in listinjenje) se je oktobra zmanjSala na 2,5%
v primerjavi s 3,0% junija. Obenem je medletna stopnja rasti posojil nefinanénim druzbam
(prilagojeno za prodajo posojil in listinjenje) oktobra znasala 2,3% (enako kot junija). Nasprotno
se je medletna stopnja rasti posojil drugim finan¢nim posrednikom septembra povecala na 4,5%
v primerjavi s 3,4% junija, nato pa se je oktobra nadalje mo¢no povecala na 8,7%. Gibanja v
tretjem cCetrtletju je mogoce v celoti pripisati transakcijam, poravnanih prek centralnih
nasprotnih strank. Te transakcije so oktobranajvec prispevale tudi k posojilom drugim finan¢nim
posrednikom, s ¢imer so odrazale nedavne napetosti na finan¢nih trgih.

Iz raz¢lenitve posojil gospodinjstvom po namenu je razvidno, da so k upocasnitvi skupnih posojil
MFTI gospodinjstvom prispevala predvsem stanovanjska posojila in v manjsi meri potro$niska
posojila. Medletna stopnja rasti stanovanjskih posojil se je seprembra zmanjSala na 3,9% v
primerjavi s 4,4% v juniju, nato pa se je oktobra zmanjSala in znasala 3,0%. Obenem je medletna
stopnja rasti potro$niskih posojil v tretjem cetrtletju in oktobru ostala v negativhem obmocju
(-1,9%), kar je priblizno enako kot junija (ve¢ podrobnosti je v razdelku 2.7).
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Kljub zaostritvi napetosti na finanénih trgih in
vecji zaskrbljenosti glede financiranja bank je
bil v tretjem Cetrtletju Cetrtletni tok posojil
nefinanénim druzbam le rahlo manjsi kot v
prej$njem Cetrtletju. Posojanje nefinanénim
druzbam je bilo tako najmoénejse v septembru,
tj. po velikih napetostih na trgih v avgustu. V
nekaterih drzavah pa lahko vse vecji pomen
kratkoro¢nih posojil skupaj z nekaterimi
informacijami o uporabi kreditnih linij kaze na
to, da nefinan¢ne druzbe ¢rpajo svoje kreditne
linije v pri¢akovanju prihodnjega pomanjkanja
ponudbe kreditov. Prav tako je mogoce, da se
ob upadanju denarnih tokov kratkoro¢na
posojila pridobivajo za financiranje obratnega
kapitala. Kljub temu so v tretjem cetrtletju v
ve€ini drzav euroobmocja najvecji Cetrtletni
tok zabelezila dolgoro¢na posojilanefinanénim
druzbam.

Med ostalimi protipostavkami agregata M3 se
je medletna stopnja rasti dolgorocnejsih
financnih obveznosti MFI (brez kapitala in
rezerv) v oktobru zmanjSala na 3,3% v
primerjavi s 3,6% v tretjem in 3,4% v drugem
cetrtletju (glej graf 13). Medletna stopnja rasti
dolgoro¢nejsih vlog v imetju nedenarnega
sektorja se je obcutno povecala predvsem
zaradi intenzivnega listinjenja v oktobru.
Nasprotno je oktobra prislo do mocnega
zmanj$anja stanja dolgoroénej$ih dolzniskih
vrednostnih papirjev. MFI (tj. z originalno
zapadlostjo nad 2 leti), tako da se je njihova
medletna stopnja rasti zmanj3alana 2,5% glede
na 4,6% ob koncu drugega Cetrtletja.

Neto tuja aktiva sektorja MFI euroobmocja (ki
zajemakapitalske tokove nedenarnegasektorja,
kadar ti potekajo prek MFI, in prenos finan¢nih
sredstev, ki jih je izdal nedenarni sektor) je bila
odlo¢ilna protipostavka moénim prilivom
sredstev v agregat M3 v avgustu in septembru
ter velikim odlivom v oktobru. Gibanja v
avgustu in septembru, ki so bila vecinoma
posledica repatriacije sredstev, so privedla do
nadaljnjega povecanja letnega priliva pri neto
tuji aktivi sektorja MFI (glej graf 14). Oktobra
pa so bili pri neto tuji aktivi sektorja MFI in
agregatu M3 zabelezeni veliki mese¢ni odlivi
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(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko
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(pri agregatu M3 v viSini 73 milijard EUR), kar kaze, da so bili institucionalni vlagatelji v
euroobmocju verjetno bolj naklonjeni sredstvom zunaj euroobmocja (ve¢ podrobnosti je v okvirju
3 o novejsih gibanjih v finanénem racunu placilne bilance euroobmocja).

SPLOSNA OCENA LIKVIDNOSTNIH RAZMER V EUROOBMOC)U

Z velikimi prilivi sredstev v agregat M3 v tretjem Cetrtletju 2011 se je zaustavilo umikanje
denarne likvidnosti, ki se je nabrala pred zacetkom finanéne krize (glej grafa 15 in 16). S
posledi¢nim rahlim povecanjem denarnih vrzeli se je prekinilo neprekinjeno umikanje presezne
likvidnosti, ki je trajalo od zacetka leta 2009. Vendar je mogoce rahlo povecanje pripisati Soku
povprasevanja po denarju, ki ga je sprozila negotovost na finanénih trgih, in zato ne bi smelo
neposredno vplivati na obete za srednjerocno stabilnost cen. Poleg tega ga je nato oktobra iznicil
odliv sredstev iz agregata M3. Na splosno je treba spomniti, da je pri interpretaciji takSnega
merila likvidnostnega polozaja potrebna previdnost, saj temelji na precej negotovi oceni
ravnoteznih denarnih imetij.

Na splosno je krepitev denarne dinamike v tretjem cetrtletju 2011, ki se je Se vedno odrazala v
medletni stopnjirasti za oktober, spodbujal Sok povprasevanja po denarju, povezan znegotovostjo.
Isto¢asno se je medletna stopnja rasti posojil MFI nefinan¢nemu zasebnemu sektorju ustalila. Ta
gibanja skupaj kazejo, da je dinamika osnovne rasti denarja ostala zmerna. Obenem se je ob
okrepljenihpritiskih nabanke s strani financiranjainkapitalapovecalanegotovost glede prihodnjih
tokov v finanénem posrednistvu. Glede na dejstvo, da se u¢inki na ponudbo kreditov pokazejo z
zamikom, bo treba v prihodnjem obdobju natan¢no spremljati kreditna gibanja.

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

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

== nominalna denarna vrzel na podlagi uradnega M3 = realna denarna vrzel na podlagi uradnega M3

eseee nominalna denarna vrzel na podlagM3,  eeeer realna denarna vrzel na podlagi uradnega M3,
popravljenega glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev?

popravljenega glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev?

-2 FrrFpECrEE LR r R rr ey <2
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
<2 L L o
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 Vir: ECB.
1 Realna denarna vrzel je razlika med dejansko ravnijo M3,
Vir: ECB. deflacionirano s HICP, ter deflacionirano ravnijo M3, ki

1 Nominalna denarna vrzel je razlika med dejansko ravnijo
M3 in ravnijo M3, do katere bi priglo, ¢e bi M3 od decembra
1998 (bazno obdobje) konstantno narasc¢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, ECB,
Frankfurt na Majni, oktober 2004.

bi izhajala iz konstantne nominalne rasti M3 v skladu z
referenéno vrednostjo 4,5% ter inflacije po HICP v skladu z
opredelitvijo stabilnosti cen, ki jo uporablja ECB, pri ¢emer
se kot bazno obdobje prav tako uporablja december 1998.

2 Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo
na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,,Monetary
analysis in real time”, poglavje 4, Monthly Bulletin, ECB,
Frankfurt na Majni, oktober 2004.
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NOVE)SA GIBANJAV FINANCNEM RACUNU PLACILNE BILANCE

EUROOBMOC]A

V tem okvirju analiziramo novej$a gibanja
v finanénem radunu placilne bilance
euroobmo¢éja. Neto prilivi v finanénem
racunu euroobmocja so se v 12-mesecnem
obdobju do septembra povecali. Povecanje
je bilo zlasti posledica vi§jih prilivov
skupnih  neposrednih in portfeljskih
nalozb, ki so se v 12-mesecnem obdobju
do septembra moc¢no povecali in dosegli

(medletne spremembe v odstotkih; ni desezorirano ali koledarsko

prilagojeno)

lastniski kapital
instrumenti denarnega trga
obveznice in zadolznice
neposredne naloZbe

skupne neposredne in portfeljske nalozbe

600 600
rekordno vrednost 369,4 milijarde EUR,
potem ko so v letu prej znaSali 30,6 400
milijarde EUR, kar so le deloma odtehtali
veéjineto odlivi ostalih nalozb (glej tabelo 200
in graf). V tretjem cetrtletju 2011 pa je
ponovna okrepitev napetosti na finanénih Hi L 0
trgih povzrodila spremembe v nalozbenem
vzorcu. Obseg neto kapitalskih tokov se 00 ‘I‘ |II 200
je znatno zmanjSal, saj so vlagatelji iz ‘
euroobmo¢ja in tudi iz tujine zmanjSali 400! : -400
svojo ¢ezmejno finan¢no izpostavljenost. 2007 2008 2009 201020t

Vir: ECB.

Visje prilive skupnih neposrednih in

portfeljskih nalozb v 12-mese¢nem obdobju do septembra so spodbujali zlasti vecji neto
prilivi portfeljskih nalozb, pa tudi manjsi odlivi neposrednih tujih nalozb. Visji neto prilivi
portfeljskih nalozb so bili povezani predvsem z dolzniskimi vrednostnimi papirji zaradi
obseznih nakupov vrednostnih papirjev euroobmocja, izdanih v sektorju denarnih finan¢nih
institucij in v nedenarnem sektorju, ki so jih v prvi polovici leta 2011 opravili tuji vlagatelji,
pa tudi zaradi umiritve nalozb euroobmocja v tuje vrednostne papirje. Tako je bilo v drugem
cetrtletju 2011 Se posebno mocno tuje povprasevanje po likvidnejSih dolzniskih vrednostnih
papirjih z visoko boniteto, ki jih je izdal nedenarni sektor v osrednjih drzavah euroobmocja,
najverjetneje zaradi tokov v varne oblike nalozb v okolju navzdol popravljenih pricakovanj
o gospodarski rasti v najrazvitejSih gospodarstvih. Poleg tega so prilivi portfeljskih nalozb v
nedenarni sektor euroobmocja pozitivno prispevali k razpolozljivi likvidnosti v euroobmocju
in se deloma kazejo v gibanju SirSega denarnega agregata M3. Kot je videti iz denarnega
prikaza placilne bilance, so namrec transakcije, ki zajemajo nedenarni sektor, zrcalna podoba
postopnega povecanja neto tuje aktive MFI od zaetka leta 2011.!

V zadnjem ¢asu pa se je vzorec tokov portfeljskih nalozb ob¢utno spremenil. Tako so se v
tretjem Cetrtletju 2011 neto prilivi nalozb v dolzniske vrednostne papirje obéutno zmanjsali,

1 Ker so poravnane prek reziden¢nih bank, transakcije, ki jih izvaja nedenarni sektor, vplivajo na terjatve in obveznosti banénega
sektorja do tujine, kar je ena od protipostavk agregata M3. Nedenarni sektor obsega gospodinjstva, nefinan¢ne druzbe, nedenarne
finan¢éne posrednike in §ir§o opredeljeno drzavo, razen centralne drzave. Ve¢ informacij o denarnem prikazu placilne bilance je v
Duc, L.B., Mayerlen, F. in Sola, P. »The monetary presentation of the euro area balance of payments«, Occasional Paper Series,
§t. 96, ECB, 2008. Glej tudi ¢lanek z naslovom »The external dimension of monetary analysis«, Monthly Bulletin, ECB, avgust
2008.
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(milijarde EUR; ni desezonirano)

3-mesecni 12-mese¢ni
kumulativni podatki kumulativni podatki
2011 2011 2010 2011 2010 2011
avg. sep. dec. mar. jun. sep. sep. sep.
Finané¢ni radun? 6,8 2,8 9,5 15,7 20,6 12,2 20,0 58,0
Skupne neto neposredne in portfeljske nalozbe 31,7 13,5 99,0 118,7 127,1 24,7 30,6 369,4
Neto neposredne nalozbe -0,3 -7,2 79,5 -9,9 -28,5 -6,8 -127,3 34,3
Neto portfeljske nalozbe 31,9 20,7 19,5 128.,5 155,6 31,5 157,9 335,1
Lastniski vrednostni papirji 19,1 5,8 6,7 89,2 -29,3 31,8 54,0 98,4
Dolzniski instrumenti 12,8 14,9 12,8 39,3 184,9 -0,3 103,9 236,7
Obveznice in zadolZnice 19,2 17,9 42,1 16,8 145,4 11,2 13,6 215,5
Instrumenti denarnega trga -6,4 -3,0 -29,3 22,5 39,5 -11,5 90,2 21,2
Neto ostale nalozbe -27,4 -14,1 -96,8 -89,1 -114,3 -13,0 9,1 -313,3
Od teh: nedenarni sektor?

Neto neposredne nalozbe 0,8 -8,0 83,5 =53 -22,3 -8,7 -114,7 47,1
Neto portfeljske nalozbe -22,8 224 -103,1 61,5 79.4 -18,7 -13,3 19,0
Lastniski vrednostni papirji -10,6 2,9 17,0 82,3 -20,9 16,3 69,8 94,8
Dolzniski instrumenti -12,2 19,5 -120,1 -20,8 100,2 -35,0 -83,2 -75,8
Neto ostale naloZbe 16,8 -0,5 -36,4 31,1 -37,8 354 30,8 -1,7

Vir: ECB.

Opomba: Stevilke se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo vedno.
1 Podatki se nanaSajo na stanje (neto tokovi). Pozitivno (negativno) Stevilo oznacuje neto priliv (odliv).
2 SirSa drzava in drugi sektorji pla¢ilne bilance.

obenem pa so se nalozbe v lastniske vrednostne papirje prevesile od neto odlivov k neto
prilivom. K temu je prispeval proces likvidacije, ko so vlagatelji euroobmocja repatriirali
sredstva, ki so jih pred tem investirali v tuje vrednostne papirje, nerezidenti pa so zmanjsali
svoje nalozbe v vrednostne papirje euroobmocja. Medtem ko sta v euroobmocju tako denarni
kot tudi nedenarni sektor likvidirala tuje vrednostne papirje, je bilo dezinvestiranje tujih
vlagateljev usmerjeno predvsem na vrednostne papirje, ki jih je izdal nedenarni sektor
euroobmocja, zlasti drzava. Nasprotno je povprasevanje nerezidentov po vrednostnih papirjih
euroobmocja, izdanih v zasebnem nedenarnem sektorju, ostalo mocno, kar se je pokazalo
tudi v neto tuji aktivi MFI v tretjem Cetrtletju 2011. Ta gibanja je treba obravnavati v okolju
nadaljnje krepitve napetosti na finan¢nih trgih ter volatilnih in vse nizjih tecajev na delniskih
trgih na svetovni ravni. Vse vec¢ja zaskrbljenost glede drzavne dolzniske krize in negotovost
glede svetovnih gospodarskih obetov sta negativno vplivali na razpolozenje na trgih, s ¢imer
se je spremenilo obnaSanje vlagateljev. Videti je, da sta povecana nenaklonjenost tveganju in
ocitno vecja pristranskost vlagateljev v korist domacih nalozb sprozili umikanje vlagateljev
k varnim nalozbam.

Kar zadeva MFI, so se prilivi nalozb v dolzniSke vrednostne papirje euroobmocja, ki jih je
izdal sektor MFI, v tretjem cetrtletju 2011 umirili, tako pri obveznicah in zadolznicah kot
tudi pri instrumentih denarnega trga. Ta umiritev je bila Se posebno moc¢na pri instrumentih
denarnega trga, kar kaze na preobrat prej$njega naloZbenega vzorca med tujimi vlagatelji na
denarnih trgih. Hkrati se je trenutna likvidacija tujih vrednostnih papirjev v sektorju MFI
euroobmocdja povecala, kar je skladno s prestrukturiranjem bilanc stanja. Denarne financ¢ne
institucije euroobmocja so verjetno pospesile likvidacijo tujih vrednostnih papirjev tudi zato,
da bi mobilizirale sredstva ob manjsih prilivih zaradi umikanja tujih vlagateljev.
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2.2 FINANCNE NALOZBE NEFINANCNIH SEKTORJEV IN INSTITUCIONALNIH VLAGATELJEV

V drugem Cetrtletju 2011 je medletna stopnja rasti financnih nalozb nefinancnih sektorjev ostala
bolja ali manj nespremenjena kljub povecanju medletne stopnje rasti nalozb v instrumente MFI.
Medletna stopnja rasti financnih nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov se je dodatno
zmanjSala kot odraz nizke ravni nalozb gospodinjstev v zavarovalne tehnicne rezervacije.
Povecane napetosti na financnih trgih v tretjem Cetrtletju 2011 so pripeljale do precej obseznega
neto unovéenja nalozb pri vseh glavnih vrstah investicijski skladov.

NEFINANCNI SEKTOR]I

V drugem cetrtletju 2011 (zadnjem obdobju, za katerega so na voljo podatki) je medletna stopnja
rasti skupnih finanénih nalozb nefinanc¢nih sektorjev ostala na splosno nespremenjena na ravni
3,3%, tako da je bila glede na pretekla merila relativno nizka (glej tabelo 3). Ce ne bi bilo u¢inka
prenosov finan¢nega premozenja iz MFI v »slabo banko«, razvr§¢eno kot del sektorja Sirse
opredeljene drzave, bi bila medletna stopnja rasti finan¢nih nalozb nefinancnih sektorjev Se
vedno zelo blizu najnizjim ravnem, dosezenim med koncem leta 2009 in zadetkom leta 2010.
Zmerna gibanja v drugem Ccetrtletju 2011 prikrivajo povecanje medletne stopnje rasti vecine
instrumentov, ki pa ga je bolj ali manj odtehtal upad medletne stopnje rasti nalozb v zavarovalne
tehni¢ne rezervacije in druga sredstva (predvsem posojila in druge terjatve). Medletna stopnja
rasti nalozb v instrumente, ki jih je izdal sektor MFI, je bila prvi¢ od sredine leta 2009 visja od
medletne stopnje rasti nalozb v druge instrumente, kar kaze na doloceno prilagajanje porfeljev v
korist obveznosti bank. Po podatkih iz statistike bilanc stanja MFI se je ta trend okrepil v tretjem
Cetrtletju, pri Cemer ga je podpirala velika negotovost na finan¢nih trgih.

Z vidika posameznih sektorjevje mogoce priblizno nespremenjeno medletno stopnjo rasti skupnih
finan¢nih nalozb nefinan¢nih sektorjev v drugem Ccetrtletju pripisati povecanju prispevka
nefinan¢nih druzb, ki so ga odtehtale nekoliko Sibkejse finan¢ne nalozbe gospodinjstev (glej graf

Stanje kot Medletne stopnje rasti

odstotek
finanénih 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011
nalozb" I 11 11 v | I I v I I
Finan¢ne nalozbe 100 3,7 3,7 315 2,6 2,6 2,6 2,7 34 32 33
Gotovina in vloge 24 7,5 6,9 6,0 33 1,9 1,5 2,2 3,0 34 3,7
Dolzniski vrednostni papirji razen
izvedenih finan¢nih instrumentov 6 3,6 1,2 0,0 -2,5 -2,6 -2,6 -2,9 4.8 7,6 8,6
od tega: kratkoro¢ni 0 -11,7-22,3 324 -357  -269 -223 -8,2 -5.8 36 2.8
od tega: dolgoro¢ni 5 5,9 4.8 5,0 2,6 0,5 -0,3 2.4 5,7 8,0 9.1
Delnice in drug lastniski kapital razen
delnic vzajemnih skladov 30 44 4,6 43 2,9 2,6 2,2 2,2 23 L9 21
od tega: delnice, ki kotirajo na borzi 6 53 5,1 5,0 4,6 4,9 3,6 2,5 33 1,3 1.4
od tega: delnice, ki ne kotirajo na borzi,
in drug lastniski kapital 23 42 45 4,1 2,5 2,1 1,9 2,1 2,1 20 23
Delnice vzajemnih skladov 5 -5.4 -3.5 -2,6 0,3 0,2 -1,7 -0,3 -0,1 -1,6 -03
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 15 2,7 3,1 3,5 4.4 5,0 4.8 4,6 43 3,6 34
Ostalo? 21 1,6 1,8 2,0 2,3 3,8 52 49 53 46 38
M3 59 3,6 1,8 -0,4 -0,1 0,3 il 1,7 22 2,0
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 in druge terjatve, ki med drugim vkljucujejo komercialne kredite, ki jih dajejo
nefinanéne druzbe.

3 Konec ¢etrtletja. Denarni agregat M3 vkljuCuje denarne instrumente, ki jih imajo organizacije euroobmocja izven sektorja MFI
(nefinanéni sektorji in nedenarni finan¢ni posredniki) pri MFI in enotah centralne ravni drzave euroobmogja.
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17). PocasnejSo akumulacijo finan¢nih sredstev
v sektorju gospodinjstev je treba obravnavati v
kontekstu nizke stopnje varcevanja in zadrzane
nominalne rasti razpolozljivega dohodka. To se N
je odrazilo v odprodaji delnic vzajemnih - Englﬁg?;iﬁbe
skladov inupadu nalozb v zavarovalne tehni¢ne === §irSe opredeljena drzava
rezervacije. Okrepitev dinamike finanénih ke
nalozb nefinanénih druzb v drugem cetrtletju 6 76
kaze na nadaljevanje postopnega okrevanja, ki [
traja od zacetka leta 2010, vendar je bilo v
prvem cetrtletju 2011 prekinjeno. K hitrejsi 4
akumulaciji finan¢nih sredstev v sektorju HH
nefinanénih druzb v drugem cetrtletju so il : |
prispevali predvsem nakupi delnic in drugega 2 ‘ ‘ ]
lastni$kega kapitala. Medtem ko so bili nekateri
od teh nakupov v obliki delnic, ki kotirajo in ne | | ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | 1!
kotirajo na borzi, s ¢&imer so odrazali o
akumulacijo zadrzanih dobi¢kov ter morebiti ‘
zdruzitve in prevzeme, so k temu gibanju ! rrerrerrrrrrrrerrrerresrr e

. . . . . 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
prispevale tudi delnice vzajemnih skladov.
Medletna stopnja rasti finanénih nalozb v gcp.
sektorja SirSe opredeljene drzave je v drugem
cetrtletju ostala nespremenjena na visoki ravni, kar je bilo, kot receno, posledica vztrajnega
vpliva prenosov finan¢nih sredstev iz MFI v »slabo banko«. V drugem cetrtletju je prislo do
povecanja medletne stopnje rasti gotovine in vlog ter drugih terjatev v imetju sektorja SirSe
opredeljene drzave, kar je odtehtalo manjSe pridobitve dolzniskih vrednostnih papirjev in manjse
dajanje posojil ter odprodajo delnic in drugega lastniSkega kapitala. Ve¢ podrobnosti o
spremembah v finan¢nih tokovih in bilancah stanja nefinanc¢nih zasebnih sektorjev je v razdelkih
2.6in2.7.

(medletne spremembe v odstotkih; v odstotnih tockah)

il

o —

INSTITUCIONALNI VLAGATEL]JI

Poc¢asna dinamika nalozb gospodinjstev v zavarovalne tehniéne rezervacije, tj. glavnega
dejavnika, ki doloca sredstva, ki jih lahko investirajo zavarovalnice in pokojninski skladi, je
povzrocila, da se je medletna stopnja rasti financnih nalozb zavarovalnic in pokojninskih
skladov v drugem Cetrtletju 2011 dodatno zmanjSalana 2,5% (glej graf 18), kar je najnizjaraven
po letu 1999.

Z vidika posameznih instrumentov so bili dolzniski vrednostni papirji §¢ naprej glavno sredstvo
finan¢nega investiranja zavarovalnic in pokojninskih skladov. Nalozbe v delnice vzajemnih
skladov, ki so v preteklosti predstavljale velik delez finan¢nih nalozb tega sektorja, so bile v
zadnjih Cetrtletjih zanemarljive, kar kaze, da se vlagatelji raje odlo¢ajo za neposredne nalozbe
v vrednostne papirje. V drugem cetrtletju je prislo tudi do upada medletne stopnje rasti neto
lastniSkega kapitala gospodinjstev v rezervacijah Zivljenjskega zavarovanja in v rezervacijah
pokojninskih skladov.

Povecana negotovost na finan¢nih trgih v tretjem cetrtletju 2011, ki se je odrazila v sunkovitem
padcu cen financnega premozenja in izraziti prilagoditvi portfeljev, je obCutno vplivala na
prilive sredstev v investicijske sklade. Letni priliv sredstev v tocke/delnice investicijskih
skladov (razen skladov denarnega trga) se je zmanjSal na 174 milijard EUR v primerjavi z 297
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(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah) (v milijardah EUR)

mmm  dolZniSki vrednostni papirji razen === skladi denarnega trga
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Vir: ECB. Vira: ECB in EFAMA.

1 Vkljucuje posojila, vloge, zavarovalne tehni¢ne rezervacije 1 Za obdobje pred prvim Ccetrtletjem 2009 so cetrtletni
in druge terjatve. tokovi ocenjeni na podlagi neharmonizirane statistike

ECB o investicijskih skladih, izraGunov ECB s pomo¢jo
nacionalnih podatkov, ki jih zbira EFAMA, in izraunov
ECB.

Vkljucuje nepremic¢ninske sklade, hedge sklade in sklade,
ki niso razvr§ceni drugje.

8]

milijardami EUR v prej$njem cetrtletju, tako da se je medletna stopnja rasti glede na drugo
cetrtletje znizala s 5,4% na 3,1%. Letni prilivi so se zmanj$ali pri vseh treh glavnih vrstah
investicijskih skladov (tj. delniSkih, obvezniskih in meSanih), kar gre pripisati sploSnemu
izogibanju bolj tveganim sredstvom in ve¢jemu zanimanju za sredstva, ki zagotavljajo jamstvo
za vlozeno glavnico, kot so na primer denarni instrumenti (glej graf 19). Obenem je skladom,
kinaj bi zagotavljali ve¢jo kapitalsko gotovost (npr. nepremic¢ninski skladi) ali lahko ustvarjajo
donose tudi v neugodnih trznih razmerah (npr. hedge skladi), v tretjem cetrtletju kljub temu
uspelo privabiti vlagatelje in povecati letne prilive. Take razmere na finan¢nih trgih so koristile
tudi skladom denarnega trga, ki so v tretjem cetrtletju zabelezili prilive. Ti skladi se namre¢
pogosto uporabljajo za zacasno plasiranje sredstev, umaknjenih iz drugih vrst skladov. Obenem
pa ti prilivi niso mogli odtehtati odlivov, do katerih je pri§lo v prejs$njih cetrtletjih (in ki so bili
verjetno povezani z relativno nizkimi donosi teh skladov), zato so v tretjem Cetrtletju tocke/
delnice skladov denarnega trga Se naprej belezile letne odlive.

Ce natan¢no pogledamo gibanja v tretjem &etrtletju 2011, ko so se napetosti na finanénih trgih
zaostrile, so tocke/delnice investicijskih skladov (razen skladov denarnega trga) zabelezile
odliv v vi$ini 42 milijard EUR (na podlagi nedesezoniranih podatkov). To je bil prvi Cetrtletni
odliv po prvem cetrtletju 2009, vendar pa je bil obcutno manjsi kot v obdobju po propadu banke
Lehman Brothers. Pri vseh treh glavnih vrstah investicijski skladov je pri$lo do neto unovcéenja
nalozb, pri ¢emer vec¢inoma pri delniskih skladih, ki so prispevali tri Cetrtine celotnega odliva
v cetrtletju. Delniski skladi so utrpeli tudi najvecji padec vrednosti, pri cemer se je zaradi
sprememb cen sredstev stanje v tretjem Cetrtletju zmanjSalo za priblizno 15%. Neto unovcenje
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nalozb v investicijskih skladih se je na strani sredstev v bilanci stanja odrazilo v splosni
odprodaji delnic in drugega lastniSkega kapitala, vrednostnih papirjev razen delnic in delnic
investicijskih skladov. Istocasno so investicijski skladi (razen skladov denarnega trga) povecali
svoja imetja vlog, deloma kot nalozbo za ohranjanje kapitala zaradi volatilnosti finan¢nih
trgov, pa tudi zato, da bi lahko zadovoljili obsezno unovcenje nalozb.

2.3 OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA

Obrestne mere denarnega trga so se med 7. septembrom in 7. decembrom 2011 na splosno znizale,
kar gre pripisati temu, da so bila konec oktobra in v novembru kratkorocna pricakovanja glede
obrestnih mer popraviljena navzdol. Poleg tega je Svet ECB 3. novembra 2011 sprejel sklep o
znizanju kljucnih obrestnih mer ECB za 25 bazicnih tock, ki je zacel veljati z operacijo glavnega
refinanciranja, poravnano 9. novembra 2011. Obenem je volatilnost obrestnih mer denarnega
trga Se naprej narascala.

Obrestne mere na nezavarovanem denarnem trgu so se med 7. septembrom in 7. decembrom 2011
le rahlo znizale. Na dan 7. decembra 2011 je 1-mese¢na obrestna mera EURIBOR znasala 1,21%,
3-mesecna 1,47%, 6-mesecna 1,70% in 12-meseéna 2,04%, kar je 14, 6, 3 oziroma 3 bazi¢ne tocke
manj kot 7. Septembra2011. Razmik med 12-mese¢nim in 1-mese¢nim EURIBOR (ki je pokazatelj
naklona krivulje donosnosti denarnega trga) se je v tem obdobju povecal za 11 bazi¢nih tock in je
7. decembra znasal 83 bazi¢nih tock (glej graf 20).

Obrestne mere na zavarovanem denarnem trgu so se v obravnavanem obdobju na splosno znizale, s
¢imer se je deloma obrnil splo$ni trend nara$canja, ki je trajal od januarja 2011 (glej graf 21). Na
dan 7. decembra je obrestna mera v 3-mese¢nih zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢ znasala
0,47%, kar je priblizno 24 bazi¢nih tock manj
kot 7. septembra. Ker se je nezavarovana
obrestnamera EURIBOR enake ro¢nosti le rahlo

znizala, se je razmik med tema obrestnima (v odstotkih na leto; v odstotnih tockah; dnevni podatki)
merama povecal s 77 bazi¢nih tock 7. septembra —  I-mesecni EURIBOR(lestvica na levi strani)
na 101 bazi¢no to¢ko 7. decembra. Ta gibanjaje =~ - 3-meseéni EURIBOR (lestvica na levi strani)

v Vel . " ==== ]2-mese¢ni EURIBOR (lestvica na levi strani)
mogoce razloziti s tem, da so se na finan¢nih ——  razmik med 12-mesegnim in 1-mesecnim EURIBOR
trgih v euroobmo¢ju ponovno pojavile napetosti. (estvicamatdesnistunt)

2,4 135
Obrestne mere, izpeljane iz cen terminskih epmctet ™ L e 125
pogodb na 3-mesecni EURIBOR z zapadlostjo el
decembra 2011 ter marca in junija 2012 so 7. 18 LIS

decembra znasale 1,28%, 1,04% oziroma 0,97%, 15
karpomeni, dasosevprimerjavis 7. septembrom
zviSale za 6 in 2 bazi¢ni to¢ki oziroma znizale za
2 baziéni tocki, deloma zaradi zmanjSanih 0,9
pricakovanj glede obrestnih mer denarne

0,85

0,6

politike (glej graf 22). Implicitna volatilnost o7
obrestnih mer, izpeljana iz opcij na terminske 03 0,65
pogodbe na 3-mese¢ni EURIBOR, s stalno 055
zapadlostjo 3, 6, 9 in 12 mesecev je v zadnjih " jun avg. oki dec. fob. apr. jun. ave okt dec.

2010 2011

treh mesecih ostala na rekordno visoki ravni,
zlasti pri krajsih zapadlostih (glej graf 23).

Vira: ECB in Thomson Reuters.
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Graf 21 Trimesecéni EUREPO, EURIBOR in

obrestne zamenjave na indeks

Graf 22 Trimeseéne obrestne mere in
obrestne mere terminskih

transakcij ez noc

(v odstotkih na leto; dnevni podatki)
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Viri: ECB, Bloomberg in Thomson Reuters.

Kar zadeva obrestne mere ¢ez noc¢, je obrestna
mera EONIA v obravnavanem obdobju ostala
razmeroma volatilna. Zaradi obnovljenih
napetosti na finan¢nih trgih so banke precej
intenzivneje uporabljale likvidnostne operacije
Eurosistema. Zato se je presezna likvidnost v
sistemu povecala, kar se je izrazilo v uporabi
odprte ponudbe mejnega depozita. Razmik med
obrestno mero EONIA in obrestno mero
glavnega refinanciranja je bil tako v celotnem
obravnavanem obdobju negativen. Svet ECB je
3. novembra kljucne obrestne mere ECB znizal
za 25 bazi¢nih tock, s Cimer so se znizale
obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
depozita (na 0,50%), obrestna mera za operacije
glavnega refinanciranja (na 1,25%) in obrestna
mera za odprto ponudbo mejnega posojila (na
2,00%). Ta sprememba se je odrazila tudi v
obrestni meri EONIA, ki je tako 7. decembra
zna$ala 0,747% (glej graf 24).

V obravnavanem obdobju je ECB $e naprej
podpirala denarne trge prek operacij
povecevanja likvidnosti z zapadlostjo en teden,
eno obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv in
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pogodb v euroobmodju
(v odstotkih na leto; dnevni podatki)
= 3-mese¢ni EURIBOR

+++++ obrestne mere terminskih pogodb dne 7. september 2011
==== obrestne mere terminskih pogodb dne 7. december 2011
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Vir: Thomson Reuters.

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

Graf 23 Implicitna volatilnost s stalno zapad-

lostjo, izpeljana iz opcij na terminske
pogodbe na 3-mesecni EURIBOR

(v odstotkih na leto; dnevni podatki)

= 3-mesecna stalna zapadlost
«eee 6-mesecna stalna zapadlost
==== 9-mesecna stalna zapadlost
—— 12-mesecna stalna zapadlost
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Vira: Thomson Reuters in izracuni ECB.

Opomba: To merilo se izratuna v dveh korakih. Najprej
se implicitne volatilnosti, izpeljane iz opcij na terminske
pogodbe na 3-mese¢ni EURIBOR, pretvorijo tako, da so
izrazene kot registrirane cene in ne kot registrirani donosi.
Nato se dobljene implicitne volatilnosti, ki imajo stalen datum
zapadlosti, pretvorijo v podatke s stalnim ¢asom do zapadlosti.



tri mesece. Vse Eurosistemove operacije
povecevanja likvidnosti so se izvajale kot
avkcije s fiksno obrestno mero in polno

C e . . . Y . . (v odstotkih na leto; dnevni podatki)
dodelitvijo. Zaradi napetosti na finan¢nih trgih

euroobmocja je ECB prav tako sklenila, da bo — ﬁrsnaobfesgnam_efa za operacije
. . . glavnega refinanciranja
likvidnost zagotavljala prek QVeh dodatnih . obrestna mera za mejni depozit
operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja z ==== obrestna mera ¢ez no¢ (EONIA)
zapadlostjo priblizno 12 oziroma 13 mesecev, USRI e

prav tako v obliki avkcij s fiksno obrestno mero 35 3.5
in polno dodelitvijo. Prva od obeh operacij je
bila izvedena 26. oktobra. ECB je izvedla tudi
enotedenske operacije za umikanje likvidnosti
kot avkcije s spremenljivo obrestno mero in
najvi§jo izklicno obrestno mero 1,50% v
devetem in desetem letoSnjem obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv ter najvisjo
izklicno obrestno mero 1,25% v enajstem
letoSnjem obdobju izpolnjevanja obveznih
rezerv. S temi operacijami je ECB umaknila
znesek v vi§ini do skupne vrednosti nakupov v
okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih .

papirjev, ki je 7. decembra znalala 207,6 i s sep jan maj sep. jan maj  sep.
milijarde EUR. Vec¢ podrobnosti o likvidnostnih 2009 2010 2011
razmerah in operacijah denarne politike je v
okvirju 4.

3,0 3,0

Vira: ECB in Thomson Reuters.

LIKVIDNOSTNE RAZMERE IN OPERACIJE DENARNE POLITIKEYV OBDOB)U
OD 10. AVGUSTA DO 8. NOVEMBRA 2011

Ta okvir opisuje operacije ECB na odprtem trgu v casu obdobij izpolnjevanja obveznih
rezerv, ki so se koncala 13. septembra, 11. oktobra in 8. novembra 2011. V tem obdobju so
se vse operacije refinanciranja v eurih Se naprej izvajale kot avkcije s fiksno obrestno mero
in polno dodelitvijo.

Svet ECB je 4. avgusta 2011 sklenil, da bo 10. avgusta 2011 izvedel dodatno operacijo
dolgoroc¢nejsega refinanciranja za zagotavljanje likvidnosti z dospelostjo priblizno Sest
mesecev. Ta je bila izvedena kot avkcija s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo.

Nato je Svet ECB 6. oktobra 2011 sklenil izvesti dve dodatni operaciji dolgoroénejSega
refinanciranja, in sicer eno oktobra 2011 z dospelostjo priblizno 12 mesecev in drugo
decembra 2011 z dospelostjo priblizno 13 mesecev, prav tako v obliki avkcije s fiksno
obrestno mero in polno dodelitvijo.

Istega dne je Svet ECB napovedal drug program nakupa kritih obveznic v novembru 2011
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s ciljem olajsati pogoje financiranja za
kreditne institucije in podjetja ter spodbuditi

kreditne institucije k ohranjanju in Sirjenju — o
(v milijardah EUR; povpre¢na raven v vsakem obdobju izpolnje-

posojanja svojim strankam. V okviru vanja obveznih rezerv)
drugega programa nakupa kritih obveznic 3,5 3,5
naj bi se kupovale primerne krite obveznice 32 32
v skupni nominalni vrednosti 40 milijard
EUR, nakupi pa naj bi se zakljuéili do konca 2 2
oktobra 2012.! 2,6 2,6
23 2,3
Likvidnostne potrebe ban¢nega sistema 0 0
V obravnavanem obdobju so skupne dnevne L7 L7
likvidnostne potrebe ban¢nega sistema 14 14
— opredeljene kot seStevek avtonomnih L1 L1
dejavnikov, obveznih rezerv in preseznih
rezerv (tj. imetja na teko&ih racunih nad %% /\/"\J o
obveznimi rezervami) — znasale povprecno 05 05

. . nov. maj nov. maj nov. maj nov. maj nov.
452,4 milijarde EUR. To je bilo za 30,0 2007 2008 2009 2010 2011

milijarde EUR manj od dnevnega povprecja
v predhodnih treh obdobjih izpolnjevanja
obveznih rezerv (tj. obdobja od 11. maja do
9. avgusta 2011).

Vir: ECB.

To je bilo predvsem posledica dodatnega znizanja povpreéne vrednosti avtonomnih
dejavnikov, ki se je zmanjSala za 26,4 milijarde EUR na 245,9 milijarde EUR. Povprec¢na
raven obveznih rezerv je znasala 206,4 milijarde EUR, kar je za 1,1 milijarde EUR manj kot
v predhodnih treh obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv.

Ponudba likvidnosti

V obravnavanem obdobju je skupna ponudba likvidnosti prek operacij odprtega trga znasala
povprecno 615,3 milijarde EUR, kar je 99,1 milijarde EUR ve¢ kot v predhodnih treh obdobjih
izpolnjevanja obveznih rezerv, pri ¢emer je bilo v avkcijskih postopkih? zagotovljeno v
povprecju 408,5 milijarde EUR (26,9 milijarde EUR ve¢ kot v preteklem obravnavanem
obdobju, predvsem zaradi povecanja operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja).

Povprecna ponudba likvidnosti z enotedenskimi operacijami glavnega refinanciranja se je v
primerjavis prejsnjimi tremi obdobjiizpolnjevanja obveznih rezerv povecalaza 29,7 milijarde
EUR na 171,6 milijarde EUR, medtem ko se je povprecna ponudba likvidnosti prek operacij
refinanciranja s posebno zapadlostjo v dolzini enega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv
zmanjS$ala za 8,5 milijarde EUR na 64,0 milijarde EUR. Hkrati se je povpreéna ponudba
likvidnosti s 3-mese¢nimi operacijami dolgoro¢nejSega refinanciranja povecala za 17,1
milijarde EUR na 261,6 milijarde EUR. Poleg tega je bilo prek zgoraj omenjene operacije
dolgoroc¢nejsega refinanciranja, ki je bila poravnana 11. avgusta 2011, zagotovljenih 49,7
1 Ve¢ podrobnosti je v sporoCilu za javnost ECB z dne 3. novembra 2011: http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/
pr111103_1.en.html.

2 Avkcije obsegajo operacije glavnega refinanciranja, operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja in operacije finega uravnavanja;
slednje se lahko uporabljajo tako za povecevanje kot tudi za umikanje likvidnosti.
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milijarde EUR, 56,9 milijarde EUR pa je bilo

zagotovljenih prek zgoraj omenjene dodatne

12-meseCne  operacije  dolgoroénejSega - : -
. . . . . (v milijardah EUR; dnevno povprecje za obravnavano obdobje je

ref1nanc1ranja, ki je bila poravnana 27. prikazano poleg posamezne postavke)

oktobra 2011. Skupna ponudba likvidnosti z e portfc] programa nakupa krith obveznic in programa

operacijami dolgoro¢nejSega refinanciranja v zvezi s trgi vrednostnih papirjev: 206,7 mrd EUR
mmm  Operacije glavnega refinanciranja: 171,6 mrd EUR

Je znaSala povprecno 384,0 mlh_]arde EUR: v operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja:
primerjavis 317,0 milijarde EUR v prej$njem 384,0 mrd EUR . N
K msses Operacije finega uravnavanja za zmanjsevanje
obravnavanem obdobju. likvidnosti: 147,1 mrd EURE147.1 billion
ssses  avtonomni dejavniki: 245,9 mrd EUR
wsss  imetja na tekocih raunih: 209,0 mrd EUR
Program nakupa kritih obveznic in program mees  neto uporaba mejnega depozita: 160,2 mrd EUR
. . . .. ===+ obvezne rezerve: 206,4 mrd EUR
v zvezi s trgi vrednostnih papirjev sta
. "y s 1,000 1,000
zagotovila v povprec¢ju 206,7 milijarde EUR Ponudba
. . . . . . " 800 800 likvidnosti
likvidnosti, v primerjavi s povpre¢no 134,6 A
milijarde EUR v predhodnih treh obdobjih 600 HH HH HH”H 600
izpolnjevanja obveznih rezerv. 400 ILHHL“HM”JHH”HH m” HHL, 400
200 200
Prek prvega programa nakupa kritih

. . RV 0
obveznic, v katerem so se nakupi zakljucili

30. junija 2010, je bilo zagotovljeno 59,4
milijarde EUR, kar je =zaradi zapadlih 400
zneskov nekoliko manj kot 60,6 milijarde  -600
EUR v prejSnjem obravnavanem obdobju. g

200 |

W‘

-400

-600

-800
Neto vrednost p(?ravna.mh nakupolv v oklv.lru S . Likv;dnosme
programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev potrebe
je 4. novembra 2011 znaSala 183,0 milijarde 2% avg.  8sept. 8okt Srov. 0
EUR, kar je precej vec kot 5. avgusta 2011, 20
ko je znasala 73,9 milijarde EUR. Vir: ECB.

Hkrati je bila s tedenskimi operacijami nevtralizirana vsa likvidnost iz programa v zvezi s
trgi vrednostnih papirjev, tako da je bilo v obravnavanem obdobju v povpre¢ju umaknjenih
139,2 milijarde EUR. Umaknjena likvidnost z operacijami finega uravnavanja z zapadlostjo
¢ez no¢ na zadnji dan vsakega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv je v povprec¢ju znasala
241,6 milijarde EUR (glej graf B).

Uporaba odprtih ponudb

Zaradi povecane ponudbe likvidnosti se je povprecna presezna likvidnost v obravnavanem
obdobju povecala na 164,3 milijarde EUR (s 36,2 milijarde EUR v prejSnjem obravnavanem
obdobju). Uporaba odprte ponudbe mejnega posojila se je v tem obravnavanem obdobju
povecala s povprecne vrednosti 0,1 milijarde EUR v predhodnih treh obdobjih izpolnjevanja
obveznih rezerv na povprecno 1,4 milijarde EUR. To je bilo najbolj izrazito v tretjem
obravnavanem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv (ko je znasala povprecno 2,8 milijarde
EUR). Hkrati se je povpreéna uporaba odprte ponudbe mejnega depozita poveéala na 161,7
milijarde EUR, medtem ko je v prejSnjem obravnavanem obdobju znasala 33,5 milijarde
EUR. Zaradi tega se je neto uporaba odprte ponudbe mejnega depozita® povedala, zlasti

3 Neto uporaba mejnega depozita se izraCuna kot uporaba mejnega depozita minus uporaba odprte ponudbe mejnega posojila,
vkljuéno s soboto in nedeljo.
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v drugem in tretjem obravnavanem obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv. Povpre¢na
uporaba odprte ponudbe mejnega depozita se

. " v .. (dnevne obrestne mere v odstotkih)
je namre¢ povecala na 160,2 milijarde EUR,

medtem ko je v prej éIl_] em obravnavanem = koridor, dolo¢en z obrestnima merama za odprto
. 2 e ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo
obdobju znasala 33,5 milijarde EUR. mejnega depozita
----- fiksna obrestna mera v operacijah glavnega refinanciranj
==== EONIA
Obrestne mere 25 2,5

Kljuéne obrestne mere ECB so v treh

obravnavanih obdobjih izpolnjevanja >0 0
obveznih rezerv ostale nespremenjene’ 1,5 posessesosesscsectossosssscssssoscsosscscsossssosses 1.5
pri Cemer so obrestna mera za operacije

glavnega refinanciranja, obrestna mera za 5 H p
odprto ponudbo mejnega depozita in odprto R SR Ao
ponudbo mejnega posojila ostale na ravni

1,50%, 0,75% oziroma 2,25%. Sklep z dne 3. % 0.5
novembra 2011, da se klju¢ne obrestne mere

znizajo za 25 bazi¢nih tock, je bil izveden 9. e T o T0
novembra 2011 v 11. obdobju izpolnjevanja 2011

obveznih rezerv v letu. e —
Ker je bila likvidnost v obravnavanem obdobju Se naprej obsezna, so se EONIA in druge
zelo kratkoro¢ne obrestne mere denarnega trga v glavnem gibale pod obrestno mero glavnega
refinanciranja, pri ¢emer so se proti koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, ko se
je izpolnjevanje obveznih rezerv zakljucevalo, navadno znizale (glej graf C). EONIA je
povprecno znaSala 0,96%, pri ¢emer je vrednost nihala med 0,85% in 1,46%. Najvisja
vrednost (1,46%) je bila zabelezena 30. septembra 2011 na koncu tretjega Cetrtletja.

2.4 TRGI OBVEZNIC

Med koncem avgusta in 7. decembrom se je donosnost dolgorocnih drzavnih obveznic z boniteto
AAA v euroobmocju povecala, medtem ko se je donosnost primerljivih drzavnih obveznic v ZDA
zmanjsala. Splosno povecanje donosnosti dolgorocnih drzavnih obveznic v euroobmocju je bilo
predvsem posledica vse vecje zaskrbljenosti glede dolzniske krize, ki je prizadela celo drzave z
boniteto AAA. Negotovost glede prihodnjih gibanj na trgih obveznic, merjenja z implicitno
volatilnostjo trgov obveznic, seje okrepila, razmikiv donosnosti drzavnih obveznic v euroobmocju
pa so se dodatno povecali pri vecini drzav. Obenem trini kazalniki kazejo, da so inflacijska
pricakovanja trznih udelezencev Se vedno popolnoma skladna s stabilnostjo cen.

Od konca avgusta do 7. decembra se je donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic z boniteto AAA
v euroobmocju povecala za 10 bazi¢nih to¢k in je ob koncu obravnavanega obdobja znasala 2,8%.
Nasprotno se je donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic v ZDA zmanjsala za 20 bazi¢nih tock
in je 7. decembra znaSala 2,0% (glej graf 25). Skladno s tem se je razlika v nominalnih obrestnih
merah med 10-letnimi drzavnimi obveznicami v euroobmocju in ZDA v obravnavanem obdobju
povecala za 30 bazi¢nih to¢k. Na Japonskem se donosnost 10-letnih drzavnih obveznic v istem
obdobju na splos$no ni spremenila in je 7. decembra znasala 1,1%.

ECB
Mesecni bilten
december 2011



Negotovost vlagateljev glede gibanj na trgih
obveznic v bliznji prihodnosti v euroobmocju,
merjena z implicitno volatilnostjo, izpeljano iz
opcij, se je v obravnavanem obdobju na splosno
— curoobmogje (lestvica na levi strani) povecala. Veuroobmo¢juinZDA sejeimplicitna
- fg@gﬁj}ﬁ;ﬁv‘i‘i‘;ﬁjﬁ;‘?ﬁtmi) volatilnost trgov obveznic mo¢no povecala pred

zasedanjem  voditeljev  drzav ali  vlad
euroobmodja, ki je potekalo 26. oktobra, in sicer
zaradi negotovosti vlagateljev glede rezultatov
zasedanja. Potem ko je predsednik grske vlade
nepric¢akovano napovedal glasovanje o zaupnici
grski vladi in grki referendum, se je implicitna
volatilnost trgov obveznic povecala Se bolj in v
euroobmocju dosegla raven, primerljivo z
najvi§jo dosezeno vrednostjo sredi avgusta
2011. Ko je bil referendum pozneje odpovedan,
se je implicitna volatilnost trgov obveznic
nekoliko zmanjsala, ¢eprav je bila Se vedno
velika, glede na to, da se je drzavna dolZzniska

(v odstotkih na leto; dnevni podatki)
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3,6
34
32
3,0
2,8
2,6
24
22
2,0
18

16 T : : 0.8 . .. e . . -
dec. feb. apr.  jun.  avg okt  dec. kriza v euroobmodju razSirila tudi na vecje
2010 201 drzave in drzave z vi§jimi bonitetnimi ocenami.

Vira: Bloomberg in Thomson Reuters. , 5 V celotnem obravnavanem obdobju je bila

Opomba: Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic se nanasa na . L. § .

10-letne obveznice ali najbliZjo razpolozljivo zapadlost obveznic. implicitna volatilnost trgov obveznic v

V primeru euroobmocja so zajete samo drzavne obveznice z y: : y:

boniteto AAA. euroobmocju precej vecja kot v ZDA.

Gibanja donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic z boniteto AAA v euroobmocju in ZDA so bila
odraz zaskrbljenosti v zvezi z drzavno dolznisko krizo in negotovosti glede obetov v svetovnem
gospodarstvu. V prvem delu referenénega obdobja sta pri¢akovanje in pozneje napoved, da bo
ameriski zvezni odbor za odprti trg (FOMC) podaljsal povprecno ro¢nost svojih imetij ameriskih
drzavnih vrednostnih papirjev, povzrocila pritisk na znizanje dolgoro¢ne donosnosti v ZDA.
Sledilo je zvisanje donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic v euroobmocju in ZDA, predvsem
zaradi pri¢akovanja, da bo rezultat zasedanja voditeljev drzav ali vlad euroobmocja 26. oktobra
pripeljal do izbolj$anja trznih razmer, saj je bilo pricakovati sprejetje pomembnih ukrepov za
reSevanje drzavne dolzniske krize v euroobmocju. Nekateri ekonomski podatki za ZDA, ki so bili
boljsi od pricakovanih, so prav tako pomirili strahove vlagateljev, da bo prislo do svetovne
gospodarske upocasnitve, in prispevali k pritisku na zviSanje donosnosti dolgoro¢nih drzavnih
obveznic na obeh straneh Atlantika. Po objavi sklepov, sprejetih 26. oktobra, se je donosnost
dolgoro¢nih drzavnih obveznic v euroobmocju in ZDA ob izboljSanem razpolozenju na trgih in
manjs$i nenaklonjenosti tveganju Se povecala. Vendar se je to povecanje deloma iznicilo, ko se je
po nepricakovani napovedi morebitnega grikega referenduma razpolozenje na trgih izrazito
poslabsalo. V novembru, ko je drzavna dolzniska kriza v euroobmocju prizadela celo drzave z
boniteto AAA, avkcijo 10-letnih nem$kih drzavnih obveznic, s katero ni bil dosezen predvideni
znesek, pa so udelezZenci na trgu negativno sprejeli, se je donosnost dolgoroénih drzavnih obveznic
z boniteto AAA v euroobmocju povecala, medtem ko se je donosnost dolgoro¢nih drzavnih
obveznic v ZDA §e naprej zmanjSevala.

V obravnavanem obdobju so se razmiki v donosnosti drzavnih obveznic v euroobmocju glede na
donosnostnemskih drzavnih obveznic nadalje povecaliprivecinidrzav. Isto¢asno je povprasevanje
po likvidnih drzavnih obveznicah z visokimi bonitetnimi ocenami $e naprej povzrocalo padec
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donosnosti nemskih drzavnih obveznic. Polegtega so bonitetne agencije ve¢ drzavam euroobmocja
znizale bonitetne ocene. Spaniji in Italiji so boniteto znizale vse tri glavne bonitetne agencije,
medtem ko sta Belgiji boniteto znizali dve bonitetni agenciji, Portugalski pa ena bonitetna
agencija. Poleg tega je agencija Moody’s opozorila, da bi se lahko obeti za bonitetno oceno
Francije spremenili v negativne, agencija Fitch Ratings pa je izjavila, da Francija dodatnih Sokov
ne bo mogla absorbirati brez poslabSanja svoje bonitete AAA. Nazadnje je bonitetna agencija
Standard & Poor’s na podlagi svoje ocene, da sistemski stres vpliva na kreditno sposobnost
euroobmocjakotcelote, nakazala, daposlabSanje bonitete grozi 15 drzavam ¢lanicam euroobmogja.
Po zasedanju voditeljev drzav ali vlad euroobmocja 26. oktobra so se razmiki v donosnosti
drzavnih obveznic v euroobmocju glede na donosnost nemskih drzavnih obveznic zacasno precej
zmanjsali. Vendar pa se je to iznicilo s tem, ko so se razmiki mo¢no povecali po ponovnem pojavu
zaskrbljenosti, ki so ga povzrocile nepricakovana napoved morebitnega gr§kega referenduma in
politi¢ne razmere v Italiji. Proti koncu obravnavanega obdobja so se razmiki v donosnosti 10-letnih
drzavnih obveznic glede na donosnost nemskih drzavnih obveznic precej zmanjsali, k cemur je
prispevaloizboljSanjerazpolozenjanatrgih pred zasedanjem voditeljev drzavali vlad euroobmocja
9.decembra.

Za obravnavano obdobje je bila metoda ocenjevanja realne donosnosti in izvedenih stopenj
inflacije spremenjena, da bi se preprecila izkrivljanja zaradi povecanih razmikov v donosnosti
francoskih innemskih drZzavnih obveznic (glej okvir 5 0 ocenjevanjurealne donosnostiinizvedenih
stopenj inflacije po nedavni okrepitvi drzavne dolzniske krize). Od konca avgusta se je donosnost
5-letnih in 10-letnih indeksiranih drzavnih obveznic v euroobmocju zvisala za okrog 10 bazi¢nih
tock (glej graf 26). Na dan 7. decembra sta 5-letna in 10-letna promptna realna donosnost znasali

(v odstotkih na leto; 5-dnevne drsece sredine dnevnih podatkov; (v odstotkih na leto; 5-dnevne drsede sredine dnevnih podatkov;

desezonirano) desezonirano)

= 5-letna terminska donosnost indeksiranih = 5-letna terminska izvedena stopnja inflacije
obveznic ¢ez S let cez 5 let
----- 5-letna promptna donosnost indeksiranih obveznic ++e++ S-letna promptna izvedena stopnja inflacije
====]0-letna promptna donosnost indeksiranih obveznic ====[0-letna promptna izvedena stopnja inflacije
3,0 3,0 2.8 2,8
2,5
2,6 2,6
2,0
15 24 24
1,0 22 L. 22
0,5
2,0 2,0
0,0
0,5 | T T T 05 1;8 I T ; T T 1’8
dec.  feb. apr.  jun.  avg. okt  dec. dec. feb. apr.  jun. avg. okt.  dec.
2010 2011 2010 2011
Viri: Thomson Reuters in izracuni ECB. Viri: Thomson Reuters in izra¢uni ECB.

ECB
Mesecni bilten
december 2011



okrog —0,2% oziroma 0,8%. V istem obdobju so
se implicitne terminske obrestne mere Vv
obrestnih zamenjavah, vezanih na inflacijo
(petletne ¢ez pet let), v euroobmodju zvisale za
9 bazi¢nih to¢k in so 7. decembra znasale 2,3% = 7. december 2011
(glej graf 27). Izvedene stopnje inflacije so se 31 aveust 2001

(v odstotkih na leto; dnevni podatki)

zviSale za 14 bazi¢nih tock, tako da so 7. & .4’5
decembra znasale 2,6%. Izvedene stopnje 0 0
inflacije so bile v zadnjih mesecih precej . >3
volatilne zaradi visoke volatilnosti nominalne > =
in realne donosnosti obveznic, ki je bila 23 25
posledica napetosti na trgih in preusmerjanjak 29 2,0
varnim oblikam nalozb. V takih okolis¢inah so L5 L5
zato inflacijska pricakovanja, izpeljana iz 1,0 1,0
zamenjav, vezanih na inflacijo, zanesljivejsa o5 0,5
od signalov, ki prihajajo s trgov obveznic. Na o0 0,0

splosno trzni kazalniki kazejo, da so dolgoro¢na 0112013 2015 2017 2019 2021

inflacijska pricakovanja trznih udelezencev e  Viri: ECB, EuroMTS (osnovni podatki) in Fitch Ratings

d 1 klad tabil ti (bonitetne ocene).
vedno popolnoma skladna s stabiinostjo cen. Opombe: Krivulja implicitne terminske donosnosti, ki je

izpeljana iz Casovne strukture obrestnih mer na trgu, odraza
.. . . . . pricakovanja trga glede ravni kratkoro¢nih obrestnih mer v
Splosni vzorec gibanja dolgoroéne donosnosti prihodnje. Metoda izradunavanja krivulje implicitne terminske

obvernic 2 boniteto AAA v euroobmotu je Sy e R My e i
mogoée razéleniti na spremembe priéakovanj 0 donosnosti drzavnih obveznic z oceno AAA v euroobmogju.
obrestnih merah (in ustreznih premij za

tveganje) pri razlicnih zapadlostih (glej graf 28). V primerjavi s koncem avgusta se je ¢asovna
struktura kratkoro¢nih terminskih obrestnih mer pri kratkoro¢nih zapadlostih, krajSih od priblizno
enega leta in pol, premaknila navzdol zaradi znizanja pricakovanj o prihodnjem gibanju
kratkoro¢nih obrestnih mer, medtem ko se je pri zapadlostih med enim letom in pol ter osmimi leti
in pol premaknila navzgor. Ta gibanja so bila predvsem odraz popravkov premij za tveganje ob
zaostritvi drzavne dolzniske krize v euroobmog;ju.

Razmiki v donosnosti podjetniskih obveznic s prvovrstno bonitetno oceno, ki so jih izdale
nefinan¢ne druzbe, so se pri najnizjem bonitetnem razredu povecali, medtem ko so se pri visjih
bonitetnih razredih zmanjsali ali ostali ve¢inoma stabilni. Razmiki v donosnosti podjetniSkih
obveznic s prvovrstno bonitetno oceno, ki so jih izdale finan¢ne druzbe, so se pri nizjih bonitetnih
razredih izrazito povecali, pri vi§jih bonitetnih razredih pa so ostali ve¢inoma stabilni. V
obravnavanem obdobju so bili razmiki volatilni zaradi sprememb v nenaklonjenosti tveganju med
vlagatelji in dogajanja v zvezi z drzavno dolznisko krizo v euroobmocju.

OCENJEVANJE REALNE DONOSNOSTI IN IZVEDENIH STOPEN|
INFLACIJE PO NEDAVNI OKREPITVI DRZAVNE DOLZNISKE KRIZE

Vse vecji razmiki med donosnostjo nems$kih in francoskih drzavnih obveznic, zlasti
tekom novembra 2011, skupaj z neenako zapadlostno strukturo indeksiranih obveznic,
ki sta jih izdali ti drzavi — pri Cemer imajo nedospele nemske obveznice relativno krajso
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zapadlost kot nedospele francoske obveznice — so povzroc€ili precejSnje izkrivljanje
ocenjene kombinirane krivulje realne donosnosti. Zaradi tega so izkrivljene tudiizvedene
stopnje inflacije, izpeljane s pomoc¢jo kombinirane krivulje realne donosnosti. V tem
okvirju na kratko opisujemo razloge za taksno izkrivljanje in predlagamo alternativno
metodo ocenjevanja, s katero se zmanjsa izkrivljanje, ki izhaja iz vse vecjih razmikov
med nemsko in francosko donosnostjo obveznic.

Da bi ponazorili izkrivljanje kombinirane krivulje realne donosnosti v okolju sedanjih
napetosti na trgih drzavnih obveznic, je v grafu A prikazana donosnost nemskih in
francoskih indeksiranih obveznic skupaj z ocenjeno krivuljo donosnosti obveznic teh
dveh drzav in kombinirano krivuljo donosnosti, ocenjeno s pomoc¢jo obveznic, ki sta
jih izdali ti drzavi. Vidi se, da so kratkoro¢ne zapadlosti znotraj kombinirane krivulje
predvsem pod vplivom nemskih obveznic, medtem ko na dolgoroéne zapadlosti vplivajo
predvsem francoske obveznice. Tako se nagib kombinirane krivulje donosnosti razlikuje
od loceno ocenjene krivulje donosnosti nemskih in francoskih obveznic. Pri zapadlosti
med pet in deset let je kombinirana krivulja donosnosti namrec precej bolj strma kot
obe krivulji lo¢eno, zaradi ¢esar je izkrivljanje terminskih stopenj donosa $e posebno
veliko.

Graf B kaze, da so se realne terminske stopnje donosa (petletne terminske stopnje
donosa ¢ez pet let) na podlagi ocenjene kombinirane krivulje v zadnjih mesecih precej
povecale in zaCasno dosegle skoraj 3%. Kot zZe omenjeno, so takSne ravni realne
terminske donosnosti umetno tako visoke. Da bi se izognili temu problemu, se realna
donosnost izracuna kot povprecéje krivulj realne donosnosti, tehtano z BDP, kjer sta
krivulji ocenjeni lo¢eno za Nemcijo in Francijo.

(v odstotkih na leto; desezonirano; os x: leta) (v odstotkih na leto; 5-dnevna drseca sredina dnevnih podatkov;
desezonirano)

® nemske obveznice —— nemska krivulja == nova metoda (povpre¢je posameznih krivulj donosnosti)
donosnosti  eeene stara metoda (ocenjena kombinirana krivulja donosnosti)
® francoske obveznice =~ eeeee francoska krivulja
donosnosti
==== kombinirana krivulja donosnosti
3,0 3,0 3,0
2,5 1 ‘..---:,V"\Ti """""" 1||r-~.._ 2,5
X
20 20 25
1,5 o 1,5
o, 2,0
1,0 | e 1,0
4
4
0,5 S 0,5
)4 1,5
4
0,0 - pe A& 0,0
o
051, ¢ -0,5 1,0
-1,0 p/ -1,0
-1,5 T T T T -1,5 0,5 1 T 1 T T T — 05
0 S 10 15 20 25 jan. apr. jul.  okt. jan. apr. jul. okt
2010 2011
Viri: Bloomberg, Thomson Reuters in izra¢uni ECB. Viri: Bloomberg, Thomson Reuters in izraduni ECB.

Opomba: Podatki se nanasajo na 16. november 2011.
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Ob izkrivljanju realnih stopenj donosa so izkrivljene tudi izvedene stopnje inflacije, saj se
krivulja izvedene stopnje inflacije izraduna tako, da se od nominalne krivulje donosnosti na
podlagi drzavnih obveznic z bonitetno oceno AAA odsteje ocenjena kombinirana krivulja
realne donosnosti.! Terminske izvedene stopnje inflacije na podlagi ocenjene kombinirane
krivulje so se v zadnjih tednih namre¢ drasti¢no znizale in dosegle ravni pod 1%. Tako nizke
ravni terminskih izvedenih stopenj inflacije se ne skladajo z informacijami, ki izhajajo iz
trga zamenjav, vezanih na inflacijo, saj so te veliko manj pod vplivom kreditnega tveganja in
likvidnostnih u¢inkov kot merila, ki izhajajo iz trga obveznic.

Da bi se izognili izkrivljanju pri ocenjevanju krivulje izvedenih stopenj inflacije, se krivulja
izvedenih stopenj inflacije izracuna posebej za Nemcijo in posebej za Francijo. Povprecje tako
ocenjenih izvedenih stopenj inflacije, tehtano z BDP, se lahko nato uporabi pri ugotavljanju
inflacijskih pricakovanj trznih udelezencev. Izvedene stopnje inflacije na podlagi te metode so
bolj skladne s signali, ki prihajajo s trga zamenjav, vezanih na inflacijo, kot s signali, ki izhajajo
iz kombinirane krivulje realne donosnosti, in trenutno kazejo, da so dolgoroc¢na inflacijska
pricakovanja na ravni okrog 2,6% (glej graf 27). V sedanjih trznih razmerah ob obnovljenih
napetostih na Stevilnih trgih drzavnih obveznic, zaradi ¢esar je postala donosnost nominalnih
in indeksiranih obveznic volatilna, pa so obrestne mere v zamenjavah, vezanih na inflacijo,
bolj zanesljiv kazalnik inflacijskih pricakovanj med trznimi udelezenci kot izvedene stopnje
inflacije, ki izhajajo iz trgov drzavnih obveznic. Kljub temu so informacije, ki izhajajo iz
obvezniskih trgov, Ce so ustrezno prilagojene in upostevajo takS$ne napetosti na trgu, koristne
pri navzkriznem preverjanju informacij, ki izhajajo iz trga zamenjav, vezanih na inflacijo.

1 Krivulja nominalne donosnosti v euroobmocju, izra¢unana na podlagi drzavnih obveznic z boniteto AAA, temelji na velikem

Stevilu obveznic, ki so jih izdale razli¢ne drzave z razli¢no zapadlostjo, zato je ta v okolju vse ve¢jih razmikov med drzavnimi
obveznicami precej manj pod vplivom izkrivljanja kot krivulja realne donosnosti.

2.5 DELNISKI TRGI

Od konca avgusta do 7. decembra so se tecaji
delnic v euroobmoéju na sp10§n0 rahlo znifali, (indeks: 1. december 2010 = 100; dnevni podatki)

medtem ko so se v ZDA zvisali. Negotovost na curoobmodje
v . T . eeees ZDA
delniSkih trgih v euroobmocju in ZDA, merjena ~--- Japonska

z implicitno volatilnostjo, je bila v celotnem |5, 120
obravnavanem obdobju velika. Spremembe v
razpolozenju na trgih, ki so bile povezane z
drzavno dolznisko krizo v euroobmocju, so Se
naprej vplivale na gibanje tecajev delnic, zlasti
v financnem sektorju. Poleg tega so trini
udelezenci vecino objavljenih ekonomskih
podatkov v euroobmocju sSe naprej sprejemali z
razocaranjem, medtem ko so se v drugem delu
obravnavanega obdobja ekonomski podatki v
ZDA vecinoma izkazali za boljSe od

ak 'h 70l , | , 70
pricakovanin. dec. feb. apr. jun. avg. okt. dec.
2010 2011

Od konca avgusta do 7. decembra so se teCaji ~ Vir: Thomson Reuters.
Opomba: Indeks Dow Jones EURO STOXX Broad za

delnic v euroobmocju rahlo znizali, vZDA paso  ecuroobmogje, indeks Standard & Poor’s 500 za ZDA in indeks
o y . . . Nikkei 225 ko.
se zviSali. Na splosno so se tecaji delnic v tikei 225 za Japonsko
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(v odstotkih na leto; 5-dnevna drseca sredina dnevnih podatkov)

= curoobmocje
..... 7ZDA
====Japonska

Vir: Bloomberg.

Opombe: Casovna vrsta implicitne volatilnost odraza
pricakovan standardni odklon spremembe cen delnic v
odstotkih v obdobju do 3 mesecev, kot jih kazejo cene opcij
na indekse te¢ajev delnic. Indeksi te¢ajev 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.

euroobmocju, merjeni z indeksom Dow Jones
EUROSTOXX, odkoncaavgustado 7. decembra
znizali za 0,6%. V ZDA je indeks Standard and
Poor’s 500 zrasel za 3,5% (glej graf 29). Na
Japonskem so se teCaji delnic, merjeni z
indeksom Nikkei 225, v istem obdobju znizali za
2,6%.

Negotovost na delniskih trgih v euroobmocju in
ZDA, merjena z implicitno volatilnostjo, je bila
v celotnem obravnavanem obdobju velika (glej
graf 30). K temu so prispevale predvsem
napetosti v Stevilnih segmentih trga, povezane z
drzavno dolznisko krizo v euroobmocju in
nadaljevanjem negotovosti glede obetov za
svetovno  gospodarsko  rast.  Implicitna
volatilnost je bila, tako kot na trgih obveznic, v
euroobmodju precej vecja kot v ZDA.

V obravnavanem obdobju so spremembe v
razpolozenju na trgih, ki so bile povezane z
drzavno dolzniSko krizo v euroobmocju, Se
naprej vplivale na gibanje tecajev delnic. Poleg
tega so trzni udelezenci vecino objavljenih
ekonomskih podatkov v euroobmocju Se naprej

sprejemali z razocaranjem, medtem ko so se v drugem delu obravnavanega obdobja ekonomski
podatki v ZDA vecinoma izkazali za boljSe od pricakovanih. Tecaji delnic so se zvisali pred
zasedanjem voditeljev drzav ali vlad euroobmocja, ki je potekalo 26. oktobra, in takoj po zasedanju,
ko se je po objavi sprejetih sklepov razpoloZenje na trgih dodatno izboljSalo. Vendar se je dvig
tecajev delnic izni¢il zaradi mo¢nega poslabsanja razpolozenja na trgih, potem ko je predsednik
grske vlade nepri¢akovano napovedal glasovanje o zaupnici gr$ki vladi in grski referendum, kriza
pa se je raz§irila Se na veéje drzave in drzave z vi§jimi bonitetnimi ocenami. Proti koncu obdobja so

(spremembe cen kot odstotek cene ob koncu obdobja)

Tele- Javne
EURO| Bazitni| Potro$niske | PotrosniSko| Nafta Zdravstve-| Indu-| Tehno-| komuni-| gospodar-
STOXX| materiali storitve blago| in plin| Finance| no varstvo| strija| logija| Kkacije| ske sluzbe
DelezZ sektorja v
trzni kapitalizaciji
(podatki ob koncu obdobja) 100,0 10,0 6,9 16,5 85 199 54 14,0 4,7 6,6 7,7
Spremembe cen
(podatki ob koncu obdobja)
2010 1III 73 9,0 11,1 80 53 8,2 -0,2 5,6 32 12,8 49
2010 IV 3,8 16,3 0,7 90 719 -7,0 -1,1 13,3 10,2 -4,7 2,9
2011 1 3,6 -0,3 -1,8 =32 84 8,5 4,8 44 5,0 6,0 35
2011 II -1,7 3,0 -2,9 70 -62 50 11,5 -1,3 -8,8 -6,5 -6,8
2011 1II -23,1 -28,9 -17,4 -20,0 -19,1 -30,9 9,2 -274 -159 -144 -18,5
2011 okt. 8,4 12,9 6,7 10,9 154 6,2 38 94 121 4,6 14
2011 nov. -2,6 0,2 -0,4 -4 02 -72 02 -25 -44 -4,0 -2,0
31.avg. — 7. dec. 2011 -0,6 0,0 -0,3 1,2 11,3 -4,8 3,1 -4,0 2,6 -3,4 -0,9

Vira: Thomson Reuters in izracuni ECB.
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se tecaji delnic moc¢no zvisali, ko so kanadska
centralna banka, Bank of England, japonska
centralna banka, Evropska centralna banka,

Y RV v odstotkih na leto; mesec¢ni podatki
ameriSka centralna banka in Svicarka centralna ( P )

bankanapovedaleusklajene ukrepe za povecanje = curoobmogje — kratki rok"
. M . .. A oooo euroobmogje — dolgi rok?
svoje zmoznosti zagotavljanja likvidnostne === ZDA — kratki rok?

—— ZDA — dolgi rok?
36 36

podpore svetovnemu finanénemu sistemu z
namenom ublaziti napetosti na finan¢nih trgih.
Poleg tega se je razpolozenje na trgih izboljsalo
pred zasedanjem voditeljev drzav ali vlad
euroobmocja 9.decembra.

Na ravni sektorjev so se tecaji delnic v
euroobmocju gibali razli¢no, pri ¢emer so se
najbolj znizali tecaji financ¢nih  delnic
euroobmocja, medtem ko so se tecaji drugih | | |
delnic, zlasti v sektorju nafte in plina, zviSali ANy W5 iy AN
(gle] tabelo 4) Teéaji finan¢nih delnic Vira: Thomson Reuters in izracuni ECB.

i . Lo K K Opomba: Pri¢akovana rast dobicka podjetij znotraj indeksa
euroobmoéJa SO padll zaradi glban_], povezan]h Z Dow Jones EURO STOXX za euroobmocje in znotraj indeksa
¥ v ey . v . Standard & Poor’s 500 za ZDA.
drzavno dolznisko krizo v euroomeCJu, ki so 1) Kratki rok se nanasa na pri¢akovanja analitikov o dobicku
lival dr> b . . ‘u bank za prihodnjih 12 mesecev (letne stopnje rasti).
vplivala na drzavne obveznice v lmet_]u ank, 2) Dolgi rok se nanasa na pri¢akovanja analitikov o dobicku za
potrebe po dokapitalizaciji, znizanje bonitetnih 2= (I S G (G REoTalfe i)
oceninokrepljene napetostinatrgih financiranja
bank. Tudi v ZDA so bile delnice financnega sektorja med porazenkami, ¢eprav so njihovi tecaji

padli precej manj kot v euroobmocju.

T T -6
2009 2010 2011

Podatki o dobic¢ku podjetij v euroobmocju, vkljucenih v indeks Dow Jones EURO STOXX, kazejo,
da se je rast dejanskega letnega dobicka na delnico novembra znizala na 0% glede na 19% avgusta.
Prav tako se je rahlo znizala rast dobicka na delnico v prihodnjih 12 mesecih po napovedih
udelezencev natrgu, in sicer novembra na 9% v primerjavi z 10%, kolikor je bila predvidena avgusta
(glej graf 31). Upadla je tudi dolgoro¢na pri¢akovana rast dobi¢ka na delnico, in sicer z 10% v
avgustu na 8% v novembru.

2.6 FINANCNI TOKOVI IN FINANCNI POLOZA] NEFINANCNIH DRUZB

Od julija do oktobra 2011 so ostali realni stroski financiranja za nefinancne druzbe euroobmocja
priblizno nespremenjeni. Splosna stabilnost stroskov financiranja prikriva razlicna gibanja
glavnih komponent. Kar zadeva tokove financiranja, se je medletna stopnja rasti posojil
nefinancnim druzbam v tretjem Cetrtletiu 2011 rahlo povecala na 1,6%. Umirjena posojilna
dinamika je videti na splosno v skladu z umirjanjem gospodarske aktivnosti v euroobmocju.
Izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev nefinancnih druzb se je v tretjem cetrtletju 2011 rahlo
povecalo.

POGO]JI FINANCIRANJA

Realni stroski zunanjega financiranja za nefinanc¢ne druzbe v euroobmocju, izracunani s tehtanjem
stro§kov razli¢nih finan¢nih virov na podlagi njihovih stanj (popravljenih za u¢inke vrednotenja),
so od julija do oktobra ostali priblizno nespremenjeni in so oktobra 2011 znasali 3,9% (glej graf32).
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(v odstotkih na leto; mesecni podatki)

skupni stroski financiranja

realne kratkoro¢ne obrestne mere MFI za posojila
realne dolgoro¢ne obrestne mere MFI za posojila
realni stro$ki trznega dolzniskega financiranja
realni stroski lastniskih vrednostnih papirjev

v borzni kotaciji

N W kR L NN 0 O
N W R LN 0O

I
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Viri: ECB, Thomson Reuters in Merrill Lynch in napovedi
Concensus Economics.

Opombi: Realni stroski zunanjega financiranja za nefinan¢ne
druzbe so izra¢unani kot tehtano povprecje stroskov banénih
posojil, stroskov dolzniskih vrednostnih papirjev in stroskov
lastniskih vrednostnih papirjev, na osnovi njihovih stanj in
deflacioniranih z inflacijskimi pri¢akovanji (glej okvir 4,
Mese¢ni bilten, ECB, marec 2005). Uvedba harmoniziranih
obrestnih mer MFI za posojila na zacetku leta 2003 je
povzrocila prelom v Casovni seriji statisticnih podatkov.
Podatki od junija 2010 niso nujno popolnoma primerljivi s
podatki pred tem datumom zaradi metodoloskih sprememb, ki
izhajajo iz izvajanja uredb ECB/2008/32 in ECB/2009/7 (ki

spreminjata uredbo ECB/2001/18).

(v odstotkih na leto; bazi¢ne tocke)

Obrestne mere MFI za posojila

Okvirna posojila nefinanénim druzbam
Posojila nefinanénim druzbam do 1 milijona EUR
s spremenljivo obrestno mero in
fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta
s fiksno zacetno obrestno mero nad 5 let
Posojila nefinan¢nim druzbam nad 1 milijon EUR
s spremenljivo obrestno mero in
fiksno zacetno obrestno mero do 1 leta
s fiksno zacetno obrestno mero nad 5 let
Zaznamki
3-mesecna obrestna mera denarnega trga
Donosnost 2-letnih drzavnih obveznic
Donosnost 7-letnih drzavnih obveznic

Stabilnost celotnih stroskov financiranja prikriva
razli¢na gibanja v glavnih komponentah. Realni
stroski lastniskega kapitala, ki kotira na borzi, so
se v tem obdobju zlasti zaradi oktobrskega
nara$¢anja cen delnic znizali za 38 bazi¢nih toc¢k
in so oktobra znasali 7,4%. Nasprotno so se realni
stroski trznega dolzniskega financiranja in realne
kratkoro¢ne obrestne mere povecali za okoli 40
bazi¢nih toc¢k in so oktobra 2011 znaSali 2,6%
oziroma 1,6%. Realne dolgoro¢ne obrestne mere
so ostale od julija do oktobra priblizno
nespremenjene na ravni okoli 1,9%. Novejsi
podatki do prvega tedna v decembru kazejo
povecanje realnih stroskov kapitala za okoli 20
bazic¢nih tock, kar je bilo posledica zmanjsanja
stroSkov lastniskih vrednostnih papirjev in nizje
rasti priakovanega dobicka. Realni stroski
trznega dolzniskega financiranja so se v istem
obdobju prav tako povecali za okoli 20 bazi¢nih
tock. Z dolgoro¢nejSega vidika so bili skupni
realni stroski financiranja za nefinanéne druzbe
euroobmoc¢ja oktobra v okviru povprecja,
zabelezenem od leta 2003 dalje. Realni stroski
lastniskega kapitala, ki kotira na borzi, so ostali
vi§ji od preteklih vrednosti, medtem ko so bili
realne obrestne mere (kratkoroc¢ne in dolgoro¢ne)
ter realni stroski trznega dolzniskega financiranja
manjsi od dolgoro¢nega povprecja.

Sprememba v bazi¢nih
to¢kah do okt. 2011"

2010 2010 2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011
111 1V 1 11 sep.  okt. jul. jul.  sep.
3,79 386 4,01 427 441 446 71 19 5
335 350 3,70 394 418 427 97 18 9
3,79 386 4,19 439 419 423 28 =22 4
226 259 263 292 292 3,06 81 6 14
3,51 350 384 329 3,68 3,65 45 -6 -3
0,89 1,01 1,24 1,55 155 1,59 69 -2 4
1,89 225 291 3,61 547 6,66 489 234 119
2,14 271 3,19 28 19 2,17 -21 -33 21

Vir: ECB.
1 Sestevki se zaradi zaokrozevanja ne ujemajo vedno.
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V obdobju od julija do oktobra 2011 so se
nominalne obrestne mere MFI za nova posojila
nefinan¢nim druzbam povecale pri kratkoro¢nih
zapadlostih, znizale pa so se pri dolgoro¢nih
posojilih (glej tabelo 5). Tako so se kratkoro¢ne
obrestne mere povecale za 18 bazi¢nih tock pri
majhnih posojilih (do 1 milijona EUR) in za 6
bazi¢nih tock pri velikih posojilih (nad 1 milijon
EUR). Dolgoro¢ne obrestne mere MFI za majhna
posojila so se znizale za 22 bazi¢nih tock, za
velika posojila pa so upadle za 6 bazi¢nih tock.
Povecanje kratkorocnih obrestnih mer za
posojila nefinanénim druzbam je v doloCeni
meri posledica julijskega povecanja kljucnih
obrestnih mer ECB, deloma pa bi bilo lahko tudi
posledica vztrajnih napetosti na podrocju
ban¢nega financiranja in slabSanja kreditne
sposobnosti druzb v nekaterih drzavah.
Donosnost 7-letnih drzavnih obveznic se je v
euroobmoc¢jukotceloti vobravnavanemobdobju
znizala za 33 bazi¢nih to¢k, vendar so bile med
drzavami bistvene razlike.

Razmiki v donosnosti podjetniskih obveznic
nefinancnega sektorja glede na drzavne
obveznice so volatilni Ze od leto$njega poletja.
Zaradi neugodnih gospodarskih podatkov in
povecane makroekonomske negotovosti so se
razmiki v donosnosti podjetniskih obveznic z
bonitetno oceno AA od julija do septembra
povecali za okoli 25 bazi¢nih tock, medtem ko
so se razmiki pri visoko donosnih obveznicah
povecali za ve¢ kot 340 bazi¢nih tock (glej graf
33). Razpolozenje na trgu se je nekoliko
izboljSalo oktobrain povzro¢ilomanjSerazmike
pri  vseh kategorijah  bonitetnih  ocen.
Obnovljene napetosti na trgih novembra 2011
zaradi dolzniSke krize euroobmocja in
negativnih u¢inkov prelivanja na vecje drzave z
vi§jo bonitetno oceno pa so povzrocale pritiske
zlasti na dvig razmikov v donosnosti
podjetniskih obveznic s srednjo in nizjo
bonitetno oceno.

TOKOVI FINANCIRANJA

Kazalniki dobic¢konosnosti nefinanénih druzb
euroobmocja kazejo na Se vedno pozitivno
gibanje v tretjem cCetrtletju in v prvih dveh

(v bazi¢nih tockah; mesecna povprecja)

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

----- obveznice, izrazene v eurih, nefinanénih druzb
bonitete A (lestvica na levi strani)

==== obveznice, izrazene 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 Reuters in izracuni ECB.
Opomba: Razmiki v donosnosti obveznic nefinan¢nih druzb

so izraCunani v primerjavi z donosnostjo drzavnih obveznic
bonitete AAA.

(v odstotkih na leto; mese¢ni podatki)
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mesecih zadnjega cetrtletja 2011. Hkrati je
medletna stopnja rasti dobicka na delnico pri
javnih nefinan¢nih delniskih druzbah v
euroobmocju padla z okoli 40% v zacdetku leta
na okoli 4% novembra 2011 (glej graf 34). — posojila MFI o
Udelezenci na trgu pri¢akujejo, da se bo ta o000 T s e |
. . .. ====delnice, ki kotirajo na borzi

popravek navzdol obrnil in se v prihodnjih

. . . 35 35
mesecih brez tezav popravil.

(medletne spremembe v odstotkih)

LITH

30

Na podro¢ju zunanjega financiranja se je 25
okrevanje posojil MFI nefinan¢nim druzbam,
kitrajaze odleta2010, v tretjem Cetrtletju 2011
upocasnilo.  Stabilizacija  posojil ~ MFI 15
nefinan¢nim druzbam je sovpadla z rahlim 10
povecanjem izdajanja dolzniSkih vrednostnih 5
papirjev v istem obdobju (glej graf 35). Rahlo
zivahnejSe izdajanje, ki so ga izvajale
nefinanéne druzbe, je bilo v celoti posledica
izdajanja dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih
papirjev s fiksno obrestno mero, medtem koje . .o

izdajanje kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih ~ Opomba: Delnice, ki kotirajo na borzi, so v eurih.

papirjev in dolgoro¢nih vrednostnih papirjev s

spremenljivo obrestno mero Se naprej upadalo. Nasprotno se je medletna stopnja rasti izdajanja
delnic, ki kotirajonaborziin so jih izdale nefinan¢ne druzbe, nekoliko zmanjsala zaradi povecanja
stroskov lastniSkega kapitala, ki kotira na borzi.

55
f=)

T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

(spremembe v odstotkih; konec Cetrtletja)
Medletne stopnje rasti

2010 2010 2011 2011 2011
I v 1 I Uil
Posojila MFI -0,5 -0,1 0,9 1,4 1,6
do 1 leta -6,0 =32 0,1 4,2 4,1
nad 1 indo 5 let 2,5 2,8 2.3 -3,7 -3,7
nad 5 let 2,8 2.4 2,4 2,0 2,3
Izdani dolzniSki vrednostni papirji 8,6 74 4,7 4,2 5,0
kratkoro¢ni -12,5 -6,4 -49 2,6 19,3
dolgoroéni, od tega:" 11,1 8,8 57 43 3,6
s fiksno obrestno mero 13,9 11,0 73 53 43
s spremenljivo obrestno mero -1,5 -0,6 -1,0 -1,9 3.8
Delnice v borzni kotaciji 0,9 0,7 0,5 0,4 0,3
Zaznamki?
Skupno financiranje 2,0 2,2 2,2 2,4 -
Posojila nefinan¢nim druzbam 1,9 1,9 2,6 3,1 -
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije® 0,4 1,1 1,0 1,0 -

Viri: ECB, Eurostat in izra¢uni ECB.

Opomba: Podatki v tej tabeli (z izjemo zaznamkov) se porocajo v denarni in ban¢ni statistiki in statistiki o izdanih vrednostnih

papirjih. Do majhnih odstopanj glede na podatke iz statistike finan¢nih racunov 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 dolgoroéni dolzniski vrednostni papirji, ki vkljucujejo u¢inke vrednotenja, v tej tabeli niso prikazani lo¢eno.

2 Podatki so navedeni iz Cetrtlenih sektorskih racunov. Skupno financiranje nefinanénih druzb vkljucuje posojila, izdane dolzniske
vrednostne papirje, izdane delnice in drug lastniski kapital, zavarovalne tehni¢ene rezervacije, druge obveznosti in izvedene
finan¢ne instrumente.

3 Vkljucuje rezervacije pokojninskih skladov.
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Medletna stopnja rasti ban¢nih posojil nefinanénim druzbam se je v tretjem cetrtletju 2011 le rahlo
povecalana 1,6% (glej tabelo 6) zaradi visje medletne stopnje rasti posojil z zapadlostjo nad pet let,
kar je odtehtala manjSa medletna stopnja rasti kratkorocnoh posojil (z zapadlostjo do enega leta).
Dinamika zmanjSevanja posojil nefinancnim druzbam s srednjimi zapadlostmi (ve¢ kot eno leto in
do pet let) je ostala v tretjem Cetrtletju 2011 priblizno nespremenjena. Umirjena dinamika posojanja
nefinanénim druzbam je doslej ostajala skladna z umirjenim povprasevanjem po posojilih v okolju
upocasnitve gospodarske aktivnosti.

Rezultati ankete o banc¢nih posojilih v euroobmodju v tretjem cetrtletju 2011 kazejo prvo
upocasnitev povprasevanja po posojilih s strani nefinan¢nih druzb od drugega cetrtletja 2010. To
nakazuje ob¢utno zmanjSanje povpraSevanja po posojilih v podjetnisSkem sektorju v poletnem
casu, ki ga je povzro€ilo umirjanje gospodarske aktivnosti. Neto zmanjSanje povprasevanja po
posojilih je bilo posledica o¢itnega zmanjSanja potreb po financiranju nalozb v osnovna sredstva
in manjSega prispevka potreb po financiranju zalog in obratnega kapitala (glej graf 36). Poleg tega
so banke v euroobmocju v tretjem cetrtletju 2011 precej zaostrile kreditne standarde za posojila
nefinan¢nim druzbam. Zaostritev kreditnih standardov odraza dejavnike, povezane s pogoji
trznega financiranja bank in poslabSanjem splosSnega gospodarskega okolja. Banke v prihodnje

(medletne spremembe v odstotkih; neto odstotki)

(drseca vsota stirih Cetrtletij; odstotek bruto dodane vrednosti)

Sy

nalozbe v osnovna sredstva (lestvica na desni strani)
zaloge in obratna sredstva (lestvica na desni strani)
zdruzitve in prevzemi ter prestrukturiranje podjetij
(lestvica na desni strani)

prestrukturiranje dolgov (lestvica na desni strani)
notranje financiranje (lestvica na desni strani)
posojila nefinanénim druzbam (lestvica na levi strani)

e

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
mame  dolzniSko financiranje

bruto varéevanje in neto kapitalski transferji
=--= financ¢na vrzel (lestvica na desni strani)
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Vir: ECB. Vir: raduni euroobmocja.

Opomba: Neto odstotki se nanasajo na razliko med odstotkom
bank, ki porocajo, da je zadevni dejavnik prispeval k povecanju
povprasevanja, in odstotkom bank, ki poro¢ajo, da je prispeval
k zmanjsanju.

Opombe: Dolg vkljuCuje posojila, dolzniske vrednostne
papirje in rezervacije pokojninskih skladov. ,,Drugo” vkljucuje
izvedene finan¢ne instrumente, druge terjatve/obveznosti
(pobotano) in prilagoditve. Posojila med povezanimi podjetji
so pobotana. Finan¢na vrzel je pozicija neto izposojanja/neto
posojanja, ki je priblizno razlika med bruto varéevanjem in
bruto investicijami v osnovna sredstva.
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pricakujejo nadaljnjo zaostritev kreditnih standardov in nadaljnji upad povprasevanja po posojilih
s strani nefinan¢nih druzb. V okvirju 6 so predstavljeni rezultati zadnje ankete o dostopu malih in
srednje velikih podjetij v euroobmocju do finan¢nih virov.

Graf 37 kaze razclenitev varCevanja, financiranja in nalozb podjetij euroobmocja, kot so prikazani v
racunih euroobmodja, ki so na voljo do drugega Cetrtletja 2011. Finan¢na vrzel (ali neto izposojanje)
nefinanénih druzb, tj. razlika med izdatki za stvarne nalozbe in notranje ustvarjenimi sredstvi (bruto
var¢evanje), je bila v drugem Cetrtletju na podlagi drse¢ih vsot Stirih Cetrtletij preteZzno nespremenjena.
Naravni—1,1%jebilagledenapretekle podatke Se vednorazmeromanizka, kljubznakomnormalizacije
v preteklih Cetrtletjih, ki so jo podpirale sorazmerno nizke investicije in visoki notranje ustvarjeni viri.
Grafkaze, da so se stvarne nalozbe podjetij (bruto investicije v osnovna sredstva) financirale predvsem
prek notranjih virov, tako da je bilo zunanje financiranje Se vedno razmeroma zanemarljiv vir
financiranja podjetij, Ceprav se je rahlo povecalo. Istocasno so se neto pridobitve finan¢nih sredstev,
vkljuéno z lastnisSkimi vrednostnimi papirji, v drugem Cetrtletju 2011 nekoliko povecale.

FINANCNI POLOZAJ

Po statisti¢nih podatkih iz raunov euroobmocja je ostala zadolzenost v nefinanénem sektorju tudi
v drugem Cetrtletju 2011 pretezno nespremenjena in je v razmerju do BDP znasala 79%, v razmerju
do bruto poslovnega presezka pa 405% (glej graf 38). Po strmem padcu v obdobju od konca leta
2008 do prve polovice leta 2010 se je breme pladevanja obresti v finanénih druzbah od druge
polovice leta 2010 povecalo (glej graf 39). Povecevanje se je nadaljevalo do tretjega Cetrtletja
2011, ¢eprav pocCasneje, tako da se je breme placevanja obresti zviSalo nad dolgoro¢no povprecje.

(v odstotkih) (bazi¢ne tocke)
= razmerje med zadolZenostjo in bruto poslovnim = neto breme placila ban¢nih obrestnih mer
presezkom (lestvica na levi strani) (lestvica na levi strani)
----- razmerje med zadolZenostjo in BDP -++++ uteZene povprecne obrestne mere za posojila
(lestvica na desni strani) (lestvica na desni strani)

==== utezene povprecne obrestne mere za vloge
(lestvica na desni strani)
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Viri: ECB, Eurostat in izra¢uni ECB. Vir: ECB.
Opombe: Podatki o zadolzenosti temeljijo na_cetrtletnih Opomba: Neto breme plagevanja banénih obresti je opredeljeno
eVr?P§}<1h sektorskih racur_nh. YMJUCUJEJO 'POSOJIIQ,V 1;dar}e kot razlika med tehtanimi povpre¢nimi obrestnimi merami za
dolzniske vrednostne papirje in rezervacije pokojninskih posojila in tehtanimi povpre¢nimi obrestnimi merami za vloge
skladov. sektorja nefinanénih druzb in temelji na stanjih.
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Procesrazdolzevanja, ki je trajal od konca leta 2009, je prispeval k izboljSanju finan¢nega polozaja
podjetij, vendar pa se je v drugem Cetrtletju 2011 nekoliko upocasnil, ko je dolznisko financiranje

ob upocasnitvi gospodarske rasti zacelo ponovno rasti.

REZULTATI »ANKETE O DOSTOPU MALIH IN SREDNJE VELIKIH PODJETIJ V
EUROOBMOCJU DO FINANCNIH VIROV«

V tem okvirju so predstavljeni rezultati pete »ankete o dostopu malih in srednje velikih
podjetij v euroobmoéju do finanénih virov«.! Anketa se je izvajala od 22. avgusta do 7.
oktobra 2011 in je zajela 8.316 podjetij, od katerih jih je imelo 7.690 (tj. 92%) manj kot 250
zaposlenih (in se torej uvr§¢ajo v kategorijo malih in srednje velikih podjetij, MSP).? V tem
okvirju so podatki o finanénem polozaju, financ¢nih potrebah in dostopu MSP v euroobmocju
do financiranja v primerjavi z velikimi podjetji v Sestih mesecih pred izvedbo ankete (tj. od
aprila do septembra 2011).}

Finan¢ni polozaj MSP na splo$no ostaja tezak

Finanéni polozaj MSP v euroobmocju je $e naprej tezak, vendar ne toliko kot v obdobju od
septembra 2010 do februarja 2011. V primerjavi s tem je polozaj velikih podjetij Se naprej

1 Ve¢ informacij ter podrobne statisti¢ne tabele in razélenitve so na voljo v razdelku Statistics na spletnem mestu ECB na strani
Monetary and financial statistics/Surveys/Access to finance of SMEs.

2 Zarazliko od prejinje ankete je bil v tej anketi zajet majhen vzorec iz Sestih najmanjsih drzav euroobmodja. Ce vzorca podjetij
iz teh drzav ne upostevamo, se rezultati za euroobmocje kot celoto zelo malo spremenijo.

3 Referen¢no obdobje prejsnje ankete je bilo od septembra 2010 do februarja 2011.

Graf A Kazalniki finan¢nega stanja podjetij v euroobmocju

(spremembe v primerjavi s preteklimi Sestimi meseci; neto odstotek anketirancev)
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Vir: Anketa ECB in Evropske komisije o dostopu malih in srednje velikih podjetij v euroobmocju do financiranja.
Opomba: Neto odstotek je razlika med odstotkom podjetij, ki so pri doloéenem dejavniku porocala o poveanju, in odstotkom
podjetij, ki so porocala o zmanj$anju.
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ugodnejsi. Neto odstotek MSP v euroobmocju, ki porocajo o povecanju prometa v zadnjih
Sestih mesecih pred anketo, je Se narasel na 9%, zlasti zaradi mocnejSe gospodarske rasti v
prvi polovici leta 2011 (glej graf A). Hkrati, merjeno kot ravnotezje odgovorov, Se naprej
poro¢ajo o zmanjievanju dobicka, Eeprav je odstotek takih padel z 21% na 15%. Se napre;
porocajo tudi o povecevanju stroSkov dela in drugih stroskov (43% oziroma 59% neto),
Ceprav je povecanje manjse kot v prejsnji anketi. Splo$no oceno povecéanja stro§kov so dala
tudi velika podjetja, ki so o¢itno bolj pod vplivom rasti stroskov dela. V ve€ini primerov pa
je videti, da je njihov splo$ni finanéni poloZaj boljsi kakor v MSP. Merjeno kot ravnotezje, Se
naprej poro¢ajo o povecanju dobicka, ki je sicer manjse kot v prej$nji anketi (10% namesto
25%), in o povecanju prometa (45% namesto 49%).

Neto odstotek MSP v euroobmocju, ki poroca o nadaljnjem rahlem zmanjSanju financnega
vzvoda (razmerje med zadolZenostjo in sredstvi), se je rahlo dvignil na 6%, potem ko je v anketi
v drugi polovici 2010 znasal 4%. To je posledica nadaljnje potrebe MSP po razdolzevanju z
na splo$no visokih ravni zadolzenosti v okolju povec¢ane obcutljivosti na kreditna tveganja in
splosno vzdrznost dolga. Hkrati se je neto odstotek velikih podjetij, ki so poro¢ala o zmanjsanju
vzvoda v Sestih mesecih prej, zmanjSal na 7%, potem ko je v prejs$nji anketi znasal 10%.

Potrebe MSP v euroobmoc¢ju po zunanjem financiranju se Se naprej povecujejo, vendar
manj kot v prejSnji anketi

V primerjavi s prejSnjo anketo so MSP
v euroobmocju, merjeno kot ravnotezje,
porocala o prakti¢no nespremenjenih potrebah
po banénih posojilih (5% v primerjavi s 6%;
glej graf B). Se naprej se kaze neto povecanje
njihovih potreb po okvirnih posojilih in
kreditnih linijah, vendar pa je manjse kot v
pretekli anketi (10% v primerjavi z 12%),
potrebe po komercialnih kreditih pa se od
prejsnje ankete niso veliko spremenile.
Nasprotno je o povecanju potreb po zunanjem
financiranju porocal vis§ji odstotek velikih
podjetij. Ta odstotek je bil poleg tega visji
kakor v prej$nji anketi. Povecale so se zlasti
njihove potrebe po ban¢nih posojilih, in sicer
na 6% (v primerjavi z 1%), po komercialnih
kreditih na 9% (s 7%) in po okvirnih posojilih
na 7% (z —1%).

(spremembe v primerjavi s preteklimi Sestimi meseci; neto odsto-
tek anketirancev)
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-5 -5 Med dejavniki, ki vplivajo na potrebe MSP po
zunanjem financiranju, so bile spremembe od
prej$nje ankete majhne; k rahlemu povecanju

Vir: Anketa ECB in Evropske komisije o dostopu malih in pOtreb O ﬁnanmranju SO prlspevale nalozbe v

srednje velikih podjetij v euroobmo¢ju do financiranja.
Opombe: Neto odstotek je razlika med odstotkom podjetij, ki
so porocala o pove€anju potreb po financiranju, in odstotkom
podjetij, ki so porocala o zmanjSanju. Podatki o okvirnih
posojilih (ki obsegajo tudi kreditne linije in kreditne kartice)
niso na voljo za prvi dve anketi.
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osnovna sredstva ter zaloge in obratni kapital.
Nasprotno je povecanje potreb velikih podjetij
po financiranju bolj posledica zalog in obratnega
kapitala kakor nalozb v osnovna sredstva.



Od aprila do septembra 2011 se je
razpoloZljivost zunanjega financiranja
poslabsala

Rezultati ankete kazejo, da se je dostop
do virov zunanjega financiranja, zlasti do
banénih posojil, $e naprej slabsal. MSP
so porocala o nadaljnjem zmanj$anju neto
razpolozljivosti bancnih posojil (14% v
primerjavi z 9% v prejSnji anketi; glej
graf C). MSP niso navedla nadaljnjega
poslabSanja razpolozljivosti drugih virov
zunanjega financiranja, kot so komercialni
krediti. Nasprotno so velika podjetja v
euroobmocju porocala o bolj izrazitem
zmanj$anju razpolozljivosti ban¢nih posojil
(s 6% na —10% neto).

MSP so v zvezi s pogoji financiranja posojil
porocala o poveCanju obrestnih mer in
»drugih stroskov financiranja« ter na splo$no
menila, da je zaostritev necenovnih pogojev
(zahteve glede zavarovanja, posojilne
klavzule in druga jamstva) manjsa kot
povecanje obrestnih mer.

Na splosno je tezave v zvezi z »dostopom
do financiranja« kot najbolj pere¢ problem
navajalo 16% MSP v euroobmoc¢ju in 11%
velikih podjetij, kar je v obeh primerih
enako kot v prej$nji anketi. »lskanje
kupcev« je kot najbolj pere¢ problem
izpostavilo 23% MSP, medtem kot jih je le
15% izpostavilo »razpolozljivost izkuSenih
delavcev ali izkuSenih vodstvenih kadrov«
in »konkurenco«. Najbolj pere¢ problem
velikih podjetij pa je bilo »iskanje kupcevg,
cemur je sledila »razpolozljivost izkuSenih
delavcev ali izkuSenih vodstvenih kadrov«.

Prosnje za ban¢no posojilo so bile nekoliko
manj uspesne

Od aprila do septembra 2011 je za ban¢no
posojilo zaprosilo 22% MSP (medtem ko je
bilo takih 25% v drugi polovici leta 2010; to
je tudi najmanj od zacetka izvajanja ankete),
51% (v primerjavi s 46%) pa jih ni zaprosilo,

Graf C Razpoloiljivost zunanjega

financiranja za podjetja v
euroobmocju

(spremembe v primerjavi s preteklimi Sestimi meseci; neto odsto-
tek podjetij, ki so zaprosila za zunanje financiranje)
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Vir: Anketa ECB in Evropske komisije o dostopu malih in
srednje velikih podjetij v euroobmo¢ju do financiranja.
Opomba: Neto odstotek je razlika med odstotkom podjetij, ki
so porocala o vecji razpolozljivosti, in odstotkom podjetij, ki
so porocala o manjsi razpolozljivosti.

Graf D Rezultat prosenj podjetij v

euroobmodju za posojilo

(v preteklih Sestih mesecih; odstotek podjetij, ki so zaprosila za
bancéno posojilo)
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Vir: Anketa ECB in Evropske komisije o dostopu malih in
srednje velikih podjetij v euroobmoc¢ju do financiranja.
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ker so menila, da imajo dovolj notranjih sredstev za pokrivanje svojih finan¢nih potreb.
Delez podjetij, ki niso zaprosila za posojilo iz strahu pred zavrnitvijo, je ostal na splosno
nespremenjen (6%). Na vprasanje o dejanskem uspehu proSenj za banc¢no posojilo so MSP
odgovorila, da je ostal delez zavrnitev prakticno enak (10%) kot v prej$nji anketi (glej
graf D). Poleg tega se je rahlo zmanjsal delez MSP v euroobmocju, ki so porocala, da so
prejela celoten znesek, za katerega so prosila (63% v primerjavi s 66% v prejs$nji anketi).
V primerjavi z MSP pa so velika podjetja Se naprej porocala o nizjem delezu zavrnitev (3%
v primerjavi z 2% v prejs$nji anketi) in o vi§jem delezu uspe$nih prosenj za bancna posojila
(78% v primerjavi s 73%). Alternativni viri financiranja, zlasti komercialni krediti, so se
gibali podobno.

2.7 FINANCNI TOKOVI IN FINANCNI POLOZA] SEKTORJA GOSPODIN)STEV

Pogoji financiranja gospodinjstev v euroobmocju so se v tretjem Ccetrtletjiu 2011 nekoliko
poslabsali. Obrestne mere za posojila gospodinjstvom so ostale v povprecju pretezno
nespremenjene, vendar pa so se precej zaostrili kreditni standardi za vse kategorije posojil.
Medletna stopnja rasti posojil MFI gospodinjstvom se je dodatno zmanjsala in je zlasti zaradi
Sibkejse rasti stanovanjskih posojil oktobra znasala 2,2%. Breme placevanja obresti in razmerje
med zadolzZenostjo in razpolozljivim dohodkom gospodinjstev sta v tretjem cetrtletiu 2011 po
ocenah ostala na splosno nespremenjena.

POGO]JI FINANCIRANJA

Stroski financiranja sektorja gospodinjstev v
euroobmocju so po povecanju v prvih Sestih
mesecih leta v tretjem Cetrtletju 2011 ostali

pretezno nespremenjeni, ker so se spremembe (v odstotkih na leto; brez provizij; obrestne mere za nove posle)
Obresmlh_ mer v raZh(jmh _kategorl] ah p.OSOJ.ll = s spremenljivo obrestno mero in fiksno zacetno
medsebojno na sploSno izravnale. Gibanja obrestno mero do 1 leta

obrestnih mer MFI so bila tako nekoliko " s fiksno zaetno obrestno mero od 1 do 5 let
. . . .- . ==== g fiksno zacetno obrestno mero od 5 do 10 let
drugacna od gibanj trznih obrestnih mer; — s fiksno zacetno obrestno mero nad 10 let
nezavarovane trzne obrestne mere so ostale
pretezno nespremenjene, zavarovane trzne
obrestne mere pa so se v tretjem Cetrtletju
zmanjsale. Razclenitev posojil
gospodinjstvom glede na namen kaze, da so
obrestne mere MFI za nova stanovanjska
posojila gospodinjstvom ostale v tretjem
CetrtletjuvpovpreéjupreteZnonespremenjene.
Z izjemo hipotekarnih posojil s spremenljivo
obrestno mero ali s kratkim obdobjem fiksne
zaletne obrestne mere (tj. fiksna obrestna
mera do enega leta), pri katerih je bilo
zabelezeno izrazito povecCanje, so bile 20
obrestne mere za vse vrste stanovanjskih ™ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
posojil nizje kot v prejSnjem cetrtletju (glej
graf 40). Podatki za euroobmocje pa v
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50 5,0
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doloceni meri prikrivajo precej$nje razlike med drzavami. Oktobra so bile obrestne mere za
hipoteke pretezno nespremenjene.

Nasprotno so se obrestne mere za nova potro$niska posojila v tretjem Cetrtletju povisale v vseh
kategorijah fiksne zacetne obrestne mere. To je Ze Cetrto zaporedno Cetrtletje narascanja obrestnih
mer. [zrazito so se povecale zlasti obrestne mere za potros$niska posojila s spremenljivo obrestno
mero ali s kratkim obdobjem fiksne zacetne obrestne mere, obrestne mere za posojila z dolgim
obdobjem fiksne zacetne obrestne mere (tj. ve¢ kot pet let) pa so se le rahlo povecale. To se je
nekoliko obrnilo oktobra, ko so se obrestne mere za potro$niska posojila rahlo zmanjsale.

Tudi obrestne mere za druga posojila gospodinjstvom so se v tretjem Cetrtletju zmanjSale, zlasti
zaradi posojil z dolgimi obdobji fiksne zaCetne obrestne mere. Hkrati je povecanje obrestnih mer
za posojila s srednjim obdobjem fiksne zacetne obrestne mere (tj. ve¢ kot eno leto in do pet let)
izravnalo zmanjSanje obrestnih mer za posojila s kratkim obdobjem fiksne zacetne obrestne mere.

Anketa o banc¢nih posojilih je oktobra 2011 pokazala, da so banke v euroobmoc¢ju povecale neto
zaostrovanje kreditnih standardov za posojila gospodinjstvom ob vse slabsih pri¢akovanjih glede
splosnih razmer v gospodarstvu, zmanjSevanju konkurence med bankami, rasti stroSkov
financiranja ter bilan¢nih omejitvah v bankah. Slabs$i obeti na nepremiéninskem trgu so prispevali
tudi k zaostrovanju kreditnih standardov za
stanovanjska posojila, manjSa kreditna
sposobnost  potroSnikov pa je terjala
zaostrovanje  kreditnih  standardov = za
v ey . .. . . (medletne stopnje rasti v odstotkih; v odstotnih tockah; konec

potrosniSka in druga posojila. V prihodnjem  obdobja)
obdobju banke v euroobmocju pri¢akujejo, da i .

Lo . .. mmm  potro$niSka posojila MFI
se bodo kreditni standardi za vsa posojila wasm_stanovanjska posojila MFI

gospodinjstvom v zadnjem Cetrtletju Se == druga posojila MFI
zaostrili —— posojila MFI skupaj

~~~~~ skupaj posojila

—_
S
—_
(=)

TOKOVI FINANCIRANJA .
Skupna  posojila  gospodinjstvom v
euroobmodéju so bila v drugem Cetrtletju 2011 8
(zadnje Cetrtletje, za katerega so na voljo T
podatkiizintegriranih ra¢unov euroobmocja) 6 X

5

4

3

2

razmeroma Sibka zaradi umirjene posojilne
dejavnosti sektorja MFI kot tudi nedenarnega
sektorja. Zato se je medletna stopnja rasti
skupnih posojil gospodinjstvom nekoliko
zmanjsala na 2,3%, potem ko je v prvem
Cetrtletju znasala 2,5%. Medletna stopnja
rasti skupnih posojil MFI gospodinjstvom,
brez prilagoditev za prodajo posojil ali A rrrrreerreoreeereeerree e e -l
listinjene, se je ob koncu drugega Getrtletja 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
zmanjSala na 3,3%, potem ko je ob koncu  Vir: ECB. ) ' ) N
Setrtletja prej znasala 3,4%. Ker sta prodaja i adobrijo ve} imsitucionaiat scktor. viljuéno & ino.
posoil in listinenje — zaradi katerih posojila  Skmeresolagospednsyomsbisceneie 1
gOSpOdiantVOIn pOgOStO prehajajo med Informacije o razlikah med posojili MFI in skupnimi posojili
sektorj em MFI in sektorjem nedenarnih pri izracunu stopenj rasti so v ustreznih tehni¢nih opombah.
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finanénih druzb — v drugem cetrtletju ostala umirjena, to ni preprec¢ilo nadaljnjega zmanjs$anja
medletne stopnje rasti posojil nedenarnih finanénih institucij gospodinjstvom na -3,1% v
primerjaviz—2,3% v predhodnem cetrtletju. S tem se je nadaljeval trend zmanjSevanja posojil
nedenarnih finanénih institucij, zabelezen od sredine leta 2009 dalje. Po ocenah za tretje
Cetrtletje 2011 naj bi skupna posojila gospodinjstvom ostala pretezno nespremenjena (glej
graf41).

Podatki MFI, ki so Ze na voljo za tretje Cetrtletje in oktober, kazejo, da je rast posojil
gospodinjstvom ostala razmeroma Sibka. Medletna stopnja rasti posojil MFI gospodinjstvom
se je v tretjem Cetrtletju dodatno zmanjsala na 3,0%, kar je posledica umirjanja cetrtletnih
tokov posojil gospodinjstvom. To je bilo zlasti posledica dokaj visoke ravni listinjenja posojil
gospodinjstvom v Stevilnih drzavah, zlasti v juliju. Po prilagoditvi za vpliv prodaje posojil in
listinjenja pa se je medletna stopnja rasti posojil MFI gospodinjstvom vseeno zmanjsala, kar
kaze na Sibko sklepanje pogodb. Oktobra je medletna stopnja rasti posojil gospodinjstvom, ki
so jih odobrile MFI euroobmocja (desezonirana za prodajo posojil in listinjenje) znasala 2,5%
(podrobnosti so vrazdelku2.1). To pomeni zmanj$anje za 0,5 odstotne tocke od konca drugega
Cetrtletja.

ZmanjSanje medletne stopnje rasti posojil MFI gospodinjstvom v tretjem Cetrtletju je bilo
zlasti posledica manjsih Cetrtletnih tokov stanovanjskih posojil, kar je bilo verjetno povezano
s Sibko gospodarsko rastjo in vse slabSimi obeti na stanovanjskem trgu. Medletna stopnja rasti
stanovanjskih posojil MFI gospodinjstvom, prilagojena za prodajo posojil in listinjenje, se je
septembra zmanjsala na 3,4% v primerjavi s 3,9% v juniju, nato pa se je oktobra nadalje
zmanjSala na 3,3%. Kljub temu so

stanovanjska posojila Se naprej predstavljala

glavnino posojil MFI gospodinjstvom.

Potrosniska posojila so ravno tako prispevala

k zmanj$anju skupne stopnje rasti posojil, saj (medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)

so bili v tretjem Cetrtletju zabeleZeni izrazito m— gotovina in vloge

negativni tokovi in medletna stopnja rasti je - g‘;{::;ﬁﬁ;‘;ﬂf}fste‘:tgjp“ﬁ razen izvedenih
septembra znaSala —1,9%, kar je priblizno delnice in drug lastnigki kapital

enako kot junija. Medletna stopnja rasti - ﬂgg‘?]’al“etehmé“e rezervacije

drugih posojil gospodinjstvom, ki v glavnem - skupna financna sredstva

odrazajo posojila samostojnim podjetnikom 5 5
in nekorporativnim podjetjem, je prav tako
ostala pretezno nespremenjena in je V 4 it
septembru znaSala 2,3%. Medletna stopnja
rasti  potrosniskih in drugih posojil
gospodinjstvom je oktobra ostala pretezno
nespremenjena. ‘

| K
1
Anketa o ban¢nih posojilih oktobra 2011

kaze, da so vzroki za razmeroma Sibko rast o AL LTV LT L a1 0
posojil MFI gospodinjstvom povezaniz znatnim il
zmanjSanjem neto povprasevanja gospodinjstev S R RE RN RARE RS R R R RN RN RS R

s . . 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
po vseh kategorijah posojil. To je treba

analizirati v kontekstu precejSnjega zmanjSanja  vir: ECB in Eurostat.
zaupanja potro$nikov, ki je verjetno posledica ! Vkliucuje posojila in druge terjatve.
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zaskrbljenosti gospodinjstev, da bi se lahko
dolzniskakriza v euroobmocjurazsirila v realno
gospodarstvo. Poleg tega so slabsi obeti na

. . . / odstotkih
nepremicninskem trgu vplivali na hipoteke, (v odstotah

medtem koje de_] stvo, daso gospodinj stva manj mmm  breme placevanja obresti kot odstotek bruto
sl . dobri . ] Kk razpolozljivega dohodka (lestvica na desni strani)
trosila  za trajne obrineé, prispevalo x ... razmerje med zadolZzenostjo in bruto razpolozljivim
zmanjéanemu povpraéevanju po potroéniékih dohodkom gospodinjstev (lestvica na levi strani)
ceqe . v . ==== razmerje med zadolZenostjo gospodinjstev
posojilih v tretjem Cetrtletju 2011. Banke v in BDP (lestvica na levi strani)
prihodnje pri¢akujejo nadaljnje zmanjSanje
neto povpraSevanja po stanovanjskih in 110 +5
potro$niskih posojilih v zadnjem Ccetrtletju 100 20
2011. [BRARER ’
90 35
Na strani sredstev v bilanci stanja sektorja L
gospodinjstev  euroobmodja je  ostala 80 BT T 30
medletna stopnja rasti skupnih financ¢nih o )5
nalozb gospodinjstev v drugem Ccetrtletju JIFEEET sl
2011 pretezno nespremenjena na ravni 2,4%, 60 R 2,0

potem ko se je tri zaporedna Cetrtletja
zmanjSevala (glej graf 42). To je bilo
posledica na splosno podobnih gibanj
. . . 40 IEENEEENEEENE RN NN RN EE RN RN RN 1,0
posameznih podkomponent. Negativni trend, 2001 20022003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011
zabelezen od §red1ne letg 2010 pri delnlcgh In | i BCB in Burostat.
drugem lastniSkem kapitalu, se je nadaljeval Opombe: ZadolZenost gospodinjstev vkljucuje celotna posojila
. . . gospodinjstvom od vseh institucionalnih sektorjev, vkljuéno s
v skladu z nenaklonjenostjo gospodinjstev istimi v twjini. Placila obresti ne vkljucujejo celotnih stroskov
: : : financiranja, ki jih placujejo gospodinjstva, ker niso zajeta
tveganlm . sred.stvom. Zal:adl Okrepl-] ege placila za finan¢ne storitve. Prikazani podatki za zadnje
negotovosti na finan¢nih trgih. Zmanjsal seje  Cetrtletje delno temeljijo na ocenah.
tudi prispevek zavarovalnih tehni¢nih
rezervacij k medletni stopnji rasti skupnih finan¢nih nalozb gospodinjstev, vendar je ostal v
obravnavanem Cetrtletju izrazito pozitiven. Hkrati se je zaradi ve¢jega zanimanja za likvidna
in manj tvegana sredstva postopoma $e nadalje povecal prispevek gotovine in vlog ter
dolzniskih vrednostnih papirjev razen izvedenih finan¢nih instrumentov. Napetosti na
finan¢nih trgih v tretjem cetrtletju 2011 so verjetno moc¢no vplivale na finan¢ne nalozbe
gospodinjstev in Se povecale njihovo naklonjenost denarnim instrumentom in nenaklonjenost

vrednostnim papirjem.
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Razmerje med zadolzenostjo gospodinjstev in bruto razpolozljivim dohodkom naj bi v tretjem
cetrtletju 2011 po ocenah znasalo 99,7% (glej graf 43) in je Ze od sredine leta 2010 priblizno
nespremenjeno, pri ¢emer se je bruto razpolozljivi dohodek gospodinjstev spet povecal
podobno kot skupna zadolZenost. Breme placevanja obresti v sektorju gospodinjstev je v
tretjem Cetrtletju 2011 po ocenah znasalo 2,1% bruto razpolozljivega dohodka, kar je rahlo
veé kot poleti 2010. Kljub temu ostaja breme placevanja obresti z zgodovinskega vidika
nizko. Razmerje med zadolZenostjo gospodinjstev in BDP se je v obravnavanem Cetrtletju po
ocenah rahlo zmanjsalo na 65,4%, potem ko je Cetrtletje prej znaSalo 65,7%.
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3 CENEIN STROSKI

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija, merjena s HICP, novembra 2011 v euroobmocju
znaSala 3,0%, enako kot v predhodnih dveh mesecih. Inflacija je povisana od konca lanskega leta,
zviSujejo pa jo predvsem visje cene energentov in drugih primarnih surovin. Po pricakovanjih bo
ostala nad 2% Se ve¢ mesecev, zatem pa naj bi se spustila pod to raven. Ta vzorec temelji na
pricakovanju, da bodo zaradi Sibke rasti v euroobmocju in na svetovni ravni ostali zmerni tudi
pritiskinaraststroskov, placin cenveuroobmocju. Toupostevajo tudi makroekonomske projekcije
strokovnjakov Eurosistema za euroobmocje, pripravijene decembra 2011, po katerih bo medletna
inflacija v letu 2011 znasala med 2,6% in 2,8%, v letu 2012 med 1,5% in 2,5%, v letu 2013 pa med
0,8% in 2,2%. Tveganja glede srednjerocnih cenovnih gibanj ostajajo na splosno uravnotezena.

3.1 CENE ZIVLJENJSKIH POTREBSCIN

Po Eurostatovi prvi oceni je v euroobmocju medletna inflacija, merjena s HICP, novembra
2011 ostala stabilna in je enako kot v predhodnih dveh mesecih znasala 3,0% (glej tabelo 7).
Skupna inflacija je na povisani ravni od konca leta 2010, zlasti zaradi visokih medletnih
stopenj rasti cen energentov in hrane, ki jih gre pripisati skokovitemu porastu svetovnih cen
primarnih surovin v preteklosti. V nekaterih gospodarstvih euroobmocja je k vi$ji skupni
inflaciji prispeval tudi dvig posrednih davkov in nadzorovanih cen. Inflacija je julija in
avgusta ostala stabilna na ravni 2,5%, potem pa je septembra spet naraslana 3,0%. Ta porast
ne gre pripisati le pojemanju statisti¢nih uc¢inkov nove uredbe o obravnavi sezonskih
izdelkovvindeksu HIPC,' temvec tudinekaterim dejanskim pritiskomnarast cen v poznejsih
fazah proizvodne verige. Ali bo v naslednjih nekaj mesecih pri§lo do nadaljnjih pritiskov v
proizvodniverigi, zlastina cene industrijskega blagarazen energentov, bo odvisno predvsem
odrazmer v povprasevanju. Cenovni pritiski v zgodnjih fazah proizvodne verige se Se naprej
zmanjSujejo, kar bo po pricakovanjih pripomoglo k postopni umiritvi skupne inflacije.

Zaradi napetosti na trgih drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev gospodarske obete za
euroobmoc¢je trenutno spremlja velika negotovost. V skladu s pricakovanji so strokovnjaki

razvili metode za upoStevanje poveCane negotovosti. V okvirju 7 je primerjava popravkov

1 Ve¢ podrobnosti je v okvirju z naslovom ,,Methodological changes in the compilation of the HICP and their impact on recent data”,
Monthly Bulletin, ECB, april 2011.

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

2009 2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011
jun. jul. avg. sep. oct. nov.
HICP in skupine indeksa
Skupni indeks" 0,3 1,6 2,7 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0
Energenti -8,1 7,4 10,9 11,8 11,8 12,4 12,4
Nepredelana hrana 0,2 1,3 2,0 1,3 1,1 1,4 1,8 -
Predelana hrana 1,1 0,9 3,1 34 3,6 4,0 4,3 -
Industrijsko blago razen energentov 0,6 0,5 0,9 0,0 0,0 1,2 1,3 -
Storitve 2,0 1,4 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 -
Drugi kazalniki cen
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih -5,1 29 5,9 6,1 5.8 58 5,5 -
Cene nafte (EUR za sod¢ek) 44,6 60,7 79,1 81,7 76,7 79,8 78,9 81,4
Cene drugih primarnih surovin razen energentov -18,5 44,6 8,7 7,6 2,5 1,5 1,7 -1,9

Viri: Eurostat, ECB in izra¢uni ECB na podlagi podatkov Reuters.
1 Inflacija po HICP za november 2011 je Eurostatova prva ocena.
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(medletne spremembe v odstotkih; mesecni podatki)

=== skupni HICP (lestvica na levi strani)
----- nepredelana hrana (lestvica na levi strani)
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Vir: Eurostat.

napovediiz najnovejSega kroga ankete ECB
o napovedih drugih strokovnjakov s
popravki zadnjega Cetrtletja 2008.

Oktobra, zadnji mesec, za katerega je na voljo
uradna razé¢lenitev indeksa HIPC, je medletna
rast cen v skupini energentov znasala 12,4%
in je ze 11 zaporednih mesecev dosegala
dvomestne Stevilke (glej graf44). Napovisano
medletno stopnjo rasti je vplivalo predvsem
strmo povecanje cen surove nafte (ki je
zna$alo ve¢ kot 25%) ob koncu leta 2010 in
zacetku leta 2011. Od aprila 2011 je rast cen
energentov v euroobmocju narasla le za slab
odstotek. Tudi cene nafte v eurih so ostale od
marca vefinoma nespremenjene in so se
gibale okoli dobrih 80 EUR za sod. Najbolj so
se zvisale cene v podskupinah, ki so najtesneje
povezane z nafto, namre¢ goriv za prevoz in
ogrevanje, in sicer za 14,1% oziroma 24,1%.
Cene drugih glavnih podskupin energentov,
na primer zemeljskega plina in elektri¢ne
energije, pa cenam nafte obicajno sledijo z
zamikom, zato kljub ve¢inoma nespremenje-
nim cenam nafte v eurih v preteklih Sestih
mesecih pritiski na rast cen v teh podskupinah
ostajajo prisotni. Oktobra se je cena
zemeljskega plina na medletni ravni povisala
za10,1%. V euroobmocéjuse cenazemeljskega
plina obicajno najintenzivneje spreminja v
Stirih mesecih leta (januarja, aprila, julija in
oktobra), v katerih se zgodi priblizno 65%
vseh sprememb. Zaradi naina oblikovanja
cen zemeljskega plina v Evropi, tj. uvozne
cene plina so ve¢inoma vezane na indeks in
nekoliko zaostajajo za cenami nafte, bodo
maloprodajne cene zemeljskega plina v prvi
polovici leta 2012 po pri¢akovanjih nadalje
rasle.

POPRAVKI NAPOVEDIV ANKETI ECB O NAPOVEDIH DRUGIH
STROKOVNJAKOV: KONEC LETA 2011V PRIMERJAVI S KONCEM LETA 2008

Zaradi napetosti na trgih drzavnih dolzniSkih vrednostnih papirjev so gospodarski obeti v
euroobmocju trenutno pod vplivom velike negotovosti. Merila nesoglasja in negotovosti v
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(medletne spremembe v odstotkih)
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Vir: izra¢uni ECB.

Opomba: Nesoglasje je opredeljeno kot standardni odklon
tockovnih napovedi. Individualna negotovost je opredeljena
kot povpre¢ni standardni odklon vseh moznih napovedi,
medtem ko je agregatna negotovost opredeljena kot standardni
odklon agregatne verjetnostne porazdelitve.

(medletne spremembe v odstotkih)
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-6 T T T T T -6
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vir: Eurostat in ECB.

Opomba: Rdece neprekinjene linije za obdobje 2008/2009
in 2011/2012 se nanas$ajo na napovedi iz ankete, opravljene
v zadnjem Ccetrtletju 2008 oziroma v zadnjem Cetrtletju
2011, medtem ko se prekinjene ¢rte nanaSajo na napovedi iz
ankete, opravljene v tretjem Cetrtletju 2008 oziroma v tretjem

Cetrtletju 2011.

anketi ECB o napovedih drugih strokovnjakov (Survey of Professional Forecasters, SPF) so
namre¢ trenutno na razmeroma visoki ravni (glej graf A). Po drugi strani kazalniki implicitne
volatilnosti delnigkih trgov (npr. VSTOXX® in VIX®)! kazejo, da je sedanja raven negotovosti
precej manjsa kot ob koncu leta 2008, ko je zaostritev napetosti na finan¢nih trgih povzrocila
izjemno veliko negotovost. Napovedovalci lahko upostevajo povecano negotovost tako, da jo
vkljuéijo neposredno v svojo osnovno napoved ali jo pojasnijo v oceni tveganja, ki spremlja
napovedi. Na tej podlagi v tem okvirju primerjamo popravke napovedi v najnovejsi anketi
SPF s tistimi v anketi iz zadnjega Cetrtletja 2008. Primerjava se osredoto¢a na pri¢akovanja
o realni rasti BDP in inflaciji v teko¢em in v prihajajo¢em letu.

Pri¢akovanja o realni rasti BDP

Vzorec popravkov kratkoro¢nih napovedi gospodarske rasti je v obeh obravnavanih
anketah zelo podoben. V obeh primerih je po najnovejsih razpolozljivih podatkih medletna
realna rast BDP v drugem cetrtletju znaSala priblizno 1%4%.% V anketi ob koncu leta 2008
so anketiranci svoje napovedi realne rasti BDP v povprecju popravili navzdol za 0,4
odstotne tocke, ko gre za tekoce leto, in za 1,0 odstotne tocke, ko gre za prihajajoce leto.
V primerjavi s tem je bil popravek v anketi ob koncu leta 2011 nekoliko manjsi in je
znasal 0,3 oziroma 0,8 odstotne tocke (glej graf B).

1 Indeks volatilnosti EURO STOXX 50® (VSTOXX®) kaze trzna pricakovanja o kratkoroéni in dolgoro¢ni volatilnosti indeksa
EURO STOXX 50%, ki zajema izbor prvovrstnih vodilnih podjetij v posameznih sektorjih na delniskem trgu euroobmodja. Indeks
volatilnosti CBOE® (VIX®) je podobno merilo, ki je na voljo za ve¢ prihodnjih asovnih obdobij in temelji na indeksu S&P 500%,
ki zajema vodilna podjetja na delnikem trgu ZDA. Ta merila implicitne volatilnosti temeljijo na cenah opcij na osnovni indeks.

2 Ko je bila anketa SPF izvedena za zadnje Cetrtletje 2008, je najnovejsi razpolozljiv podatek o realni rasti BDP v drugem Cetrtletju
znaSal 1,4%, ki je bil pozneje popravljen navzdol na 1,2%. Ko je bila anketa izvedena za zadnje Cetrtletje 2011, je najnovejsi
razpolozljiv podatek o realni rasti BDP v drugem Cetrtletju znasal 1,6%.
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Krog ankete

Ocene o ravnoteZju tveganj " 111 2008 IV 2008 II1 2011 IV 2011
Casovni razpon napovedi 2008 -26 -14 2011 -13 -9

2009 1 -19 2012 -6 3
Verjetnost negativne letne rasti v prihajajocem letu 111 2008 1V 2008 111 2011 IV 2011
Casovni razpon napovedi 2009 1% 29% 2012 2% 11%

ECB

1 Stevilke kazejo razliko med (a) §tevilom anketirancev, katerih to¢kovna napoved je bila pod sredino verjetnostne porazdelitve
(kar nakazuje navzgor usmerjena tveganja), in (b) $tevilom anketirancev, katerih to¢kovna napoved je bila nad sredino (kar
nakazuje navzdol usmerjena tveganja). Pozitivna Stevilka predstavlja navzgor usmerjena tveganja.

Zanimivo je pogledati tudi popravke ocen tveganja v teh dveh obravnavanih anketah. V obeh
primerih je bil odstotek anketirancev, ki so ocenili, da je tveganje v tekocem letu usmerjeno
navzdol, manj$i v anketi iz zadnjega Cetrtletja kot v anketi iz tretjega Cetrtletja. Nasprotno so
se popravki ocen tveganja za prihajajoce leto gibali v nasprotno smer: v anketi ob koncu leta 2008
se je ravnotezje premaknilo od priblizno nevtralnega k temu, da je ve€ina anketirancev ocenila,
da je tveganje usmerjeno navzdol (kljub precej$njemu popravku navzdol v osnovni napovedi),
v anketi ob koncu leta 2011 pa se je ravnotezje premaknilo od pretezno usmerjenega navzdol k
priblizno nevtralnemu (glej tabelo A). To je lahko posledica vecjega in zgodovinsko izjemnega
Soka negotovosti v letu 2008, kar so anketiranci upostevali tako, da so svojo zaskrbljenost sprva
vkljucdili bolj v oceno tveganja kot v osnovno napoved. Poleg tega je mozno, da so anketiranci
v anketi ob koncu leta 2011 zaradi triletnih izkuSenj z napetostmi na finan¢nih trgih in dolgega
obdobja pred okrepitvijo drzavne dolzniske
krize ocenili, da je ucéinek bolj neposreden
in so popravili osnovno napoved. Mozno je
tudi, da Sok negotovosti v letu 2011 doloca
prihodnje rezultate, katerih verjetnost je

(medletne spremembe v odstotkih)

tezko izracunati, saj bodo odvisni predvsem : ;I:gvcdi SPF
od tega, kako bo razresena drzavna dolzniska 5 5
kriza v euroobmocju.

4 4
Razlika med ocenami tveganja se kaze tudi v
verjetnosti tega, kar bi lahko ex ante zaznali 3 3
kot tveganje ekstremnih dogodkov, namrec
tveganje negativne realne rasti BDP v letu 2 2
kot celoti. V anketi ob koncu leta 2008 je
agregatna verjetnost, da bo povprecna letna 1 1
stopnja rasti v prihajajocem letu negativna,
znaSala 29% v primerjavi s skoraj ni¢ v 0 0
prejSnji anketi, medtem ko je v anketi ob
koncu leta 2011 znasala le 11% v primerjavi -1 ; : ; . . -1

9 .9 28199 : 2007 2008 2009 2010 2011 2012

S skoraj nic v prejsnji anketi.
Vir: Eurostat in ECB.

aq ow q Opomba: Rdece neprekinjene linije za obdobje 2008/2009

Inﬂacuska prlcakovanja in 2011/2012 se nana$ajo na napovedi iz ankete, opravljene

v zadnjem C¢etrtletju 2008 oziroma v zadnjem Ccetrtletju

. L. o 2011, medtem ko se prekinjene ¢rte nanaSajo na napovedi iz

Popravki povprecne napovedi inflacije so  ankete, opravljene v tretjem &etrtletju 2008 oziroma v tretjem

Cetrtletju 2011.
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Krog ankete

Ocene o ravnoteZju tveganj" 111 2008 1V 2008 II1 2011 IV 2011
Casovni razpon napovedi 2008 -10 -7 2011 -23 7
2009 -2 -14 2012 -8 -9

1 Stevilke kazejo razliko med (a) tevilom anketirancev, katerih to¢kovna napoved je bila pod sredino verjetnostne porazdelitve
(kar nakazuje navzgor usmerjena tveganja), in (b) Stevilom anketirancev, katerih to¢kovna napoved je bila nad sredino (kar
nakazuje navzdol usmerjena tveganja). Pozitivna Stevilka predstavlja navzgor usmerjena tveganja.

bili v anketi ob koncu leta 2011 manjsi kot ob koncu leta 2008. V anketi ob koncu leta 2008
so bile napovedi za tekoCe leto popravljene navzdol za 0,2 odstotne tocke, napovedi za
prihajajoce leto pa za 0,4 odstotne tocke, medtem ko v anketi ob koncu leta 2011 napoved za
tekoce leto ni bila popravljena, napoved za prihajajoce leto pa je bila popravljena navzdol le
za 0,2 odstotne tocke (glej graf C). Glavni razlog za to razliko je dejstvo, da je bilo v anketi
ob koncu leta 2008 pricakovano gibanje dolarskih cen nafte popravljeno navzdol bolj kot
ob koncu leta 2011, pricakovanje o depreciaciji eura pa je imelo manjsi izravnalni ucinek
kot v anketi ob koncu leta 2011. Poleg tega je bila v anketi ob koncu leta 2008 pricakovana
rast sredstev za zaposlene popravljena navzdol bolj kot v zadnji anketi. V anketi ob koncu
leta 2011 so anketiranci porocali tudi o povecanih navzgor usmerjenih pritiskih na inflacijo
s strani posrednih davkov, tj. dejavnik, ki v letu 2008 ni prevladoval.

Med dvema obravnavanima anketama so se razlikovali tudi popravkiocen tveganja. V anketi ob
koncu leta 2008 so ocene o tveganju glede prihodnje inflacije ostale priblizno nespremenjene
za tekoCe leto (tveganje usmerjeno navzdol, merjeno kot ravnotezje), za prihajajoce leto
pa se je tveganje pomaknilo Se bolj navzdol. Nasprotno se je tveganje v anketi ob koncu
leta 2011 pomaknilo od pretezno usmerjenega navzdol k pretezno usmerjenemu navzgor
za tekocée leto, medtem ko so ocene za prihajajoce leto ostale priblizno nespremenjene, tj.
tveganje ve¢inoma usmerjeno navzdol (glej tabelo 2).

Sklep

Z vidika visoke ravni negotovosti so med gospodarskim okoljem ob koncu leta 2008 in ob
koncu leta 2011 dolocene podobnosti. Vendar rezultati ankete SPF iz zadnjega Cetrtletja
obeh let kvantitativno dokazujejo, da so med popravki osnovne napovedi in ocen tveganja
razlike kot tudi podobnosti. Medtem ko so bili povpreéni popravki realne rasti BDP
navzdol v osnovni napovedi v obeh anketah podobno veliki, so bili popravki inflacije
v anketi ob koncu leta 2011 nedvomno manj$i. Razlikovali so se tudi popravki ocen
tveganja, pri ¢emer je v anketi ob koncu leta 2008 ve¢ anketirancev tveganje usmerilo
navzdol tako pri realni rasti BDP kot tudi pri inflaciji. Te razlike so lahko odraz dveh
dejavnikov. Prvi¢, mozno je, da so se napovedovalci nauéili, kako bolje obravnavati ok
negotovosti, ki so ga sedaj vkljucili neposredno v popravke osnovnih napovedi, namesto
da bi popravili ocene tveganja. Drugi¢, mozno je tudi, da je Sok negotovosti v letu 2011
tezko kvantificirati v obliki verjetnostnega tveganja, saj bodo prihodnji gospodarski
rezultati odvisni predvsem od politicnih odlocitev o tem, kako res$iti drzavno dolznisko
krizo v euroobmocju, kar lahko privede do bolj optimisti¢nega ali bolj pesimisti¢nega
scenarija glede na osnovno napoved.
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Povezanost cen nafte in maloprodajnih cen elektri¢ne energije je bolj posredna in manj izrazita kot
v drugih podskupinah energentov. Glavni razlog je v tem, da je elektricno energijo mogoce
proizvajati z razlicnimi proizvodnimi dejavniki, od katerih so le nekateri vezani na ceno nafte.
Kljub temu je medletna stopnja rasti cen elektricne energije od konca leta 2010 strmo narascala in
se je z decembrskih 2,7% dvignila na 7,5% v oktobru. Zadnji podatki kazejo, da bi se rast cen v teh
skupinah lahko nadaljevala tudi v prvi polovici leta 2012, zlasti januarja.

Skladno z gibanji mednarodnih cen prehrambenih surovin se je medletna stopnja rasti skupnih cen
hrane (vkljucno z alkoholom in toba¢nimi izdelki) tekom leta 2011 vztrajno povecevala, saj je z
1,9% januarja oktobra narasla na 3,3%, kar je najvi§ja vrednost vse od decembra 2008. Ta trend
gre pripisati kombinaciji dejavnikov, kot so navzgor delujoci bazni ucinki, ki izhajajo iz rasti cen
hrane pred enim letom, prenos rasti cen prehrambenih surovin, do katere na svetovnih trgih prihaja
od sredine leta 2010, neugodne vremenske razmere, ki vplivajo na nekatere postavke nepredelane
hrane (zlasti meso, sadje in zelenjavo), ter od nedavnega tudi porast cen tobac¢nih izdelkov, ki ga
je v veliki meri povzro¢il dvig posrednih davkov v nekaterih drzavah. Inflacijski pritiski, ki jih
povzroca porast svetovnih cen prehrambenih surovin, so ostali na povisani ravni. Tako so na
primer v zadnjem casu nadalje naras¢ale medletne stopnje inflacije v skupini predelane hrane
(brez tobacnih izdelkov), predvsem zaradi surovinsko intenzivnih postavk, kot so mleéni izdelki,
olja in mascobe ter zlasti kava in &aj. Ceprav slednje predstavljajo le 0,4% kogarice HICP, pa so
oktobra 2011 njihove cene narasle za 13,4% na medletni ravni. Gibanja cen pri proizvajalcih
potrjujejo oceno, da so pritiski v proizvodni verigi prehrambenih izdelkov $e vedno moc¢ni, saj so
se cene hrane pri proizvajalcih oktobra dvignile za 6,0%, kar je manj kot v preteklem mesecu, ko
so narasle za 6,4% na medletni ravni, vendar §e zmeraj mo¢no nad zgodovinskim povprecjem, ki
od leta 1999 znasa 1,7%.

Brez energentov in hrane, ki predstavljajo priblizno 30% kosSarice HICP, je bila medletna inflacija,
merjena s HICP, v vecini leta 2011 stabilna in je oktobra, po za¢asnem padcu na 1,2% julija in
avgusta, znaSala 1,6%. Inflacijo brez hrane in energentov vec¢inoma doloc¢ajo domaci dejavniki, kot
so place, profitne marze in posredni davki, obsega pa dve glavni skupini, industrijsko blago razen
energentov in storitve. V teh dveh skupinah so se cene gibale zelo razli¢no.

Cene industrijskega blaga razen energentov so rasle od drugega Cetrtletja do konca leta 2010, tako
zaradi navzgor delujocih baznih ucinkov kot tudi zaradi zaporednega povecanja rasti cen na
medmesecni ravni. Slednje je deloma povzrocil prenos pretekle depreciacije deviznega tecaja in
rasticenprimarnih surovin, patudizviSanjedavkov. VseenostarastcenzaviralaSibko povprasevanje,
ki se sicer izboljSuje, in zmerna rast plac. Rast cen primarnih surovin (v eurih) in zmerna rast plac,
skupaj z nadaljnjim izboljSanjem povprasevanja in davénimi spremembami, so tudi v letu 2011
vplivalana gibanje inflacije v skupini industrijskega blaga razen energentov, ki pa je bilo od zacetka
leta zaradinove uredbe o obravnavi sezonskih izdelkov v indeksu HIPC nekoliko volatilno. Rast cen
industrijskega blaga razen energentov se je januarja zmanjsalana 0,5%, februarjana0,1%, od marca
dojunijajeozivelain dosegalastopnje okrog 1%, julijainavgusta ponovno padlana0,0%, septembra
in oktobra pa spet naraslana ve¢ kot 1%. To nestanovitno gibanje gre v glavnem pripisati podskupini
poltrajnih proizvodov (oblacila, tekstilni izdelki, knjige itd.), medtem ko je gibanje v ostalih dveh
podskupinah, tj. trajni proizvodi (avtomobili, pohistvo, elektronske naprave itd.) in netrajni
proizvodi (oskrba z vodo, farmacevtski izdelki, ¢asopisi itd.), ostalo stabilnejse.

Od septembra 2010 do junija 2011 se je medletna stopnja rasti cen trajnih proizvodov gibala okrog
0,3%, potem pa je od julija do oktobra padla na raven okoli ni¢. Na to podskupino zelo vpliva
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medletna stopnjaspremembe cen avtomobilov, kijebilaod pomladi2009 julija2010 prvi¢ pozitivna.
Junija2011 sejepovzpelana 1,3%, odtlej pase giblje okoli 1%. U¢inek, ki bi ga rast cen avtomobilov
lahko imela na podskupino trajnih proizvodov, pa je iznicilo nadaljnje padanje cen nekaterih
potrosniskih elektri¢nih in elektronskih izdelkov.

Rast cennetrajnih proizvodov je leta2010 ostala blizu 1%, v drugem Cetrtletju 2011 pa se je povecala
na 1,5%. Padec pod 1%, ki je sledil v obdobju od julija do oktobra, je bil posledica zmanjSanja
medletne stopnje rasti cen razli¢nih postavk, ki jih je povzro¢ila umirjena rast povpraSevanja.

Inflacijo v podskupini poltrajnih proizvodov obicajno dolocajo zimske in poletne razprodaje. V
zadnjem cetrtletju 2010 se je stopnja inflacije v skupini poltrajnih proizvodov dvignila na 0,9%, kar
odraza povecanje cen nekaterih postavk, kot so oblacila in obutev ter avtomobilski rezervni deli. V
letu 2011 so bile cene poltrajnih proizvodov zaradi sprejetja nove uredbe o obravnavanju sezonskih
izdelkov zelo volatilne, to pa je imelo izkrivljajo¢ zaviralni u¢inek na medletne stopnje rasti cen
oblacil in obutve januarja in februarja ter julija in avgusta. Tako je rast cen poltrajnih proizvodov
februarja padla na—1,2%, se maja okrepila na 1,5%, julija in avgusta spet padla pod —1%, potem pa
se septembra in oktobra dvignila na skoraj 2%. Nedavne vi$je stopnje inflacije v tej podskupini je
mogoce pripisati pojemanju uc¢inka nove uredbe, pa tudi »dejanskim« vi§jim cenovnim pritiskom,
ki vplivajo na vec postavk.

Rast cen storitev se je v prvi polovici leta 2011 znatno povecala, z medletne 1,5-odstotne stopnje
januarja na okoli 2,0% v naslednjih nekaj mesecih, potem pa se je oktobra znizala na 1,8%. Vzorec
trenda narascanja, ki mu sledi umiritev ali celo oslabitev medletne stopnje rasti, je mogoce opaziti
pri vseh glavnih podskupinah storitev, z izjemo komunikacijskih storitev. K povecanju medletne
stopnje rasti cen storitev v prvi polovici leta so najvec prispevale rekreacijske in osebne storitve ter
prevozne storitve. Strmo povecanje cen pocitnic v paketu in nastanitvenih storitev, med drugim
zaradi drugacne datumske razporeditve velikonoc¢nih in binkostnih praznikov, je imelo najvec;ji
vpliv na porast cen rekreacijskih in osebnih storitev. Medletna stopnja rasti v tej podskupini se je
ustalila na ravni okoli 2,2%. Medletna stopnja rasti cen prevoznih storitev je bila s 3,4% najvisja
junija in julija, potem pa se je oktobra znizala na 2,9%, predvsem zato, ker se cena nafte v eurih ni
ve¢ znatno zviSevala. V zadnjih nekaj mesecih se je nekoliko znizala medletna stopnja rasti cen
stanovanjskih storitev, katerih najvecji delez predstavljajo najemnine. Poleti je znasala okrog 1,9%,
nato pa se je oktobra zmanjsala na 1,7%. Medletna stopnja rasti cen v podskupini raznovrstnih
storitev, ki med drugim vkljucujejo zdravstvene in izobrazevalne storitve, se je prav tako nekoliko
znizala in je oktobra znasala 2,0%. Po mo¢nem porastu v zacetku leta se je inflacijska stopnja v teh
podskupinah v ve¢jem delu leta 2011 gibala okrog 2,1%. Edina podskupina storitev, katere gibanje
se zelo razlikuje od ostalih, so komunikacijske storitve. Cene komunikacijskih storitev so se tekom
leta 2011 znizale z —0,2% v januarju na —1,9% v oktobru, kar je posledica sprememb cene
telekomunikacijske opreme in storitev.

Ob upostevanju aktualnih in terminskih cen nafte, od katerih so se prve novembra gibale okoli §2
USD za sod, se z novembrom, kljub moznemu nadaljnjemu povecanju maloprodajnih cen
zemeljskega plina in elektriéne energije, pricakuje vecje zmanjsanje medletne stopnje rasti cen v
skupini energentov v indeksu HICP. To bo predvidoma posledica dejstva, da bodo takrat u¢inki
mocne rasti izpred enega leta zaceli izpadati iz medletnih primerjav (bazni uc¢inki). V kolik$ni meri
bodo ti bazni u€inki dejansko opazni v dinamiki cen te skupine, pa je odvisno od tega, v kolik$ni
meri se bodo uresnicila pricakovanja, ki jih trenutno kazejo terminske cene nafte (tj. manj$e znizanje
cen surove nafte ali vsaj nobenega nadaljnjega povisanja).
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Glede na trenutne terminske cene prehrambenih surovin se pri¢akuje, da bo medletna stopnja rasti
cen hrane do sredine leta 2012 ostala na trenutni visoki ravni, potem pa se bo znizala, tudi zaradi
zaviralnih baznih u¢inkov. Treba pa je opozoriti, da obete glede surovin spremlja velika negotovost.
Poleg tega bo obseg prenosa visjih cen prehrambenih surovin odvisen od povprasevanja konénih
potrosnikov, pa tudi od proizvajalcev in trgovcev na drobno, ki bi se na spremembe cen lahko
odzvali s prilagoditvijo svojih marz.

Razpolozljivi vodilni kazalniki gibanja cen industrijskega blaga razen energentov, na primer
gibanje cen proizvodov za $iroko porabo pri proizvajalcih (razen hrane in tobaénih izdelkov) in
gibanje njihovih uvoznih cen kazejo, da so pritiski na rast cen v poznejSih fazah proizvodne verige
Se zmeraj prisotni. Po pricakovanjih bo na rast cen industrijskega blaga razen energentov v
prihodnjem obdobju vplivalo tudi povecanje posrednih davkov. Hkrati so se cenovni pritiski v
zgodnjih fazah proizvodne verige Se naprej zmanjSevali, kar gre pripisati predvsem nedavni umiritvi
rasti cen surovin in njihovega vpliva na sektor energentov in blaga za vmesno porabo. V kolik$ni
meri se bo to popuscanje dejansko poznalo na inflaciji, merjeni s cenami industrijskega blaga razen
energentov, pa je negotovo, saj bi prenos lahko omejevali majhen delez neposredno uvozenih
proizvodov in rezerve v maloprodajnih marzah. Na splo$no pa je pricakovati, da se bo inflacija v tej
skupini v prihodnjih mesecih nekoliko znizala.

Rast cen storitev bo v prihodnjih Cetrtletjih po pricakovanjih ostala na splo§no stabilna na trenutnih
ravneh, kar bo odrazalo zmerno gibanje domacega povprasevanja in precej omejene pritiske na
place.

3.2 CENE INDUSTRIJSKIH PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH

Odkar so pritiski v dobavni verigi poleti
2009 dosegli najnizjo tocko, so se vse do
nedavnega vztrajno krepili (glej tabelo 7 in
graf 45). V prvi polovici leta 2011 se je

(medletne spremembe v odstotkih; meseéni podatki)

medletna stopnja rasti cen industrijskih = industrija skupaj razen gradbenistva

: . . . . (lestvica na levi strani)
pr01zvoq?v p.rl proizvaj alcih (bI‘E?Z ---- proizvodi za vmesno porabo (lestvica na levi strani)
gradbenistva) gibala okrog 6%. Marca je -=== proizvodi za investicije (lestvica na levi strani)
dosegla najvi§j o vrednost (6,8%), nato pa se —— proizvodi za Siroko porabo (lestvica na levi strani)

. .. e . . . o energenti (lestvica na desni strani)
jeumirila. Julija se je spet nekoliko povecala

na 6,1%, od avgusta naprej je bila pod 6%, 10 »
oktobra pa je dosegla 5,5%. Istega meseca se 8
je medletna inflacija cen industrijskih 6
proizvodov  pri  proizvajalcih  (brez 4 a
gradbenistva in energentov) znizalana 3,2%. 2 :":n"-"‘ XY

(R 3 >
Podrobnejsipregled glavnih skupinskupnega 2 f -5
indeksa cen industrijskih proizvodov pri 4 .10
proizvajalcih pokaze, da gre znizZanje % 15
inflacije  industrijskih  proizvodov  pri 3 20
proizvajalcih pripisati predvsem skupini 10 s

. . T T T T T T T
proizvodov za vmesno porabo, na katere je 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
vplivala umiritev cen primarnih surovin.

. oy . Vira: Eurostat in izraduni ECB.
Povedano drugace, trenutno zmanjSanje
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pritiskov v cenovni verigi je bolj opazno v
zgodnjih fazah kot v poznejsih (npr. cene
proizvodovzasirokoporabo priproizvajalcih
(indeksi razprsitve; mesecni podatki)
razen hrane).

= predelovalne dejavnosti; lastne cene
V skupini proizvodov za Siroko porabo je - g’fjjfj‘;“;jﬁ;j?;ﬁg"“ saracunane cene
medletna stopnja rasti cen netrajnih — storitve; zaratunane cene
proizvodov postala pozitivna Sele maja
2010, nato pa se je povecevala do prvih
mesecev tega leta. Od aprila2011 seje gibala
med 3,3% in 3,5%, saj je odvisna od gibanj
cen hrane pri proizvajalcih. Ceprav je bila
nedavna rast cen hrane pri proizvajalcih FOAR. w0 RS i,
mocna, vseeno ni dosegala ekstremnih Lo LR
vrednosti iz leta 2008. Cene proizvodov za
§iroko porabo pri proizvajalcih (razen hrane
intobacnih izdelkov) sosejeseni2010 vrnile
v pozitivnho obmo¢je in vse odtlej rastejo.
Oktobra 2011 je medletna stopnja rasti

. . 20 T T T T T T T
znaS8ala 1,5%, kar je bilo enako kot mesec 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

pred tem in najvec vse od leta 2001. To je
pokazalo, da pritiski iz proizvodne verige na
rastcenzivljenjskihpotreb§¢innepopuscajo.  medtem ko vrednost pod 50 oznacuje znizanje.

20

Vir: Markit.
Opomba: Vrednost indeksa nad 50 oznacuje zviSanje cen,

V okviru anketnih rezultatov o gibanju cen pri proizvajalcih so cenovni podatki iz indeksa
vodij nabave (PMI) pokazali, da so se vsi indeksi novembra nekoliko povecali in tako
prekinili ve¢ mesecev trajajoci trend znizevanja (glej graf 46). V storitvenih dejavnostih se
je indeks lastnih cen s 54,9 v preteklem mesecu povecal na 55,4, v predelovanih dejavnostih
pa je ostal ve¢inoma stabilen na ravni 48,9. Indeks prodajnih cen se je nekoliko povecal v
obeh sektorjih: v predelovalnih dejavnostih s 50,0 na 50,6, v storitvenih dejavnostih pa z
48,8 na 50,0. Kljub temu povecanju pa bo zaradi splo$ne umiritve gibanja cen primarnih
surovin rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih predvidoma $e naprej upadala.
Visoka raven inflacije cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih je Se zmeraj odraz
pritiskov iz proizvodne verige.

3.3 KAZALNIKI STROSKOV DELA

Skladno s pocasnim izboljSevanjem razmer na trgu dela je gibanje stroSkov dela ostalo
umirjeno skozi vse leto 2010. Od zacetka leta 2011 pa se domaci pritiski na rast stroskov
dela v euroobmo¢éju postopno povecujejo (glej tabelo 8 in graf 47)]

V prvem polletju 2011 se je medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene v euroobmo¢ju
znatno povecala, saj je po letu 2010, ko je povpreéna stopnja rasti znasala 1,6%, v prvem
cetrtletju 2011 narasla na 2,3%, v drugem pa na 2,4%. To povecanje je povzroc¢il nenaden
poskok v stopnji rasti sredstev za zaposlene na opravljeno delovno uro, ki so se povecala,
Ceprav se je Stevilo opravljenih delovnih ur na zaposlenega zmanjSalo. Medletna stopnja
rasti stroskov delana uro se je vdrugem cetrtletju skokovito povecalana 3,6%. Ta okrepitev
je bila opazna v vseh panogah (glej graf 48), vendar je bila najmocnejSa v industriji in
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gradbenistvu. Med drzavamijek tej okrepitvi
najve¢ prispevala Nemcija, tako =zaradi
dviga dodatkov k placam kot tudi zaradi
nadaljnjegapostopnegaukinjanjaprogramov

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)

= sredstva za zaposlene

skrajSanega delovnega casa. Gledano v

dogovorjene place

indeks stroskov dela na uro

celoti, so neplacni strosSki Se naprej rasli

hitreje kot komponenta pla¢ v skupnih 45 4.5
stroskih dela na uro v euroobmocju.

4,0 I 40

: L

Medletna stopnja rasti dogovorjenih plac v 35 3 3,5
euroobmocju, edini kazalnik stroskov dela, X ::
ki je na voljo za tretje Getrtletje 2011, je v *°|, i : 0
tem Cetrtletju znaSala 2,1%, medtem ko je k ,"_‘ Seler I
bila v preteklem 1,9%. Dinamika visje, Ry, y ’
¢eprav Se vedno zmerne rasti pla¢, se bo po 20 120
pricakovanjih v glavnem nadaljevala tudi v s 4 s
bliznji prihodnosti. Trenutno $e ni gotovo, Y ’
za koliko bi se zaradi vi$je stopnje inflacije, 1,0 1,0

T T T T T T T B
y .. ) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
zabelezene v zadnjih mesecih, lahko

povecale zahteve za visje plaée, potem ko je
bila v minulih letih dogovorjena rast plac¢
razmeroma Sibka. V nekaterih drzavah, kjer
velja indeksacija plac, tj. popravek plac glede na preteklo inflacijo, bo verjetno prislo do
vecje rasti. Bolj na splo$no pa se zdi, da je v luCi vztrajne stagnacije trga dela pritiskov na
vecjo rast pla¢ malo.

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.

Produktivnost dela, merjena na zaposlenega, se je vletu2010 v povprecju povecala za 2,2%,
kar pomeni precej$nje okrevanje v primerjavi s povprecjem leta 2009, ko se je zmanjsala za
2,3%. Po precejsnji upocasnitvi konec leta 2010, do katere je prislo zaradi postopne rasti
zaposlenosti, si je stopnja rasti produktivnosti ponovno opomogla in je v prvem ¢etrtletju
2011 znaSala 2,1%. Zaradi upocasnitve realne rasti BDP v drugem c¢etrtletju 2011 se je
medletna stopnja rasti produktivnosti spet znizala na 1,2%, medtem ko se je stopnja rasti
sredstev za zaposlene Se naprej povecevala. Posledi¢no se je medletna stopnja rasti stro§kov
dela na enoto proizvoda, potem ko je leta 2010 ostala negativna, zviSalana 0,2% v prvem in
na 1,3% v drugem Ccetrtletju. NajnovejSe ankete kazejo na nadaljnje upocasnjevanje
produktivnosti v prihodnjih Cetrtletjih, kar bi lahko spodbudilo vecjo rast stroSkov dela na
enoto proizvoda.

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

2009 2010 2010 2010 2011 2011 2011

11 v | 11 111

Dogovorjene place 2,6 1,7 1,5 1,6 1,7 1,9 2,1

Indeks stroskov dela na uro 2,8 1,6 1,2 1,7 2,7 3,6 -

Sredstva za zaposlene 1,4 1,6 1,5 1,6 2,3 2,4 -
Zaznamki:

Produktivnost dela 2,4 23 2,2 1,8 2,1 1,2 -

Stroski dela na enoto proizvoda 39 -0,7 -0,7 -0,2 0,2 1,3 -

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.
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Graf 48 Gibanja stroSkov dela po sektorjih

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)

= industrija razen gradbenistva, sredstva za zaposlene = industrija razen gradbenistva,
««+++ gradbenistvo, sredstva za zaposlene indeks stroskov dela na uro
===={rzne storitve, sredstva za zaposlene «++++ gradbenistvo, indeks stroSkov dela na uro
storitve, sredstva za zaposlene ====trzne storitve, indeks stro§kov dela na uro
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Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.
Opomba: CPE pomeni "kompenzacija na zaposlenega" - LCI "indeks cene dela"

3.4 GIBANJE PODJETNISKEGA DOBICKA

Rast podjetniskega dobicka (merjenega kot bruto poslovni presezek), ki je v preteklih
Cetrtletjih znaSala v povprecju vec¢ kot 4,5%, se je v drugem cetrtletju 2011 znatno zmanjsala
na 2,8% na medletni ravni (glej graf 49).
Izrazito upodasnitev rasti podjetniSkega | il il E AL E T e
dobicka lahko pripiSemo umirjanju medletne euroobtmoqu:' pro(;zvod in dobicek
rasti BDP v drugem ¢etrtletju 2011, pa tudi 13 2r0n0 Prolzvoca
skromnejSemu povecanju rasti dobicka na
enoto proizvoda zaradi znatne upocasnitve === proizvod (rast BDP)
rasti produktivnosti. Ta vzorec §ibkej3e rasti e dobiCek na enoto proizvoda

. p . R o J ====dobicek (bruto poslovni presezek)
dobicka je Se ocitnejsi z vidika kratkoro¢ne

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)

dinamike. V drugem Ccetrtletju 2011 se je 1(8) A ;O
medcetrtletna stopnja rasti podjetniSkega ¢ gl .
dobicka zvisala le za 0,2%, kar je skladno z 4| A% 119 i TPsa | 4
realno rastjo BDP v istem Ccetrtletju, rast ) il Tr!' 1 ‘{ )
dobicka na enoto proizvoda pa je stagnirala. 0 LT ] i L1y

5 3 f 2
Gibanja v velikih gospodarskih sektorjih 4 H 4
kazejo, da je rast podjetniskega dobicka v -6 i -6
drugem cetrtletju 2011 oslabila. Medtem ko -8 : g -8
se je medletna rast podjetniskega dobicka v -10 . -10
sektorjutrznihstoritev znizalalezamalenkost ~ -12 | -12

T T
oy . . 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(z2,1% v prejSnjem Cetrtletju na 1,9%), pa je

moc¢no padla v industriji, kjer se je s Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.
povprecnih 15,8% v preteklem Ccetrtletju
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znizala na 6,1% (glej graf 50). Gledano
medcetrtletno, se je rast podjetniskega
dobickanekoliko znizala v industriji, medtem

. . v . . . (medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)
ko je v sektorju trznih storitev ostala stabilna.

= celotno gospodarstvo
----- industrija

V prihodnje se pricakuje, da se bo rast -=== trne storitve

podjetniskega dobicka Se naprej mocéno s 25
upocasnjevala zaradi skromnih obetov glede 20 % 20
rasti gospodarske aktivnosti in umirjene rasti 15 | s

dobicka na enoto proizvoda, ki so odraz
nizkega povpraSevanja in Sibke rasti

produktivnosti. 0
e

3.5 INFLACIJSKI OBETI . N
25 S 25

Po pricakovanjih bo inflacija v prihodnosti i 30

T
»~

ostala nad 2% $e ve¢ mesecev, potem pa se bo
spustila pod to raven. Ta vzorec temelji na
pricakovanju, da bodo zaradi Sibke rasti v Vira: Eurostat in izraduni ECB.
euroobmocju in na svetovni ravni ostali

zmerni tudi pritiski na rast stroSkov, pla¢ in

cen v euroobmocju.

5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010'

Makroekonomske projekcije za euroobmocje, ki so jih decembra 2011 pripravili strokovnjaki
Eurosistema, predvidevajo, da bo medletna inflacija, merjena s HICP, viletu2011 znasala med
2,6% in 2,8%, v letu 2012 med 1,5% in 2,5%, v letu 2013 pa med 0,8% in 2,2%. V primerjavi
z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB iz septembra 2011 sta bila razpona za
leti 2011 in 2012 popravljena rahlo navzgor. Razlog za popravek je pritisk na rast inflacije
zaradi vi§jih cen nafte v eurih, pa tudi veéji prispevek posrednih davkov. Pritisk na poviSanje
inflacije bo po pri¢akovanjih ve¢ kot izenacil negativne popravke profitnih marz in negativne
rasti plac, ki so povezani s popravki gospodarske rasti navzdol.

Tveganja glede srednjero¢nih cenovnih gibanj so Se naprej priblizno uravnotezena. Glavna
tveganja visje inflacije so povezana z moznostjo, da se zaradi konsolidacije javnih financ, ki
bo potrebna v prihodnjih letih, Se povecajo posredni davki in nadzorovane cene. Glavna
tveganja nizje inflacije pa so povezana s posledicami gospodarske rasti v euroobmocju in na
svetovni ravni, ki bi bila manjsa od pri¢akovane.
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4 PROIZVODNJA,POVPRASEVAN]E
INTRGDELA

Realni BDP v euroobmocju je v tretjem Cetrtletju 2011 medcetrtletno zrasel za 0,2%, kar je
enako kot v prejsnjem Cetrtletju. Anketni podatki kazejo, da bo gospodarska aktivnost v
zadnjem Cetrtletju Sibkejsa. Vse kaze, da osnovno dinamiko rasti v euroobmocju zavirajo
Stevilni dejavniki. Med njimi so upocasnitev rasti svetovnega povprasevanja, poslabsevanje
splosnih pogojev financiranja in upadanje zaupanja zaradi sedanjih napetosti na vec trgih
drzavnegadolgaveuroobmocjuterprocesbilancnegaprilagajanjavfinancénihinnefinancnih
sektorjih. Istocasno je pricakovati, da bo gospodarska aktivnost euroobmocja v prihodnjem
letu okrevala, ceprav zelo postopoma, in sicer ob podpori vztrajne rasti svetovnega
povprasevanja, zelo nizkih kratkorocnih obrestnih mer in vseh ukrepov, sprejetih v podporo
delovanja financnega sektorja.

Taksno oceno kazejo tudi makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za
euroobmocdje, pripravljene decembra 2011, po katerih bo letna realna rast BDP v letu 2011
znasala med 1,5% in 1,7%, leta 2012 med —0,4% in 1,0%, v letu 2013 pa med 0,3% in 2,3%.
V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB iz septembra 2011 je
opazno zmanjsanje razpona napovedane realne rasti BDP za leto 2011 in vecji popravek
navzdol pri razponu za leto 2012. Tveganja glede gospodarskih obetov v euroobmocju so v
razmerah zelo velike negotovosti izrazito usmerjena navzdol.

4.1 REALNI BDP IN KOMPONENTE POVPRASEVANJA

Skladno z drugo objavo Eurostata se je realni S E— :
BDP euroobmocja v tretjem Cetrtletju 2011 E{,‘;i‘i?‘gﬂ:;‘;i;}?fgﬂ? R il
glede na prejsnje Cetrtletje povecal za 0,2%,
potem ko je bila rast v drugem cCetrtletju
0,2% in v prvem cetrtletju 0,8% (glej graf
51). TakSen rezultat, ki je bil skladen s
pri¢akovanji, odraza pozitiven prispevek
domacega povpraSevanja in neto izvoza.
Ceprav BDP od drugega &etrtletja 2009
postopoma okreva, je bila raven proizvoda v
tretjem Cetrtletju 2011 Se vedno 1,7% pod
najvisjo vrednostjo iz prvega Cetrtletja 2008.
Razpolozljivi  kazalniki  kazejo  zelo
umirjeno, morda celo negativno
medcetrtletno rast BDP v zadnjem cetrtletju
leta. V okvirju 8 o volatilnosti gospodarske
rasti v euroobmoc¢ju je primerjava vzorca

gospodarske rasti v euroobmocju med < m v L 1 n I
finan¢no krizo z vzorcem rasti v prej$njih 200 200
finan¢nih krizah v razvitih gospodarstvih. Vira: Eurostat in izraduni ECB.

mmm domace povprasevanje (razen zalog)
s SPremembe zalog

neto izvoz

—— skupna rast BDP

0,9 0,9
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VOLATILNOST GOSPODARSKE RASTIV EUROOBMOC])U

Odkarje gospodarska aktivnostleta2009 doseglanajnizjo tocko, so v euroobmocju od ¢etrtletja
do Cetrtletja opazne velike spremembe v dinamiki realne rasti BDP. Mo¢ni gospodarski
rasti v prvem Ccetrtletju 2011 je na primer v drugem Ccetrtletju sledila izrazita umiritev
gospodarskega okrevanja. Podobne razlike v medcetrtletnih stopnjah rasti je bilo opaziti
tudi leta 2010. Vzroki za takSno volatilnost so nekateri dejavniki, specifi¢ni za posamezne
drzave in sektorje. V tem okvirju ocenjujemo, ali je vzorec gospodarske rasti nenavaden, Ce
nedavno krizo primerjamo s prej$njimi ban¢nimi krizami v razvitih gospodarstvih.

Volatilnost gospodarske rasti po finané¢ni krizi

Razvita gospodarstva so pred nedavno finan¢no krizo dozivela pet sistemskih ban¢nih kriz:
v Spaniji konec 1970-ih let, na Norveskem konec 1980-ih let, na Finskem in Svedskem v
zadetku 1990-ih let in na Japonskem v 1990-ih letih.! Grafa A in B prikazujeta razli¢ne
poglede na dinamiko rasti po posameznih krizah. Graf A prikazuje drse¢e ocene standardnega
odklona medcetrtletnih stopenj rasti BDP (v obdobju osmih cetrtletij) pred recesijo in po
njej, ki je sledila krizi, razporejene okrog najnizje to¢ke recesije.? Za primerjavo s cikli,

1 Definicija sistemske krize je v Laeven, L. in Valencia, F. »Systemic Banking Crises: A New Database«, Working Paper Series, §t.
08/224, IMF, 2008. Glej tudi Claessens, S., Kose, M.A. in Terrones, M. » What happens during recessions, crunches and busts?«,
Working Paper Series, §t. 08/274, IMF, 2008. Glej tudi IMF World Economic Outlook, april 2009.

2 Bolj poglobljena razprava o gospodarskih gibanjih po finanénih krizah je v ¢lanku z naslovom » The latest euro area recession
in a historical context«, Monthly Bulletin, ECB, november 2009. Gospodarski cikel za vsako drzavo je opredeljen na podlagi
gibanj realnega BDP z uporabo algoritma, ki so ga razvili Bry, G. in Boschan, C. v »Cyclical Analysis of Time Series: Selected
Procedures and Computer Programs«, Technical Paper, §t. 20, NBER, 1971; ter Harding, D. in Pagan, A. v » Dissecting the cycle:
a methodological investigation«, Journal of Monetary Economics, vol. 49, str. 365-381, 2002.

(drsece ocene standardnega odklona medcetrtletne rasti BDP1) za (v odstotkih)
osem Cetrtletij; T = najniZja tocka v ciklu)

mmm=  medkvartilni razpon  ==== euroobmocje = financne krize
eee++  finanéne krize — »povprecni« cikel «++++ druge recesije
1,6 100
1,4
80
1,2
1,0 60
0,8
06 40
0,4
20
0,2
070 I T T T T T 4 030 0
T-24  T-16 T-8 T T+8  T+16 T+24 0 100 20 30 40 50 60 70 80
Viri: OECD, Eurostat in izra¢uni strokovnjakov ECB. Viri: OECD, Eurostat in izracuni strokovnjakov ECB.
1 Na osi x so prikazana Getrtletja pred najnizjo tocko (T) in Opomba: Os x meri trajanje rasti po Cetrtletjih. Vsaka ¢rta
po njej. prikazuje delez vzorca ciklov, ki trajajo do doloCenega $tevila

Cetrtletij. Gospodarski cikli se merijo v vzorcu razvitih
gospodarstev od leta 1970 dalje in so opredeljeni na podlagi
gibanj realnega BDP.
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ki niso povezani s finan¢nimi krizami, je prikazana tudi povprecna cikli¢na dinamika, ki
je rezultat povprecja drzav in ciklov v vzorcu razvitih gospodarstev od leta 1970 dalje.
Prikazana so tudi novejSa gibanja v euroobmocju. Graf B prikazuje trajanje okrevanja po
posamezni financ¢ni krizi, tj. Stevilo Cetrtletij, preden je v dinamiki cikla gospodarstvo spet
zapadlo v recesijo (opredeljeno kot dve obdobji negativne medcetrtletne rasti). Iz grafov
lahko na splo$no razberemo, da se dinamika rasti po obdobju hudih finanénih pretresov ne
razlikuje bistveno od dinamike okrevanja v drugih primerih: ne kaze, da bi bil BDP po petih
sistemskih krizah bistveno bolj volatilen, medtem ko je za epizode okrevanja, ki so sledile
finan¢nim krizam, znacilno, da niso bile krajSe od tistih, ki so sledile drugim recesijam.

Obenem lahko gospodarstva, tudi ¢e v trajanju okrevanja ni razlik, po krizi dozivijo ve¢
obdobij negativne rasti. To bi bilo skladno s tendenco upadanja povpreéne gospodarske rasti
po banéni krizi® — enaka volatilnost okoli niZje povpreéne stopnje rasti bi pomenila, da je
bilo zabelezenih ve¢ negativnih medcetrtletnih stopenj rasti. Kot kaze, je res tako: drzave so
v petih letih po krizi dozivele nekoliko vecje Stevilo cetrtletnih padcev BDP kot v enakem
obdobju pred recesijo.

Nedavna volatilnost v euroobmocju

V veéini drZzav euroobmocdja se recesija do
leta 2009 Se ni koncala, zato je obdobje,
ki je na voljo za ocenjevanje volatilnosti
po krizi v euroomocju, relativno kratko.
Volatilnost rasti BDP (merjena s standardnim
odklonom cetrtletnih stopenj rasti) v drzavah w— 1999-2007

| L. wmm pred recesijo
euroobmocja od takrat na splo$no ni bila e po recesiji?
obCutno vi§ja. Volatilnost BDP se je med (4 0.6
recesijo mocno povecala v najvecjih drzavah
euroobmodja, in sicer zaradi velikega upada
gospodarske rasti v Stevilnih drZavah, a =,
se je od takrat spet zmanjSala. Volatilnost
gospodarske rasti v euroobmoc¢ju od konca
recesije (v drugem Cetrtletiu 2009) je  ,
priblizno podobna dvoletnemu obdobju pred
recesijo in manjS$a od povprecne volatilnosti
od zaCetka denarne unije (glej graf C). Tudi |
standardni odklon volatilnosti gospodarske euroobmogje DE FR
rasti je bil v ve€ini vecjih drzav euroobmocja

(standardni odklon medcetrtletnih stopenj rasti)

0.4

0.2

Vir: Eurostat in izracuni strokovnjakov ECB.

0.0

T
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od konca recesije manjsi kot v preteklosti.
Izjema je Nemcija, kjer je bila gospodarska
rast bolj volatilna. Vendar je bilo to predvsem

1) Pred recesijo pomeni obdobje od prvega Cetrtletja 2006
do zadnjega Cetrtletja 2007; po recesiji pomeni obdobje od
tretjega Cetrtletja 2009 do drugega ali tretjega Cetrtletja 2011,
odvisno od razpolozljivosti podatkov.

posledica uc¢inka dveh zelo mrzlih zim leta

2010 in 2011, ki sta od Cetrtletja do Cetrtletja povzrocali precej$nje spremembe v gradbenih
investicijah. Ce izvzamemo proizvodnjo gradbenega sektorja, je bila volatilnost v Nemg&iji
od konca recesije sredi leta 2009 manjsa od povprecja v obdobju od leta 1999 do leta 2007.

3 Glej Furceri, D. in Mourougane, A. »The Effect of Financial Crises on Potential Output: New Empirical Evidence from OECD
Countries«, Working Paper Series, §t. 699, OECD, 2009.
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Ce povzamemo, pretekle izku$nje kaZzejo, da gospodarska rast po finanénih krizah obiajno
ni bolj volatilna, ¢eprav se v obdobju okrevanja pogosteje pojavljajo obdobja negativne
Cetrtletne rasti. Volatilnost rasti BDP v vecini drzav euroobmocja od konca nedavne recesije
na splo$no ni bila obcutno vec¢ja. Enako kot v preteklih financ¢nih krizah pa se je dinamika
okrevanja po posameznih drzavah razlikovala in je bila v euroobmocju kot celoti relativno
umirjena.

ZASEBNA POTROSNJA

Zasebna potro$nja se je po 0,5-odstotnem Cetrtletnem padcu v drugem Cetrtletju 2011 v tretjem
Cetrtletju povecala za 0,3% in doseglaraven, ki je le rahlo nizja od najvisje ravni pred recesijo,
zabelezeno v prvem Cetrtletju 2008. Rezultat za tretje Cetrtletje najverjetneje odraza pozitivno
rast v potrosnji storitev, saj je rast prodaje v trgovini na drobno stagnirala, Stevilo registracij
avtomobilov pa se je zmanj$alo. NovejSe informacije, ki jih dajejo kratkoro¢ni kazalniki in
ankete, razkrivajo bolj umirjeno zasebno potrosnjo v euroobmocju v obdobju, ki je pred nami.
Okvir 8 podrobneje obravnava ucinek avtomobilske industrije na proizvodnjo, izvoz in
potros$njo v Nemciji, Franciji in Italiji.

Potrosnja je okrevala pocasneje kot gibanja celotne gospodarske aktivnosti. To je
mogoce v veliki meri pojasniti s spremembami realnega dohodka, ki so med glavnimi
dejavniki trendnega gibanja zasebne potrosnje. Ceprav k skupnemu realnemu dohodku
pozitivno prispeva vse vecja rast zaposlenosti, ga isto€asno znizujejo nara§cajoce cene
hrane in energentov. V prihodnje bi se
morali vplivi teh dejavnikov zasukati, saj
sepricakuje, dajeinflacijadoseglanajvisjo
tocko (glej poglavje 3), medtem ko kaze,
da se je izboljSanje razmer na trgu dela
zaustavilo. Realni dohodek gospodinjstev

(mesecni podatki)

= prodaja v trgovini na drobno skupa; "

se je po obdobju zmanjSevanja v drugem (lestvica na levi strani)
Cetrtletju 2011 ze drugo Cetrtletje zapored «+=+ zaupanje potrosnikov? (lestvica na desni strani)
==== zaupanje v trgovini na drobno?

(lestvica na desni strani)

medletno rahlo povecal. To lahko deloma
pojasni, zakaj so gospodinjstva prenchala

zmanjSevati svoje previdnostno varce- 4 +0
vanje, kar je pripeljalo do manjSe rasti 3 30
stopnje varcevanja. 2 2
. . 1 5 10
Relativno  poc¢asno okrevanje zasebne | | &1L YN
potrodnje je mogo&e deloma pojasniti tudi s ° A \5‘: 0
hitrim padcem finan¢nega in stanovanjskega -1 ~{-10
premozenja v letih 2008 in 2009. S¢asomapa 20
se je finanéno premozenje povecéalo in v P P
drugem Ccetrtletju 2011 je bilo blizu ravni ) “

izpred krize, kot kazejo integrirani racuni
euroobmodéja, ki jih objavljata Eurostat in

ECB. Poleg tega so bile cene stanovanjskih Vira: Eurostat in ankete o poslovnih tendencah in mnenju
potrosnikov Evropske komisije.

T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

nepremiénin \% euroobmoéju v drugem 1 Letne spremembe v odstotkih; 3-mesecna drseca sredina;
M : v v . prilagojeno za Stevilo delovnih dni. Goriva so izkljucena.
cetrtletju 2011 medletno ze Sesto Cetrtletje 2 Ravnotezja v odstotkih; desezonirano; prilagojene srednje
zapored visje. vrednosti.
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V zvezi s kratkoro¢no dinamiko v zadnjem Cetrtletju »kvantitativni« in »kvalitativni« podatki
kaZejo nadaljnjo $ibko zasebno potrosnjo. Ceprav se je prodaja v trgovini na drobno oktobra
glede na prej$nji mesec povecala za 0,4%, je raven ostala nespremenjena v primerjavi s
povprecno ravnijo v tretjem cetrtletju. Indeks vodij nabave (PMI) o prodaji v trgovini na
drobno je padel z oktobrskih 50,2 na 46,0 v novembru, kar pri¢a o manjsi prodaji vtem mesecu.
Po anketah Evropske komisije je bilo zaupanje v trgovini na drobno v teh dveh mesecih v
povprec¢ju manjSe od povpreéne ravni v tretjem Cetrtletju in rahlo manjSe od svojega
dolgoro&nega povpreéja. Stevilo registracijnovih osebnih avtomobilov je oktobra v primerjavi
s prejsnjim mesecem padlo za 0,8% in doseglo raven, ki je bila 0,2% nizja od povprecja v
tretjem Cetrtletju. Za primerjavo povejmo, da se je Stevilo registracij v tretjem cetrtletju
medcetrtletno zmanjSalo za 0,7%. Nasprotno se je kazalnik Evropske komisije o pri€¢akovanih
vecjih nakupih med oktobrom in novembrom povecal, ¢eprav je ostal na rekordno nizki ravni.
Kazalnik zaupanja potrosnikov, ki je razmeroma dober pokazatelj trendnih gibanj v potrosnji,
se je novembra ze peti mesec zapored znizal, Ceprav v manjsi meri kot v predhodnem mesecu.
Kazalnik se tako od junija 2011 dalje Se naprej zmanjSuje in je zdaj dosegel raven, ki je bila
zabelezena septembra 2009 (glej graf 52). Ta je veliko nizja od zgodovinskega povprecja, kar
je skladno z nadaljevanjem umirjenih gibanj v zasebni potrosnji.

NOVEJSA GIBANJAV AVTOMOBILSKI INDUSTRIJI'V VEC)IH DRZAVAH
EUROOBMOC]A

Ta okvir obravnava novejSa gibanja v

avtomobilski industriji v Nemciji, Italiji in

Franciji. Opisuje proizvodno stran, vlogo

izvoza in udinek nakupov avtomobilov na (indeks: 2005 = 100; mesecni podatki; prilagojeno za Stevilo
. . . delovnih dni in desezonirano)

domaco potrosnjo.

= Nemcéija

. N T YT Francija

Proizvodnja === Ttalija

140 140
Proizvodnja motornih vozil, prikolic 130 30
in polprikolic (v nadaljevanju samo
»avtomobili«) je od najnizje tocke, dosezene 12 LAy
v zacetku leta 2009, pri vecini najvecjih 110 110
evropskih  proizvajalcev  avtomobilov o | 100
okrevala, vendar je to okrevanje v Nem¢iji % %
veliko moc¢nejSe kot v Franciji in Italiji,
kot prikazuje graf A. Nemska proizvodnja 80 80
avtomobilov je v tretjem cetrtletju 2011 70 : 70
dosegla rekordno visoko raven, medtem ko 60 LN ’ 60
je bila proizvodnja avtomobilov v Franciji 5 "._,...-" s
in Italiji za okoli 15% oziroma 30% manjsa
od pretekhh na_]v1§J1h vrednosti. Uéinek, 40 2005 J2006 J2007 ! 2008 ! 2009 ! 2010 ! 2011 40
ki ga je imel velik razmah proizvodnje
avtomobilov po letu 2009 na celotno  Vir: Eurostat.
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gospodarstvo, se je Se povecal z velikim
pomenom avtomobilske industrije v
Nemciji. Proizvodnja avtomobilov v
NemCcijiimavecjidelez v skupniproizvodnji
kot v Franciji in Italiji (razpolozljivi delezi
za leto 2005 so bili 13% za Nemcijo, za

Francijo 8% in za Italijo 5%).
Izvoz

Ce si pogledamo okrevanje izvoza
avtomobilov od najnizje tocke v zacetku leta
2009, je slika podobna kot pri proizvodnji
avtomobilov. Skupni izvoz avtomobilov iz
Nemcije je leta 2011 zabelezil nove visoke
ravni, medtem ko je bil izvoz avtomobilov
iz Francije in Italije za okoli 45% oziroma
(glej graf B). Mocan nemski izvoz je v
veliki meri posledica izvoza v drzave zunaj
EU. Izvoz v drzave zunaj EU je v Nem¢iji
leta 2011 namre¢ presegel najvi§jo raven iz
leta 2007, in sicer za ve¢ kot 30%. Tabela
osvetljuje glavne razloge, zakaj je Nemcija
tako moc¢na v izvozu avtomobilov v drzave
zunaj EU. V skupnem izvozu leta 2010 je
bil delez Nemdije v izvozu avtomobilov
v drzave zunaj EU najvecji (skoraj 50%),
njeni najvecji trgovinski partnerici pa
sta bili ZDA in Kitajska, in sicer vsaka z
deleZzem okoli 10%. V Franciji in Italiji je
delez izvoza avtomobilov v drZave zunaj
EU zna$al samo okoli 20% oziroma 30%.

V zvezi s Kitajsko, ki je pomemben
in vse vecji izvozni trg za avtomobile,
graf C prikazuje, da je Nemdcija najbolj
izkoristila narascajo¢ izvoz avtomobilov na
Kitajsko. V obdobju 2008-2010 se je obseg
izvoza nemskih avtomobilov (vklju¢no z
avtomobilskimi deli) na Kitajsko povecal
za vec¢ kot 200%. Delez, ki ga ima Nemdija
v vrednosti skupnega uvoza avtomobilov
na Kitajsko, je leta 2011 znasal ze 60%,
skupni delez Francije in Italije pa okoli
4%. Do leta 2010 so nem$ki proizvajalci
avtomobilov poleg tega, da so izvazali
sestavljene avtomobile, proizvajali ¢edalje
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(indeks: 2005 = 100; mesecni podatki; trimesecna drseca sredina;

desezonirano)
= Nemcija
----- Francija
====[talija
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(odstotni delez v vrednosti skupnega izvoza, 2010) (indeks: 2005 = 100; mesecni podatki; trimesecna drseca sredina;
desezonirano)

Germany France Italy Nemdii
== Nemcija

EU 27 52,2 81,2 727 S Francija
ZDA 13,3 0,2 73 ====ltalija
Kitajska 8,9 0,5 1,7 140 140
Svica 2,9 2,7 45
Turcija 2,0 2,0 2,0 130 130
Rusija 2,1 1,9 0,3 120 120
Japonska 2,7 1,0 2,3
Avstralija 1,8 0,6 1,1 110 110
Norveska 1,5 0,8 0,3
Kanada 1,9 0,1 0,1 100 100
Juzna Koreja 1,4 0,2 0,2 90 90
Drugo 9,2 8,6 7,8

80 80
Vir: Eurostat.

70 70

60 T T T T T T 60
ve¢ avtomobilov v tujini. Za nemske 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

proizvajalce avtomobilov je ena od i AcEA.
glavnih zunanjih lokacij za proizvodnjo
avtomobilov prav Kitajska, kjer so leta 2010 proizvedli ve¢ kot 1,5 milijona avtomobilov.

Domaca potroSnja

Nakupi avtomobilov na splo$no ne oblikujejo celotne domace potro$nje v omenjenih treh
drzavah. Razlog je relativnho majhen delez nakupov avtomobilov v celotnem troSenju
potros$nikov (v Nemciji okoli 5% in nekoliko manj v Franciji in Italiji). V posameznih letih
pa so nakupi avtomobilov vseeno vplivali na vzorec potrosnje, odkar se je leta 2009 zacelo
okrevanje. To je razvidno iz grafa D, ki prikazuje Stevilo registracij osebnih avtomobilov
v Nem¢iji, Franciji in Italiji. Na ¢as nakupa avtomobilov sta vplivali predvsem uvedba in
ukinitev raznih subvencij za zamenjavo starih avtomobilov z novimi. Stevilo registracij
osebnih avtomobilov se je na primer v Nemdéiji leta 2009 povecalo za ve¢ kot 20%. Leta
2010, potem ko so bile nemske subvencije ukinjene, pa se je Stevilo registracij za enak
odstotek zmanjSalo. Podobno se je §tevilo registracij v Franciji leta 2009 povecalo za 13%,
v naslednjem letu pa zmanjSalo za skoraj 4%. V novejSem obdobju, tj. v letu 2011 (podatki
so na voljo do oktobra), je bil prispevek domace prodaje osebnih avtomobilov v Nem¢iji k
skupni rasti potros$nje pozitiven, v Franciji in Italiji pa so se nakupi osebnih avtomobilov
zmanj$ali in tako negativno prispevali k rasti potrosnje v obeh drzavah.

Ce povzamemo, so bila gibanja v proizvodnji avtomobilov v zadnjih letih v Nem¢iji bistveno
mocnejsa kot v Italiji in Franciji. Ta razlika je predvsem posledica mo¢nega izvoza Nemcije v
drzave zunaj EU in v manj$i meri vecje dinamike v prodaji avtomobilov doma. H gospodarski
rasti v Nemd¢iji ni pozitivno prispevala samo veliko mocnej$a rast proizvodnje v nemski
avtomobilski industriji v primerjavi s Francijo in Italijo, temve¢ tudi veliko veéji delez, ki
ga ima proizvodnja avtomobilov v skupni nemski proizvodnji.
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INVESTICIJE

Postopno izboljSanje bruto investicij v osnovna sredstva v zadnjih dveh letih je bilo prekinjeno
sredi leta 2011, ko se je medcetrtletna rast investicij upocasnila na 0,0% v drugem in na 0,1% v
tretjem Cetrtletju.

Popolna razélenitev investicij za tretje Cetrtletje 2011 $e ni na voljo. Kratkoro¢ni kazalniki
negradbenih investicij — ki predstavljajo polovico vseh investicij — kaZejo slabe rezultate. O
Sibkem tretjem Cetrtletju pricajo umirjena splo$na gospodarska gibanja in gibanja dobic¢ka, bolj
zaostreni pogoji financiranja, dodaten padec izkori§¢enosti zmogljivosti pod dolgoroéno povprecje
in velik padec zaupanja v predelovalnih dejavnostih. To sliko $e podpirajo razpolozljivi agregatni
podatki po drzavah.

Stanovanjske in nestanovanjske gradbene investicije so se v tretjem Cetrtletju verjetno zmanjsale,
kot nakazuje nadaljnje upadanje zaupanja v gradbenem sektorju. Poleg prilagajanja gradbene
aktivnosti v nekaterih drzavah so gradbene investicije verjetno zavrli tudi na splosno strozji pogoji
financiranja.

Nekaj redkih zgodnjih kazalnikov za zadnje Cetrtletje 2011 kaze dodatno umirjanje negradbenih
investicij v euroobmoc¢ju. Nova narocila investicijskega blaga iz euroobmoc¢ja so se septembra
izrazito znizala. Stopnja izkoris¢enosti zmogljivosti se je §e naprej znizevala, kar pri¢a o manjsi
potrebi po razsiritvi proizvodnih zmogljivosti v bliznji prihodnosti. Pogoji financiranja so se
poslabsali, ¢eprav v razli¢ni meri po posameznih drzavah, kar zavira tudi investicije v proizvodna
osnovna sredstva. Podatki anket o zaupanju v industriji, kot sta indeks PMI za predelovalne
dejavnosti in komponenta novih narocil, kazejo znatno upadanje do novembra 2011 na raven, ki
ni bila zabeleZena vse od sredine leta 2009.

Ceprav so obeti za gradbene investicije v zadnjem ¢etrtletju 2011 nekoliko ugodnejsi kot v tretjem
cetrtletju, je pricakovati, da bo aktivnost e vedno umirjena, in sicer zaradi trenutnega prilagajanja
vtistihregijah, kjerse je vobdobju pred krizo izjemno razmahnila. Dolgoro¢no naj bise negradbene
investicije leta 2012 zmerno okrepile, skladno s postopnim okrevanjem gospodarske aktivnosti.
Obeti so usmerjeni navzdol in negotovost je zelo velika. Glede na nedavno anketo Evropske
komisije o investicijah v industriji podjetniki euroobmocja leta 2012 pri¢akujejo negativno rast
obsega investicij.

DRZAVNA POTROSNJA

Rastdrzavne potrosnjejebilavzadnjem casuzmerna, kar je posledica prizadevanj zajavnofinan¢no
konsolidacijo v Stevilnih drzavah. Realna drzavna potro$nja je po rahlem medcetrtletnem padcu v
drugem cetrtletju 2011 v tretjem Cetrtletju stagnirala.

Ce si pogledamo posamezne komponente, je bilo omejevanje sredstev za zaposlene v javnem
sektorju, ki predstavljajo priblizno polovico skupne drzavne potrosnje, eden od dejavnikov, ki so
najbolj zavirali skupno nominalno drzavno potro$njo. To omejevanje je bilo posledica zmernega
gibanja pla¢ in zmanjSanja Stevila zaposlenih v ve¢ drzavah. Izdatki za vmesno potros$njo drzave
(ki predstavljajo skoraj Cetrtino skupne potrosnje) so se ravno tako zmanjsali, in sicer zaradi
trenutnih konsolidacijskih prizadevanj vlad. Socialni transferji v naravi, ki prav tako predstavljajo
skoraj Cetrtino drzavne potro$nje, naras¢ajo bolj skladno z zgodovinskim povprecjem. Razlog je
ta, da socialni transferji med drugim vkljucujejo izdatke za zdravstvo, katerih dinamika je bolj
avtonomna.
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Pri¢akujemo lahko, da bo spodbuda drzavne potros$nje k domacemu povprasevanju v naslednjih
cetrtletjihostalaomejenazaradipredvidenihnadaljnjihprizadevanj zajavnofinanénokonsolidacijo
v Stevilnih drzavah euroobmocja.

LALOGE

Zaradi izrazitega zmanjSanja zalog, ki je spremljalo globoko recesijo v letih 2008 in 2009, in
zaradinjihovega le delnega obnavljanja med poznej$im okrevanjem imajo proizvajalci razmeroma
nizke zaloge. Kljub temu bi lahko predvidena upocasnitev gospodarske aktivnosti e vedno
povzrocila delno zmanj$anje neto obnavljanja zalog, ki je bilo zabelezeno v zadnjem Casu, tako da
bi bil lahko prispevek zalog k rasti v drugi polovici leta 2011 in v zacetku leta 2012 negativen.

Potem ko je neto zmanjsSevanje zalog ob veliko slabsih obetih povprasevanja in zelo zaostrenih
pogojih financiranja v drugem cetrtletju 2009 doseglo najvisjo raven (0,7% BDP po vrednosti), se
je intenzivnost zmanjSevanja zalog pozneje postopoma umirila v okolju vecjega pricakovanega
povprasevanja in ugodnejsih pogojev financiranja, kar je do sredine leta 2010 nazadnje pripeljalo
do obnavljanja zalog. Zato je bil prispevek sprememb zalog k rasti BDP od tretjega cCetrtletja 2009
osem cetrtletij zapored pozitiven ali nevtralen, tako da je bil skupni prispevek kar 1,1 odstotne
tocke, kar pomeni nekoliko manj kot ena tretjina rasti BDP v tem obdobju.

Nacionalni racuni kazejo obnavljanje zalog od tretjega Cetrtletja 2010 dalje, kar je verjetno
posledica okrevanja gospodarske aktivnosti, ki je bilo ve¢je od pricakovanega, in ne toliko namer
podjetij, da bi sprostila stroge politike glede zalog. Anketni podatki in tudi drugi neuradni podatki
namrec kazejo, da so druzbe pripravljene ohraniti nizko stanje zalog. V prvem in drugem cetrtletju
2011 so zaloge prispevale 0,1 odstotne tocke k medcetrtletni rasti BDP.!

Kombinacija precej$njega neto povecanja zalog sredi leta 2011 (0,6% BDP po vrednosti v drugem
cetrtletju 2011) in nedavnega velikega poslabSanja poslovnih obetov je povzrocila, da so podjetja
hitro, tj. v nekaj mesecih, spremenila svojo oceno ravni zalog. Glede na ankete Evropske komisije
o poslovnih tendencah kaze, da so te ravni zdaj blizu normalnih. Ankete PMI ravno tako kazejo
vzorec znizevanja zalog proizvodnih dejavnikov in zalog v trgovini na drobno, tako da so
proizvajalci nenacrtovano povecali zaloge kon¢nih izdelkov.

S tem je mogoce pojasniti prekinitev zaporednih pozitivnih prispevkov zalog k rasti, kar je bilo
zabelezeno v zadnjih dveh letih, saj je v tretjem Cetrtletju 2011 prispevek znasal —0,2 odstotne
tocke. To kaze tudi na moznost, da bo v naslednjih Cetrtletjih prispevek Se negativen, predvsem ce
se bodo vse strozji pogoji financiranja Se nadaljevali. Zaradi izhodi§¢no razmeroma nizkih zalog
se kljub temu zdi, da so moznosti za izrazito zmanjSanje zalog, podobno kot po ste¢aju banke
Lehman Brothers, na tej stopnji bolj omejene, kar na podlagi trenutnih projekcij kaze na splosno
bolj umirjen cikel zalog.

TRGOVINSKA MENJAVA

Potem ko se je trgovinska menjava euroobmocja v drugem ¢etrtletju 2011 upocasnila, staizvoz in uvoz
v tretjem Cetrtletju 2011 ozivela in se medcetrtletno povecala za 1,5% oziroma 1,1%. Rast izvoza je
bila mo¢nejsa od rasti uvoza, kar je prineslo pozitiven neto prispevek trgovinske menjave k rasti BDP.
Upocasnitev trgovinske menjave med drzavami v euroobmocju je v istem Cetrtletju izravnalo rahlo
okrevanje trgovinske menjave z drzavami zunaj euroobmocja.

1 Tezko je oceniti, v kolik§ni meri je na novej$e rezultate vplivala naravna katastrofa na Japonskem sredi marca 2011. Poleg tega
je potrebna previdnost pri razlaganju Cetrtletnih prispevkov, saj je ocenjevanje zalog v nacionalnih rac¢unih povezano z veliko
statisti¢no negotovostjo, pogosto pa se tudi popravljajo.
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Podatki o vrednosti blagovne in storitvene
menjave do septembra 2011 kazejo na zmerno
rast trgovinske menjave z drzavami zunaj
euroobmocja v tretjem cetrtletju leta. V skladu s
placilnobilanénimi podatki je medcetrtletna —— skupaj

stopnja rasti vrednosti izvoza blaga in storitev v - ;dDrﬁZeno kraljestvo

tretjem  Cetrtletju 2011  dosegla  0,8%, — i”zlsze ¢lanice EU zunaj euroobmodja
medcetrtletna stopnja rasti vrednost uvoza pa je =~ . drzave Elanice OPEC

ostala umirjena na 0,4% (potem ko je rast v iy 120
predhodnem &etrtletju znasala 0,2% oziroma
0,5%). Na splosno je izvoz blaga v drzave zunaj
euroobmocdja v tretjem Cetrtletju podpiralo
uvozno povprasevanje Vv razvijajo¢ih se
gospodarstvih, deloma tudi zaradi zmanjSanja
motenj v dobavnih verigah (glej graf 53). Poleg
tega se je okrepilo tudi povprasevanje iz razvitih
gospodarstev, predvsem iz Velike Britanije in
ZDA. Razélenitev po kategorijah proizvodov

kaze, da se je rast vrednosti izvoza proizvodov za 0 2007 2008 2009 2010 . 2011 70
Siroko porabo povec¢ala, medtem ko so vrednosti N o ,

. . .. . . Viri: Eurostat in izra¢uni ECB.

1zvoza 1nvesticl) Skega blaga in proizvodov za Opomba: Najnovejsi podatki se nanasajo na september 2011,
vmesno porabovtretjem éetrtletju201 1 nara$¢ale razen za skupaj, drzave ¢lanice EU zunaj euroobmocja in

Zdruzeno kraljestvo (avgust 2011). Agregat za drzave Clanice

podobno umirjeno kotvpredhodnem éetrtletju. EU zunaj euroobmocja ne vkljucuje Danske, Svedske in
Zdruzenega kraljestva.

(indeks: 111 2008 = 100; desezonirano; trimese¢ne drsece sredine)
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Obenem se je v tretjem cetrtletju 2011 uvoz

euroobmocja zmerno povecal. Gibanja vrednosti uvoza iz drzav zunaj euroobmocja so v glavnem
odrazala Sibko domace povpraSevanje in so bila tudi v skladu z vse pocasnejSo rastjo industrijske
proizvodnje v euroobmocju tekom tretjega Cetrtletja. Med glavnimi kategorijami proizvodov se je
povecal uvoz investicijskega blaga in proizvodov za §iroko porabo, uvoz proizvodov za vmesno
porabo pa se je zmanjSal.

Ce si ogledamo storitveno menjavo, je vrednost izvoza storitev po pla¢ilnobilan¢nih podatkih ostala
priblizno nespremenjena, potem ko se je v predhodnem cetrtletju zmanjsala, medtem ko se je vrednost
uvozav tretjem Cetrtletju povecalaza 2,0% v primerjavi s predhodnim Cetrtletjem. Stabilizacijaizvoza
storitev je bila povezana z rahlim povecanjem povprasevanja po storitvah iz ZDA in Velike Britanije,
ki sta najvecji trgovinski partnerici euroobmocja na podroc¢ju storitvene menjave.

Primanjkljaj tekocegaracuna v euroobmocju seje v 12-mese¢nem obdobju do septembra 2011 povecal
vprimerjavizenakimobdobjemletoprejindosegel 56,5 milijarde EUR (0koli0,6% BDP euroobmocja).
To povecanje je mogoce veCinoma pojasniti z manj pozitivnim blagovnim saldom in v manjsi meri s
poslabsanje salda dohodkov.

Ob upocasnitvi svetovne gospodarske aktivnosti, nadaljnjih napetosti na finan¢nih trgih in povecani
negotovosti je pricakovati, da se bo izvoz euroobmocja v bliznji prihodnosti umiril in dosegel nicelno
rast. Razpolozljivi anketni podatki so v skladu s §ibko trgovinsko menjavo euroobmocja v zadnjem
cetrtletju leta. Indeks PMI o novih izvoznih narocilih v predelovalnih dejavnostih euroobmocja se je
oktobra in novembra Se zmanjsal in padel pod prag rasti/kréenja, kar kaze, da bo izvoz v drzave zunaj
euroobmocja v bliznji prihodnosti Sibek.
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4.2 PROIZVODNJA, PONUDBA IN GIBANJA NA TRGU DELA

Proizvodna stran nacionalnih ra¢unov kaze, da se je skupna dodana vrednost v tretjem Cetrtletju
2011 $e povecala in tako nadaljevala trend rasti od konca recesije v drugem Cetrtletju 2009. Vseeno
so med posameznimi sektorji velike razlike v okrevanju. Najvecjarast je bila zabelezena v industriji
(brez gradbenistva), Ceprav je raven dodane vrednosti §e vedno za priblizno 8% pod najvisjo
vrednostjo pred krizo. Dodana vrednost v storitvah se je sicer vrnila na raven, ki je nekoliko nad
najvisjo vrednostjo pred recesijo, toda dinamika njenega okrevanja je bila veliko zmernejsa kot v
predelovalnih dejavnostih. Dodana vrednost v gradbenem sektorju, ki se je po koncu recesije Se
dodatno zmanjsala, se je od zacetka leta 2010 bolj ali manj ustalila in v tretjem Cetrtletju tega leta
ostala za 13% nizja od ravni izpred recesije. Ce si pogledamo novejsa gibanja, se je skupna rast
dodane vrednosti v tretjem cetrtletju 2011 ustalila na 0,2%, kratkoro¢ni kazalniki pa kazejo, da bo
rast v zadnjem cCetrtletju nizja in morda negativna.

Okrevanje razmer na trgu dela, ki je bilo zabelezeno do sredine leta 2011, se je zdaj ustavilo (glej
razdelek o trgu dela spodaj). Stopnja brezposelnosti je zacela narascati in ankete kazejo na izrazito
upocasnitev rasti zaposlenosti.

PROIZVODNJA PO SEKTOR]JIH

Dinamika rasti skupne dodane vrednosti, ki je bila relativno visoka v prvem Cetrtletju tega leta —
deloma zaradi posebnih dejavnikov — se je v drugem in tretjem Cetrtletju medcetrtletno zmerno
nadaljevala po stopnjah okoli 0,2%.

V industriji brez gradbeniStva se je rast dodane

vrednosti v tretjem Cetrtletju 2011 Se dodatno

umirila. Dinamika je z 0,6-odstotne Cetrtletne

rastiv drugem éetrtletju padla na0.2%v tretj em (stopnje rasti; prispevki k rasti v odstotnih tockah; mesecni
. R N R podatki; desezonirano)

cetrtletju. Industrijska proizvodnja (brez

=== proizvodi za investicije

gradbenistva) je v tretjem Cetrtletju Se naprej proizvodi za siroko porabo
. . vy . proizvodi za vmesno porabo
hitreje narascala (0,9%), potem ko se je v s energenti

<<<<< skupaj razen gradbeniStva

drugem Ccetrtletju medcetrtletno povecala za
0,4%. Pospeseno rast lahko pripiSemo vi§jim
stopnjam rasti proizvodnje v  sektorju
investicijskega blaga, proizvodov za vmesno
porabo in v energetskem sektorju, medtem ko se
je rast proizvodnje zmanjSala in je postala
negativna v sektorju proizvodov za Siroko
porabo (glej graf 54).

Anketni podatki Evropske komisije kazejo, da
so se »omejitve proizvodnje« v treh mesecih do
oktobra 2011 nekoliko povecdale. Povecanje je
bilo povezano predvsem z nezadostnim
povprasevanjem, medtem ko so se omejitve na
strani ponudbe zaradi pomanjkanja opreme , L

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

zmanjSale, Ceprav so ostale nad dolgoronim  Opomba: Prikazani podatki so izratunani kot 3-meseéne
X drsede sredine v primerjavi z ustreznim povpre¢jem izpred
povprecjem. treh mesecev.
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Kratkoroc¢ni kazalniki kazejo, da se je rast v
industrijskem sektorju v zadnjem Ccetrtletju
2011 ustavila. Kazalnik Evropske komisije o

S . . . secni podatki; desezoni
zaupanju v industriji se je v prvih dveh mesecih (messéni podatkl; desezoniranc)

zadnjega éetrtletja $e dodatno zmanjéal in je mmm=  industrijska proizvodnja® (lestvica na levi strani)
M i sesss zaupanje v predelovalnih dejavnostih?
novembra padel pod dolgoro¢no povprecje (lostwion na desni stran)
(glej graf 55). PoslabSanje je bilo posledica ==== PMLP (lestvica na desni strani)
slabsih ocen pretekle proizvodnje podjetij in 5 15
izvoznih naro€il ter vse vecje zaskrbljenosti s 10
.y . . SR o
glefie prlcgkovane prmzvgdnjtf. Indeks PMI 0 . ’ ”_.f\..\. Al ‘”‘-ﬂm/ﬂl 1|3
proizvodnji v predelovalnih dejavnostih se je v o Hul, f:’u.dﬂlﬂlhl i [ ‘|I|.'1I| .
. . . v . v At _~' . S o
prvih dveh mesecih zadnjega Cetrtletja Se L ?M N M.
dodatno znizal in je tako v povprecju pristal B 11119 o
pod teoreticnim pragom nicelne rasti (50), kar s k! s
kaze na kréenje industrijske proizvodnje. ; 2
Stevilo novih naro¢il v industriji, od katerih
P V. . . . . -25
naj bi se vecina kasneje prelila v proizvodnjo,
. . . . ey e 10 -30
se je septembra 2011 v primerjavi s prej$njim :
« oy v . . o -35
mesecem moc¢no zmanj$alo. Zmanjsanje novih %
vy - . . .. . 4
naroCil je zajelo vse industrijske skupine ne 0
; X X1 15 -45
gled:e na IZ\'/OI' na?ro'c.ll. ”Ocen:a VS.eh narOCII n 2004 l2005 l2006 l2007 l 2008 l 2009 J2010 l2011
novihnarocil podjetij, kijo objavljata Evropska
komisija in Markit, se je oktobra in novembra Viri: Eurostat, ankete o poslovnih tendencah in mnenju
se dod izal sila si .. d potro$nikov Evropske komisije, Markit in izra¢uni ECB.
Se dodatno znizala. Naro¢ila sicer OStaJaJO na Opombe: Podatki se nana$ajo na predelovalne dejavnosti.
SVOjiIl’l dolgoroénim povpreéj em. toda indeks 1 Trimese¢ne spremembe v odstotkih na trimesecno preteklo
. L ’ . obdobje.
PMI o novih naro¢ilih v predelovalnih 2 RavnoteZje v odstotkih.

. . v .. v 3 Indeks vodij nabave; odstopanja od vrednosti indeksa 50.
dejavnostih jasno kaze na nadaljnje mesecne

padce novih narocil v industriji.

V tretjem Cetrtletju 2011 se je dodana vrednost v gradbeniStvu medcetrtletno zmanjsala za 0,6%,
kar je sledilo rahlemu padcu v drugem cetrtletju in mo¢ni rasti v prvem Cetrtletju tega leta. Ne
glede na veliko volatilnost kaze, da se je dodana vrednost v gradbeni$tvu pocasi ustalila, kar je
sledilo podaljsanemu obdobju pocasnejse rasti v letih 2008 in 2009. Toda kratkoro¢ni kazalniki
pricajo o nadaljnji negativni rasti dodane vrednosti v gradbenistvu v zadnjem cetrtletju 2011, saj
je bil indeks PMI za gradbeniStvo v prvem mesecu zadnjega Cetrtletja nizji v primerjavi s tretjim
cetrtletjem. Tudi ankete o novih narocilih, ki so jih prejela gradbena podjetja v euroobmocju,
kazejo na nadaljnje upadanje v oktobru, medtem ko je bil kazalnik Evropske komisije o zaupanju
v gradbenistvu v prvih dveh mesecih zadnjega cetrtletja nekoliko nizji kot v tretjem Cetrtletju.

V tretjem Cetrtletju 2011 se je dodana vrednost v storitvah medéetrtletno povecala za 0,2%, potem
ko je ze v predhodnem cCetrtletju dosegla podobno rast. Rast v storitvenih sektorjih je bila v veliki
meri posledica gibanj v finan¢nih in zavarovalniskih dejavnostih ter v sektorju javne uprave. Med
tretjim Cetrtletjem 2009 in tretjim Cetrtletjem 2011, tj. po zaCetku okrevanja, je Cetrtletna rast
dodane vrednosti v storitvah povpre¢no znasala 0,3%, medtem ko je bila povpreéna realna rast
BDP nekoliko visja (0,4%).

V prihodnjem obdobju, sode¢ po anketah, sledi kréenje v storitvenih dejavnostih v zadnjem
cetrtletju 2011. V skladu z indeksom PMI o proizvodnji v storitvenih dejavnostih je bila poslovna
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aktivnost v prvih dveh mesecih zadnjega Cetrtletja bistveno nizja kot v tretjem Cetrtletju. Indeks
je bil precej pod teoreti¢nim pragom rasti (50), kar kaze na kréenje proizvodnje. Podobno tudi
rezultati ankete Evropske komisije o zaupanju v storitvenih dejavnostih nakazujejo znatno
poslabsanje v primerjavi s poletjem.

TRG DELA

Po upocasnitvi gospodarske aktivnosti v drugi polovici leta 2011 so se razmere na trgu dela
poslabsale. To se kaze v obliki vecje stopnje brezposelnosti in vse slabsih anketnih rezultatov
glede kratkoro¢nih obetov na podro¢ju zaposlenosti.

Velik del prilagoditev zaposlenosti med krizo je potekal z zmanjSanjem Stevila opravljenih
delovnih ur na zaposlenega, medtem ko je bilo Stevilo zaposlenih bolj vztrajno. Zabelezen
negativen ucinek na zaposlenost je bil zato zmeren. Skladno s temi gibanji so bili zacetni znaki
izboljSanja na trgu dela najprej zabelezeni v okrevanju Stevila opravljenih delovnih ur na
zaposlenega, saj je postopno nara$canje opazno vse od drugega cetrtletja 2009, medtem ko se je
rast Stevila zaposlenih ustalila in je zacela narascati v zadnjem cCetrtletju 2010. Toda anketni
podatki pri¢ajo o upocasnjeni rasti zaposlenosti v tretjem in zadnjem Cetrtletju 2011, kar je skladno
s povecanjem stopnje brezposelnosti v dveh mesecih do oktobra 2011.

Skupno Stevilo opravljenih delovnihurseje vdrugem ¢etrtletju 2011 medcetrtletno zmanjsalo,
potem ko je bila rast v predhodnem cetrtletju pozitivna. Na sektorski ravni je rast Stevila
opravljenih delovnih ur v gradbeniStvu postala rahlo negativna, potem ko je bila v predhodnem
cetrtletju pozitivna, kar na splo$no potrjuje vztrajno Sibek gradbeni sektor. Podoben padec
rastista dozivelaindustrijski sektor (brez gradbenistva) in v manj$i meri tudi sektor storitvenih
dejavnosti.

Zaposlenost se je v drugem cetrtletju 2011 Cetrtletno povecala za 0,3%, kar pomeni pospeseno rast
v primerjavi s prvim Cetrtletjem. Skupna zaposlenost v storitvenih dejavnostih se je v drugem
Cetrtletju medcetrtletno povecala za 0,4%. Spremembe v zaposlenosti v drugem céetrtletju so bile
nekoliko pozitivne tudi v industriji (skupaj z gradbenistvom), potem ko so bile v zadnjem Cetrtletju
2010 in prvem Cetrtletju 2011 zabelezene negativne stopnje rasti (glej tabelo 9).

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

Osebe Ure

Medletne stopnje | Medcetrtletne stopnje |Medletne stopnje| Meddetrtletne stopnje
2009 2010 | 2010 2011 2011 2009 2010 | 2010 2011 2011

v 1 11 v 1 11
Celotno gospodarstvo -1,9 -0,5 0,1 0,1 0,3 -3,5 0,4 0,0 0,3 -0,2
od tega:
Kmetijstvo in ribistvo 2,4 -0,6 0,1 -1,3 -0,7 2,3 -1,2 -0,2 -0,3 -1,7
Industrija -5,7 -33 -0,3 -0,1 0,1 -9,0 -1,3 -0,5 0,6 -0,4
Razen gradbenistva -5,2 -3,1 0,1 0,3 0,1 9,2 -0,3 0,1 0,6 -0,3
Gradbenistvo -6,7 -3,7 -1,0 -0,9 0,1 -8,6 234 -1,8 0,5 -0,4
Storitve -0,5 0,5 0,2 0,2 0,4 -1,6 1,0 0,2 0,3 0,0
Trgovina in promet -1,8 -0,6 0,2 0,1 0,5 -3,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Finan¢no posredni§tvo in poslovne storitve 2,2 1,1 0,3 1,1 1,0 =35 1,7 0,6 1,2 -0,5
Javna uprava! 1,5 1,1 0,2 -0,2 0,1 0,9 1,4 0,1 0,1 0,2
Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.
1 Vkljucuje tudi izobrazevanje, zdravstvo in druge storitve.
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Graf 56 Rast zaposlenosti in pricakovano zaposlovanje

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

== rast zaposlenosti v industriji razen gradbenistva = pri¢akovano zaposlovanje v gradbenistvu
(lestvica na levi strani) ~ eeeen pri¢akovano zaposlovanje v trgovini na drobno
----- pric¢akovano zaposlovanje v predelovalnih ===== pri¢akovano zaposlovanje v sektorju storitev
dejavnostih (lestvica na desni strani)
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Viri: Eurostat in ankete o poslovnih tendencah in mnenju potrosnikov Evropske komisije.
Opomba: Ravnotezja v odstotkih so prilagojene srednje vrednosti.

Ce si pogledamo razpolozljive »kvalitativne« podatke, ankete o priakovanem zaposlovanju
skladno s SibkejSo gospodarsko aktivnostjo kazejo, da se bo rast zaposlenosti v tretjem in zadnjem
Cetrtletju 2011 verjetno zmanjSala. Tako se je indeks PMI o pricakovanem zaposlovanju v
predelovalnihinstoritvenih dejavnostih euroobmocja zacel znizevatisredileta2011 inje novembra
znasSal blizu 50, kar kaZe na splo$no nespremenjeno rast zaposlenosti. Ankete Evropske komisije o
poslovnih tendencah prikazujejo podobno sliko (glej graf 56).

ZmanjSanje proizvodnje v euroobmocju skupaj Graf 57 Produktivnost dela na zaposlenega
s povecanjem S$tevila zaposlenih je prineslo
vecji padec rasti produktivnosti. Od zadnjega
Cetrtletja 2009 rast produktivnosti medletno
kaze pozitivno dinamiko, pri ¢emer nekateri — celotno gospodarstvo (lestvica na levi strani)
sektorji okrevajo hitreje kot drugi. Ker pa se je «««<+ industrija brez gradbenistva (lestvica na desni strani)
. . . ====storitve (lestvica na levi strani)
zaposlenost povecala in rast se je Se dodatno
zmanj$ala, je produktivnost upadla. Najnovejsi g
razpolozljivi  podatki  kaZzejo  medletno ‘3‘
zmanjSanje rasti produktivnosti v drugem 2
Cetrtletju 2011 (glej graf 57). Kot kaze, se (1)
gospodarska rast umirja, zato je pricakovati -1
2
3
-4
-5
-6
-7

(medletne spremembe v odstotkih)

dodatno zmanj$anje produktivnosti dela. Okvir
9 predstavlja analizo novejSih  gibanj
produktivnosti po sektorjih v euroobmocju v
primerjavi z ZDA.
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Vira: Eurostat in izraduni ECB.
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NOVEJSA GIBANJA PRODUKTIVNOSTI PO SEKTORJIHV EUROOBMOCJU INV
LDA

Zacetek recesije je napovedal strm padec skupne rasti produktivnosti v euroobmocju, saj se
je produktivnost na zaposlenega po podatkih iz nacionalnih ra¢unov v prvem cetrtletju 2009
medletno zmanjsala za 4,1%. Padec produktivnost na uro ni bil tako strm, saj so fleksibilna
ureditev delovnega Casa in protikrizni ukrepi v Stevilnih drzavah euroobmocja (na primer pro-
grami skrajSanega delovnega ¢asa v Nemciji) pomagali podjetjem v euroobmocju, da so prila-
godila delovni ¢as, namesto da bi med recesijo zmanj$ala §tevilo zaposlenih.! Redne Getrtletne
objave vse od takrat kazejo nenehno izboljSevanje rasti produktivnosti, saj je ze od zadnjega
cetrtletja 2009 opaziti pozitivno medletno rast. V okviru skupne rasti produktivnosti pa so se
gibanja po sektorjih mo¢no razlikovala. Ta okvir preuc¢uje novejsa gibanja produktivnosti po
sektorjih v euroobmocju in jih potem primerja z gibanji v ZDA v zadnjem desetletju.

Novejsa gibanja produktivnosti v euroobmocdju

Po recesiji je bila vrnitev k pozitivni rasti produktivnosti v euroobmo¢ju najprej zabelezena v
sektorju finanénihin poslovnih storitev (ki vkljucuje finan¢no posrednistvo in zavarovalnistvo,
poslovanje z nepremi¢ninami, najem ter poslovne storitve) ter v gradbenistvu in kmetijstvu
(glej graf A). Tako v gradbenem sektorju kot tudi v sektorju finanénih in poslovnih storitev
je bila zgodnejSa ozivitev v glavnem posledica obseznejSega zapiranja delovnih mest. V

1 Glej tudi okvir z naslovom »Recent productivity developments in the euro area and the United States«, Monthly Bulletin, ECB,
julij 2011.

Graf A Rast produktivnosti dela in prispevki po sektorjih v euroobmogdju

(medletne spremembe v odstotkih in prispevki v odstotnih tockah; Cetrtletni podatki)

== kmetijstvo in gozdarstvo mesee  finanéne in poslovne storitve
wesss  industrija (brez gradbenistva) wmsss NCtrzne storitve

=== gradbenistvo = celotno gospodarstvo

P

trgovina in promet

a) na zaposlenega b) na opravljeno delovno uro

: : -4
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Vir: Eurostat in izracuni ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na drugo cetrtletje 2011.
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novejSem obdobju se je z moc€no rastjo zaposlenosti v finanénem in poslovnem sektorju rast
produktivnosti v tem sektorju zmanjsala do te mere, da je od drugega cetrtletja 2010 naprej
opaziti kréenje produktivnosti.

Na splosno so bili dale¢ najpomembnejsi spodbujevalci skupne rasti produktivnosti v
euroobmocju industrijski sektor (brez gradbenistva) ter v manj$i meri trgovina in promet (ki
vkljucujeta trgovino na drobno in na debelo ter promet in zveze). Oba sektorja sta moéno
okrevala, saj je povprasevanje ozivelo, potem ko se je aktivnost skozi vse leto 2009 mo¢no
kréila. V industriji je bilo izboljSanje produktivnosti izrazitejSe, ¢e jo merimo na zaposle-
nega, kot ¢e jo merimo na opravljeno delovno uro (glej sliko (a) in (b) v grafu A), kar je
deloma nedvomno posledica razsirjene uporabe programov skrajSanega delovnega ¢asa v tem
sektorju med krizo in njihovega naknadnega opuscanja, ko je povprasevanje po proizvodih
zacelo narascati. Tovrstne programe so uporabljali tudi v prometnem sektorju, na katerega je
imel padec svetovne trgovinske menjave podobno negativen vpliv.

Primerjava z gibanji po sektorjih v ZDA

Cetrtletnih gibanj produktivnosti za ZDA ni na voljo z enako razélenitvijo po sektorjih, vendar
so v ekonomskih racunih ZDA na voljo sektorski izracuni na letni ravni vse do leta 2010. V grafu
B tako primerjamo skupno rast produktivnosti na opravljeno delovno uro in prispevke glavnih
gospodarskih sektorjev na podlagi letnih povprecnih vrednosti za euroobmocje in za ZDA od
leta 2001 dalje (najzgodnejse leto, za katerega so na voljo podatki o opravljenih delovnih urah v
euroobmocju). Z dolgorocnejSega vidika graf B jasno pokaze dve izstopajoci in trajni znacilnosti,
po katerih se euroobmocje razlikuje od ZDA. Prvi¢, rast produktivnosti dela na uro je bila v ZDA
znacilno nekoliko vis§ja kot v euroobmocju. Drugi¢, dinamika rasti produktivnosti je sektorsko

(medletne spremembe v odstotkih in prispevki v odstotnih tockah; letni podatki)

=== kmetijstvo in gozdarstvo wesss  financne in poslovne storitve
wsss industrija (brez gradbenistva) we  netrzne storitve
gradbenistvo = celotno gospodarstvo

mssss  trgovina in promet

a) euroobmodje b) ZDA
3,5 3,5 3,5 3,5
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Vir: Eurostat, ekonomski ra¢uni ZDA in izra¢uni ECB.
1 Zadnji podatki za celo leto se nanaSajo na leto 2010; podatki za leto 2011 so ocenjeni na podlagi podatkov, ki so na voljo za prvi
dve cetrtletji v primeru euroobmocja in za prva tri Cetrtletja v primeru ZDA. Za ZDA $e ni na voljo razé¢lenitve po sektorjih.
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veliko SirSe razporejena v ZDA kot v euroobmocju, kjer je opaziti, da rast v veliki meri prihaja
iz industrije.

Ce si ogledamo novejsa gibanja, graf B prikazuje veliko ve&je zmanjianje rasti produktivnosti
na opravljeno delovno uro v euroobmocju kot v ZDA v Casu trajanja recesije, Ceprav je bila
lahko povezano s strozjo zakonodajo o varnosti zaposlitve v Stevilnih evropskih drzavah, kar
je najverjetneje prispevalo k zapozneli prilagoditvi trga dela v Casu, ko je bilo povprasevanje
pod velikim negativnim pritiskom. To lahko kaze tudi na visjo stopnjo kopic¢enja delovne sile v
Stevilnih evropskih drzavah med krizo — v primerjavi z ZDA — predvsem v drzavah, ki so pred
recesijo dozivele veliko pomanjkanje delovne sile na klju¢nih podro¢jih. V ZDA pa je strm padec
gospodarske aktivnosti povzrocil hitro in obsezno zapiranje delovnih mest, s ¢imer se je ves cas
krize rast produktivnosti ohranjala v pozitivnem obmocju.

Graf B prikazuje tudi zelo razli¢ne sektorske prispevke k rasti produktivnosti v obeh gospodarst-
vih. Medtem ko so gibanja v industriji vsaj do nedavne recesije v obeh gospodarstvih podobno
prispevala k skupni rasti produktivnosti (v euroobmoéju povprecno 0,7 odstotne tocke k skupni
rasti produktivnosti na opravljeno delovno uro in 0,8 odstotne tocke v ZDA v obdobju 2001—
2007), pa sta veliko ve¢ji delez rasti produktivnosti v ZDA v tem obdobju — ki je bila veliko vecja
kot v euroobmoc¢ju — ustvarili mo¢na rast trgovine in prevoznih storitev ter rast v finanénem in po-
slovnem sektorju. V obdobju 2001-2007 sta trgovina in promet prispevala priblizno 0,8 odstotne
tocke letno k skupni rasti produktivnosti v ZDA, medtem ko je ta delez v euroobmocju znasal
samo 0,3 odstotne tocke. Obenem sta financni in poslovni sektor prispevala okoli 0,4 odstotne
tocke letno k skupni rasti produktivnosti v ZDA, k rasti produktivnosti v euroobmocju (na podlagi
letnih povprecij) pa prav nic¢. Te razlike lahko deloma pojasnimo z nekoliko pocasnej$im Sirjenjem
novih tehnologij (predvsem informacijske in komunikacijske tehnologije) v euroobmocju kot v
ZDA ? Te razlike pa verjetno odrazajo tudi bolj razirjeno liberalizacijo finan¢nih storitev v ZDA
v zadnjem desetletju kot v euroobmocju, kar je pripeljalo do moc¢ne rasti dodane vrednosti in
hkrati vecje konsolidacije (pogosto prek prevzemov in zdruzitev).

Ko so se ZDA izvile iz recesije, so ti trije sektorji hitro spet postali glavni — in skupni — spod-
bujevalci skupne rasti produktivnosti, tako da je ta dosegla okoli 2,5% v letu 2010. Vrnitev k
prej$nji strukturi prispevkov je vse od okrevanja o€iten tudi v euroobmocju, saj so industrija
(brez gradbenistva) in v manj$i meri trgovina in promet skupaj predstavljali 1,5-odstotno rast
produktivnosti na opravljeno delovno uro v letu 2010. V velikem nasprotju z gibanji v ZDA in
po obetavnem zagonu v zacetni fazi okrevanja je prispevek finan¢nega in poslovnega sektorja v
euroobmocju k skupni rasti produktivnosti spet zastal (tako je bil prispevek leta 2010 in v prvi
polovici leta 2011 negativen).

Povzamemo lahko, da je prispevek industrijskega sektorja k skupni rasti produktivnosti v obeh
gospodarskih obmoc¢jih podoben, prispevek drugih sektorjev — predvsem finanénih in poslovnih
storitev — pa je v ZDA vec¢ji kot v euroobmocju. Vse kaze, da se gospodarska rast upocasnjuje,
zato lahko pri¢akujemo, da se bo upocasnila tudi rast produktivnosti dela v euroobmodju.
Produktivnost v euroobmocju bi lahko povecali tudi z ukrepi, katerih cilj je ponovno uravnoteziti
potencialne spodbujevalce rasti produktivnosti, predvsem v storitvenih sektorjih, ki so manj
uspesni. Tovrstna prizadevanja bodo verjetno zahtevala dodatne strukturne reforme za vecjo

2 Ve¢ informacij o tej temi je v Gomez-Salvador, R., Musso, A., Stocker, M. in Turunen, J. » Labour productivity developments in
the euro area«, Occasional Paper Series, §t. 53, ECB, Frankfurt na Majni, oktober 2006.
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odprtost evropskih trgov in spodbujanje ¢ezmejnega poslovanja, s ¢imer bi ustvarili potrebne
pogoje za vecje ekonomije obsega, in tudi politike, katerih cilj bo spodbujanje inovacij in
pospesevanje uporabe tehnologij, ki povecujejo produktivnost.

Stopnja brezposelnosti se je povecala Ze drugi mesec zapored, in sicer z 10,2% novembra na 10,3%
oktobra 2011, kar rahlo presega zadnjo rekordno raven iz drugega Cetrtletja 2010 (glej graf 58).
Skupaj z nedavnim poslabsanjem pricakovanega zaposlovanja to kaze, da se okrevanje na trgu
dela v euroobmocju zaustavlja.

4.3 GOSPODARSKI OBETI

Realni BDP v euroobmocju je v tretjem cetrtletju 2011 glede na prej$nje Cetrtletje zrasel za
0,2%, kar je enako kot v prejSnjem cetrtletju. Anketni podatki kazejo, da je bila gospodarska
aktivnost v zadnjem cetrtletju SibkejSa. Vse kaze, da osnovno dinamiko rasti v euroobmocju
zavirajo $tevilni dejavniki. Med njimi so upocasnitev rasti svetovnega povprasevanja, poslab-
Sevanje splosnih pogojev financiranja in upadanje zaupanja zaradi sedanjih napetosti na ve¢
trgih drzavnega dolga v euroobmocju ter proces bilan¢nega prilagajanja v finan¢nih in nefi-
nan¢nih sektorjih. Isto¢asno je pri¢akovati, da bo gospodarska aktivnost euroobmocja v priho-
dnjem letu okrevala, ¢eprav zelo postopoma, in sicer ob podpori vztrajne rasti svetovnega pov-
prasevanja, zelo nizkih kratkoro¢nih obrestnih mer in vseh ukrepov, sprejetih v podporo delo-
vanja finan¢nega sektorja.

Taks$no oceno kazejo tudi makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmo-
¢je, pripravljene decembra 2011, po katerih bo letnarealnarast BDP vletu 2011 znaSalamed 1,5%
in 1,7%, leta 2012 med —0,4% in 1,0%, v letu 2013 pa med 0,3% in 2,3%. V primerjavi z makroe-
konomskimi projekcijami strokovnja-kov ECB iz septembra 2011 je opazno zmanjSanje razpona
napovedane realne rasti BDP za leto 2011 in
precejsen popravek navzdol prirazponu rasti za
leto 2012. Ti popravki v glavnem odrazajo uéi-
nek manjSega zaupanja in slab§ih pogojev fi-
nanciranja na domace povprasevanje, kar izha-

(mesecni podatki, desezonirano)

= mesecne spremembe v tisocih
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Vir: Eurostat.
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5 FISKALNA GIBAN]JA

Po letosnjih jesenskih gospodarskih napovedih Evropske komisije se je skupni javnofinancni
primanjkljaj v euroobmocju leta 2011 mocno zmanjsal, in sicer s 6,2% BDP leto prej na 4,1%
BDP. Dodatno, ceprav pocasnejse, zmanjsanje se pricakuje v letih 2012 in 2013. Razmerje
med javnim dolgom in BDP v euroobmocju pa se bo Se naprej povecevalo. Premagovanje
drzavne dolzniske krize in vzdrzno znizanje ravni zadolZenosti drzav v euroobmocju je v
kljucéni meri odvisno od ustreznega in verodostojnega odzivanja politik v skladu z okrepljenim
Paktom za stabilnostinrast. Dogovori, sprejeti na zasedanju Evrospkega sveta 8.-9. decembra
2011, so pomemben korak v smeri zagotavljanja javnofinancne discpline.

FISKALNA GIBANJA V LETU 2011

Po leto$njih jesenskih gospodarskih napovedih Evropske komisije se je skupni javnofinanéni
primanjkljaj v euroobmocju zmanjsal s 6,2% BDP v letu2010na4,1% BDP vletu2011. Opazno
izboljSanje proracunskega salda euroobmocja v letu 2011 je nekoliko veéje, kot ga je
napovedovala letoSnja spomladanska napoved Komisije. BoljSi javnofinancni rezultati od
pri¢akovanih so v glavnem posledica konsolidacijskih sveznjev — ki so bili v nekaterih drzavah
obsezni—sprejetih kot odziv na zaostrene pritiske finan¢nih trgov (glej tabelo 10). K fiskalnemu
prilagajanju v letu 2011 je najveé prispeval upad trosenja drzave zaradi odpravljanja za¢asnih
javnofinan¢nih spodbujevalnih ukrepov, ki so bili uvedeni leta 2009 in 2010, ter zaradi
zmanj$anja drzavne porabe in nalozb. Zaradi tega naj bi se delez odhodkov v euroobmocju leta
2011 znizal za 1,5 odstotne tocke na 49,4% BDP. Po drugi strani naj bi se delez prihodkov v BDP
v celotnem euroobmocjuleta2011 povecal za okrog 0,6 odstotne tocke na45,3% BDP, predvsem
zaradi diskrecijskih davénih ukrepov in kljub vecji gospodarski rasti (glej graf 59).

Kljub boljsim javnofinancnim rezultatom v euroobmocju kot celoti pa so bila prizadevanja za
strukturne prilagoditve podrzavah zeloraznolika. Kotkaze, vStevilnih drzavah niso zadoscala,
da bi lahko pravocasno popravile ¢ezmerni primanjkljaj in premostile vrzeli s skupno
dogovorjenimi zavezami na podro¢ju konsolidacije. Razen Estonije, Luksemburga in Finske
je proti vsem drzavam euroobmocja uveden postopek v zvezi s cezmernim primanjkljajem.
Ekonomsko-finanéni svet je zato 4. oktobra 2011 pozval drzave z velikimi vrzelmi v
prilagajanju, naj pospesijo svoja konsolidacijska prizadevanja in dolo¢ijo ukrepe, ki so
potrebni za ¢imprejs$njo premostitev teh vrzeli, in sicer najpozneje v proracunih za leto 2012.

Evropska komisija predvideva, da se bo stopnja javnega dolga v euroobmocju, ki je leta 2010
zna$ala 85,6% BDP, leta 2011 zvisalana 88,0% BDP, kar je vec¢ kot je Komisija napovedovala

(kot odstotek BDP)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
a. Skupni prihodki 45,0 44,8 447 453 458 459
b. Skupni odhodki
od tega: 47,1 51,2 50,9 49,4 49,2 48,8
¢. Odhodki za obresti 3,0 2,9 2,8 3,0 3,1 33
d. Primarni odhodki (b—c) 44,1 483 48,1 46,4 46,1 45,6
Proracunski saldo (a—b) -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,4 -3,0
Primarni proracunski saldo (a—d) 0,9 -3,5 -3,4 -1,2 -0,3 0,3
Cikli¢no prilagojeni proracunski saldo -2,8 -4,6 -5,0 -3,2 -2,4 -2,1
Bruto dolg 70,1 79,8 85,6 88,0 90,4 90,9
Zaznamek: realni BDP (spremembe v odstotkih) 0,4 -42 1,9 1,5 0,5 1,3

Viri: gospodarske napovedi Evropske komisije, jesen 2011, in izra¢uni ECB.
Opomba: Podatki se nana§ajo na §ir§o drzavo.
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----- skupni odhodki, ¢etrtletno
skupni prihodki, letno (Evropska komisija)
= skupni odhodki, letno (Evropska komisija)

a) Medletna stopnja rasti drsecih vsot $tirih Cetrtletij b) Drsece vsote Stirih Cetrtletij kot odstotek BDP
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Viri: izra¢uni ECB na podlagi Eurostatovih in nacionalnih podatkov, gospodarske napovedi Evropske komisije, jesen 2011.
Opomba: Grafa prikazujeta gibanje skupnih prihodkov in skupnih odhodkov kot drsece vsote Stirih Cetrtletij za obdobje od prvega
Cetrtletja 2007 do drugega cetrtletja 2011 ter letne projekcije za leta 2011, 2012 in 2013 iz gospodarskih napovedi Evropske komisije,
jesen 2011.

v svoji spomladanski napovedi. Stopnja zadolzenosti je nizja od mejne vrednosti 60% BDP le
v petih od 17 drzav euroobmocja. Povecanje stopnje zadolzenosti v letu 2011, ¢eprav manj
izrazito kot leto prej, je bilo predvsem posledica primarnega primanjkljaja, medtem ko so
prilagoditve med primanjkljajem in dolgom, povezane z ukrepi v podporo finanénemu
sistemu, in ucinek »snezne kepe« (tj. pozitivna razlika med nominalno obrestno mero in
stopnjo nominalne rasti BDP) k vi§jemu delezu zadolzenosti prispevali manj.

OBETI ZA JAVNOFINANCNO POLITIKO V LETIH 2012 IN 2013

Po leto$njih jesenskih gospodarskih napovedih Evropske komisije naj bi se skupni
javnofinanc¢ni primanjkljaj v euroobmocju leta 2012 nekoliko zmanj$al na 3,4% BDP, leta
2013 pa ob predpostavki, da ne bo nobenih sprememb politik, na 3,0% BDP. Napovedano
proracunsko izboljSanje je predvsem posledica zmanjSanja strukturnega primanjkljaja zaradi
izvajanja konsolidacijskih sveznjev v Stevilnih drzavah. Zaradi pricakovane upocasnjene
gospodarske rasti, pri ¢emer naj bi realna rast BDP v letu 2012 padla pod potencialno rast, naj
cikliéna gibanja ne bi prispevala k boljSim javnofinanénim rezultatom (glej graf 60). Slabsi
gospodarski obeti so najvecji razlog za navzgor popravljene napovedi glede deleza javnega
dolga, ki za leto 2012 znasa 90,4% BDP, za leto 2013 pa skoraj 100%.

Zaradi drzavne dolzniSke krize in tezkih trznih razmer je ve¢ drzav v zadnjih mesecih sprejelo
dodatne konsolidacijske ukrepe (pri ¢emer nekateri Se niso zajeti v napovedi Komisije), da bi
popravile svoj cezmerni primanjkljaj in vzdrzno zmanj$ale svoj delez dolga v razmerju do
BDP. Naslednji kratek pregled novejsih proracunskih gibanj je omejen na najvecje drzave
euroobmocja in na drzave v euroobmocju, ki prejemajo finan¢no pomo¢ EU/MDS.
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Viri: Gospodarske napovedi Evropske Komisije, jesen 2011, in izracuni ECB.
Opomba: Podatki se nanasajo na §irSo drzavo.

V Nemciji naj bi se javnofinanéni primanjkljaj leta 2011 po pri¢akovanjih zmanjsal na okrog
1% BDP, kar je priblizno 1% odstotne tocke pod ciljem dopolnjenega programa stabilnosti iz
aprila 2011. IzboljSano proracunsko stanje naj bi bilo predvsem posledica ugodnejsih gibanj
na strani prihodkov. V letu 2012 naj bi primanjkljaj ostal na ravni okrog 1% BDP, v letu 2013
pa naj bi se zmanjsal na 2% BDP. V skladu z ustavno »omejitvijo zadolzevanja« naj bi bil
proracun SirSe drzave od leta 2014 v glavnem uravnotezen. Javni dolg naj bi se predvidoma
postopno zmanjsal s 83,2% BDP leta 2010 na okrog 75%% v letu 2015.

V Franciji je predsednik vlade 7. novembra napovedal nov svezenj konsolidacijskih ukrepov, s
katerimi naj bi zagotovili uresnicitev ciljev iz programu stabilnosti, ki zadevajo primanjkljaj v
letih 2012 in 2013 (4,6% oziroma 3,0% BDP). Proracunski ucinek sveznja je ocenjen na 7,0
milijarde EUR (okrog 0,34% BDP) v letu 2012 in 4,7 milijarde EUR (okrog 0,22% BDP) v letu
2013. Ceprav novi svezenj §e naprej temelji pretezno na prihodkih, vsebuje tudi pomembne ukrepe
na strani odhodkov. Med temi sta znizanje najvisje medletne stopnje rasti izdatkov za zdravstveno
varstvo z 2,8% na 2,5% in skrajSanje prehodnega obdobja za podaljSanje zakonsko dolocene
upokojitvene starosti s 60 na 62 let; ta bo v celoti zacela veljati leta 2017 in ne leta 2018. Med
najpomembnej$imi ukrepi na strani prihodkov so zamrznitev razredov na dohodninski lestvici, pri
davku na premozenje ter davku na darila in dedi$¢ine v letu 2012 in 2013, uvedba nove vmesne
stopnje DDV v visini 7%’ in zacasno dodatno zvi$anje davka od dohodkov pravnih oseb za 5%, ki
veljazapodjetja, katerih promet presega 250 milijonov EUR. Nove ukrepe na strani prihodkov naj
bi parlament sprejel kot del ¢etrte dodatne proracunske zakonodaje za leto 2011.

1 Vmesna stopnja DDV v viSini 7% je bila uvedena za nekatero blago in storitve, za katere je prej veljala znizana stopnja v visini 5,5%
(npr. knjige, telefonske storitve, gostinstvo in gradbeni$tvo), medtem ko je znizana stopnja v visini 5,5% ostala za nekatere osnovne
proizvode (npr. hrana in energija). Ta davéna sprememba naj bi ustvarila 1,8 milijarde EUR letno.
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Nova italijanska vlada je 4. decembra potrdila zakonsko uredbo, ki vsebuje nov svezenj
javnofinanc¢nih in strukturnih ukrepov. Svezenj je zacel veljati takoj, vendar ga mora v 60
dneh potrditi e parlament. Svezenj bo znasal okrog 30 milijard EUR, od ¢esar bo 20 milijard
EUR namenjenih za zmanjSanje primanjkljaja, preostalih 10 milijard EUR pa bo namenjenih
ukrepom za okrepitev rasti. Med glavnimi elementi sveZnja so obsezni ukrepi za zmanjs$anje
pokojninskih izdatkov, vnovi¢na uvedba davka na lastni§ka stanovanja in dvig stopenj DDV.
V parlamentu trenutno poteka razprava o vkljucitvi pravila o uravnoteZenem proracunu v
ustavo.

V Spaniji zadnji podatki o izvr§evanju proratuna in nacionalni raduni za tretje Getrtletje
kazejo na vedno vecje kréenje drzavnih izdatkov. Kljub temu se je tveganje odmikov od cilja,
da se javnofinanc¢ni primanjkljaj letos zniza na 6% BDP, v zadnjih mesecih povecalo zaradi
Sibkih davénih prihodkov. Drzavni proracun za leto 2012 je bil prestavljen zaradi splo$nih
volitev, ki so potekale 20. novembra. Nova vlada bo morala ¢im prej oblikovati prepricljiv
proracun za leto 2012, ki bo v skladu s proracunskimi cilji (4,4% BDP v letu 2012). Ta bi moral
temeljiti na previdni napovedi gospodarske rasti in davénih prihodkov, kar je potrebno tudi
zato,dabodoregionalni proracuni zaleto 2012 temeljilinarealisti¢nih davénih predpostavkah.

V Gréiji se je srednjero¢na fiskalna strategija, ki je bila sprejeta junija in avgusta 2011,
izkazala za nezadostno, da bi uresni¢ili cilje programa finanéne pomoc¢i EU/MDS, predvsem
zaradi slab8ih makroekonomskih gibanj od pri¢akovanih, vztrajno nezadostnega pobiranja
davkov ter zapoznelega in nepopolnega izvajanja Stevilnih ukrepov. Zato so grski organi
oktobra sprejeli nove ukrepe za fiskalno konsolidacijo do leta 2015 v visini 3,2% BDP. Vendar
bodo verjetno potrebni dodatni ukrepi, ki naj bi zagotovili, da se bo primanjkljaj do leta 2014
znizal pod 3% BDP. Voditelji drzav ali vlad euroobmocja so 27. oktobra sprejeli dopolnjene
parametre za drugi grski program v obdobju do leta 2014. Novi program bo treba podpreti z
dodatnim uradnim financiranjem v visini do 130 milijard EUR in izjemoma s prostovoljno
zamenjavo drzavnih obveznic v imetju zasebnega sektorja s 50-odstotnim odpisom nominalne
vrednosti grskega dolga. To naj bi ob predpostavki strogega izvajanja programa zagotovilo,
da se bo deleZ javnega dolga do leta 2020 zmanjsal na 120% BDP.

Na Portugalskem je parlament 30. novembra potrdil predlog prora¢una za leto 2012, katerega
cilj je doseci javnofinan¢ni primanjkljaja v visini 4,5% BDP, kar je v skladu s programom
financne pomoc¢i EU/MDS. Konsolidacijska prizadevanja, ki so ocenjena na 5,4% BDP,
temeljijo predvsem na odhodkih. Poleg podaljsanja 5-odstotnega povprecnega znizanja plac
v javnem sektorju iz leta 2011 so med glavnimi ukrepi, ki zadevajo proracun za leto 2012,
dodatna ukinitev 13. in 14. place, znizanje pokojnin, ki ustreza ukinitvi 13. in 14. pokojnine,
konsolidacijski ukrepi v zdravstvenem sektorju, zmanjSanje drzavnih nalozb in vis§ji prihodki
od DDV (saj so bile mnoge postavke, ki so prej spadale v znizano in vmesno dav¢éno stopnjo,
prestavljene v standardno 23-odstotno stopnjo).

Na Irskem je Cetrti pregled programa finanéne pomo¢i EU/MDS pokazal, da je javnofinanéni
primanjkljaj na dobri poti, da bo izpolnjen cilj, ki za leto 2011 znasa 10,6% BDP. Vlada se Se
naprej zavezuje, dabopoletu2011 sprejelavse potrebne ukrepe, dabo izpolnila cilje programa
glede primanjkljaja in do leta 2015 v skladu s postopkom v zvezi s cezmernim primanjkljajem
znizala javnofinan¢ni primanjkljaj pod 3% BDP. Irski organi so v za¢etku novembra objavili
srednjeroc¢no fiskalno izjavo, v kateri so za obdobje 2012-2015 predstavili skupno Stevilo in
sestavo ukrepov, ki so potrebni za izpolnitev zavez iz postopka v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem. Podrobnejsi ukrepi, na katerih temelji prilagoditev in ki so bili v zacetku
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decembra predstavljeni v proracunu za leto 2012, so nekoliko bolj naravnani na odhodke,
vkljuéno z zmanjSanjem drzavne potrosnje, medtem ko so na strani prihodkov novi ukrepi
osredotoceni predvsem na posredne davke in obdavcitev kapitala.

USMERITVE FISKALNE POLITIKE

Ob krepitvi drzavne dolZzniske krize v zadnjih mesecih se je razpoloZenje na trgih dodatno
poslabsalo. Zaskrbljenost trgov se je izrazito povecala zaradi stanja grikega dolga, vedno bolj
pa je bila usmerjena na potrebe Spanije in Italije po financiranju. Negativno razpoloZenje na
trgihje vedno bolj vplivalonastevilne druge drzave v euroobmocju. Zato je povrnitev zaupanja
v vzdrznost javnih financ kljuéna. Cezmerne primanjkljaje je treba popraviti, v primeru
neizpolnjevanja zahtev iz postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem pa je treba takoj
izvesti dodatne proceduralne korake. Javnofinancna konsolidacija mora biti osredotocena
predvsem na stran odhodkov, pri tem pa spodbujati tak§ne reforme odhodkov, ki krepijo rast,
in davéno ucinkovitost.

Za izboljSanje fiskalnega nadzora v euroobmocju je bistveno fiskalno upravljanje, tako v
celotnem euroobmocju kot tudi na nacionalni ravni. Nedavno sprejeti zakonodajni svezenj,
namenjen okrepitvi gospodarskega upravljanja v EU in zlasti v euroobmo¢ju, je korak v pravo
smer, vendar ne predstavlja potrebnega »kvantnega skoka«. Revidirani okvir §e vedno dopusca
diskrecijo glede izvajanja in uveljavljanja fiskalnega nadzora (glej tudi okvir 11 o reformi
gospodarskega upravljanja). Novi, okrepljeni mehanizem izvajanja, ki je zacel veljati sredi
decembra, se mora v celoti uporabljati v vseh drzavah euroobmocja, za katere Ekonomsko-
finanéni svet sklene, da bo pospesil postopke za korekcijo ¢ezmernega primanjkljaja.

Voditeljidrzavalivlad euroobmocjasosekotukrep zadodatno okrepitevokvira gospodarskega
upravljanja 27. oktobra 2011 zavezali sprejeti dodatne reforme. Konkretni predlogi med
drugim predvidevajo, da drzave ¢lanice (i) v svojo nacionalno zakonodajo sprejmejo pravila
glede (strukturno) uravnotezenega prorac¢una, ¢e je mogoce, naustavniravni ali temu ustrezno;
(i1) nacionalne proracune oblikujejo na podlagi neodvisnih napovedi gospodarske rasti in
uvedejo fiskalne svete; (iii) pred sprejetjem vecjih javnofinanénih ali gospodarskih reform, ki
lahko vplivajo na druge drZave, opravijo posvetovanje z Evropsko komisijo. Dogovori,
sprejeti na zasedanju Evropskega sveta 8.—9. decembra 2011, so nadaljnji korak v smeri
zagotavljanjajavnofinanénediscipline. Dogovorjenojebilo,dasedrzavepriblizajo ekonomski
uniji in da se vzpostavi nov fiskalni pakt. Z javnofinan¢nega vidika je klju¢ni element novega
fiskalnega pakta pravilo v medvladni pogodbi na evropski ravni o strukturno uravnotezenem
proracunu (»omejitev zadolzevanja«), ki naj bo vkljuceno v nacionalno zakonodajo, skupaj s
samodejnim korekcijskim mehanizmom v primeru odstopanja. Drugi pomembni elementi so
sprejetje prakticno samodejnih sankcij, ¢e bi proracunski primanjkljaj presegel referen¢no
vrednost 3% BDP in odlocitev, da se v primarno zakonodajo vkljuci Steviléna referencna
vrednost glede zmanjSevanja dolga v drzavah z javnim dolgom nad 60% BDP..

Premagovanje drzavne dolzniske krize v euroobmocju je kljuéno odvisno od ustreznega in
verodostojnegaodzivanjapolitik, vkljuéno zukrepizaspodbujanje gospodarskegaprilagajanja
in vzdrzne rasti (glej tudi okvir 12 o fiskalni devalvaciji). Za to so potrebni nacionalni
javnofinanéni okviri, moéne spodbude za oblikovanje zdravih javnofinanénih politik ter
uc¢inkovit nadzor in uveljavljanje na ravni EU in na ravni euroobmocja.
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UVELJAVITEV STROZJEGA OKVIRA GOSPODARSKEGA UPRAVLJANJAV EU

Svet EU, Evropski parlament in Evropska komisija so po intenzivnih pogajanjih o
reformi okvira gospodarskega upravljanja v EU septembra 2011 dosegli dogovor, ki
so ga novembra formalno sprejeli. Reforme za¢nejo veljati sredi decembra. V tem
okviru predstavljamo povzetek in kratko oceno glavnih elementov novega okvira
upravljanja.

Svezenj reform na podro¢ju upravljanja je namenjen okrepitvi javnofinancnega in
gospodarskega upravljanja v EU in zlasti v euroobmocju.!

Glavni novi elementi okvira javnofinancnega upravljanja za okrepitev javnofinan¢ne
discipline so: (i) referen¢na vrednost odhodkov v preventivnem delu Pakta za stabilnost
in rast, ki je del sploSne ocene napredka v smeri srednjeroénega cilja drzave, pri cemer
je referenca strukturni saldo, (ii) S$tevil¢na referenéna vrednost, s katero se ocenjuje
izpolnjevanje kriterija javnega dolga v korektivnem delu Pakta za stabilnost in rast, (iii)
nove finanéne sankcije in nefinan¢ni ukrepi proti drzavam euroobmogja, ki ne izpolnjujejo
kriterijev, pri ¢emer se ti uporabljajo v zgodnejsi fazi nadzornega procesa in se postopoma
krepijo, (iv) vecja stopnja avtomati¢nosti v postopkih javnofinanénega nadzora z uporabo
glasovanja z obratno kvalificirano vecino (to pomeni, da so financne sankcije, ki jih
predlaga Komisija, sprejete, razen ¢e Svet s kvalificirano vecino sklene, da jih zavrne),
(v) minimalne zahteve za nacionalni proracunski okvir drzav ¢lanic ter (vi) minimalne
zahteve za neodvisnost nacionalnih statisti¢nih uradov in moznost finan¢nih sankcij v
primeru potvarjanja proracunskih statisti¢nih podatkov.

Namen novega okvira makroekonomskega nadzora je zgodnje odkrivanje in obravnavanje
makroekonomskih neravnovesij. Novi okvir, ki velja za vse drzave ¢lanice EU, ima
preventivni in korektivni del z naslednjimi postopkovnimi elementi: (i) zgodnji opozorilni
mehanizem, ki ga sestavljata preglednica z omejenim naborom makroekonomskih
kazalnikov in letna kvalitativna gospodarska in finanéna ocena, ki jo pripravi Evropska
komisija, (ii) $ir$i in poglobljen pregled gospodarskih gibanj v drzavah ¢lanicah, v katerih
je Komisijaugotovila ve¢ja makroekonomska neravnovesja ali nevarnosti, (iii) priporocila
drzavam clanicam glede izvajanja posameznih ekonomskih politik za korekcijo ali
preprecevanje makroekonomskih neravnovesij, (iv) proti drzavam c¢lanicam, v katerih
so bila ugotovljena huda makroekonomska neravnovesja, ki lahko ogrozijo pravilno
delovanje EMU, se lahko uvede postopek v zvezi s ¢ezmernim neravnovesjem, kar pomeni
podrobnejsa in strozja priporocila glede ekonomskih politik ter obvezo, da drzava predlozi
korektivni akcijski nacrt, ki doloca odzive politik na priporocila in roke, ki jih je dolocil
Svet, (v) ¢e Svet ugotovi, da zadevna drzava dvakrat ni upostevala priporocila Sveta,
se lahko drzavam c¢lanicam naloZijo finan¢ne sankcije v obliki obrestovanih depozitov.
Ce se neizpolnjevanje priporoéila Sveta v okviru istega postopka v zvezi s Eezmernim
neravnovesjem nadaljuje, se ta depozit pretvori v letno kazen. Poleg tega se drzavi, ki na
podlagi priporocila Sveta dvakrat ni pripravila korektivnega akcijskega nacrta, praviloma
nalozi kazen.

1 Svezenj reform na podro¢ju upravljanja sestavlja Sest zakonodajnih besedil. Ve¢ podrobnosti je v ¢lanku z naslovom »Reforma
gospodarskega upravljanja v euroobmogju: kljuéni elementi«, Mese¢ni bilten, ECB, marec 2011.
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Drugi novi elementi, ki so vkljuéeni v pravna besedila so: (i) dolo¢be o »gospodarskem
dialogu«, na podlagi katerih lahko Evropski parlament povabi predsednika Sveta,
Komisije in, ¢e je primerno, predsednik Evropskega sveta ali Euroskupine k razpravi
o vecstranskemu nadzoru, ter (ii) redni pregled uporabe pravnih aktov in po potrebi
njihovo dopolnjevanje.

Ceprav te reforme predstavljajo pomemben korak naprej, pa sprejeti zakonodajni
sveZenj ne prina8a »kvantnega skoka«, za katerega si je prizadeval Svet ECB.?
Novi okvir namre¢ $e naprej dopusca diskrecijo Komisije in Sveta pri izvajanju
javnofinancnega in gospodarskega nadzora ter pri uveljavljanju zahtev, kar lahko resno
oslabi u¢inkovitost reform. Glavne pomanjkljivosti novega okvira so v nadaljevanju.

(i) Izjeme in Stevilni pomembni dejavniki, ki jih je treba upoStevati

Predvidena okrepitev javnofinancnega nadzora je v marsi¢em precej okrnjena.
Ucinkovitost Steviléne referencne vrednosti za rast neto odhodkov je omejena s tem,
da v skupne odhodke niso vklju¢ene nekatere kategorije izdatkov. Poleg tega sta
kriterija glede primanjkljaja in dolga obremenjena z obseznim seznamom pomembnih
dejavnikov, ki jih je treba upoStevati. Zato neizpolnjevanje kriterijev primanjkljaja
in dolga ne pomeni nujno sprozitev postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem.
Kar zadeva gospodarski nadzor, je lahko novi postopek v zvezi s Cezmernim
neravnovesjem ucinkovit le, ¢e je v zadostni meri osredotocen na korekcijo Skodljivih
makroekonomskih neravnovesij, ki ogrozajo nemoteno delovanje monetarne unije, kot
so na primer ¢ezmerna izguba konkurenc¢nosti, vztrajni in ¢ezmerni primanjkljaj na
teko¢em racunu, nevzdrzna rast cen premozenja, vkljuéno s cenami nepremicnin, ter
visoke ravni zunanje in notranje zadolZenosti. Vendar simetri¢ni pristop v preglednici,
kar zadeva odkrivanje in preprecevanje cezmerne izgube/rasti konkurencnosti in
c¢ezmernega primanjkljaja/presezka na teko¢em racunu, predstavlja tveganje, da bo
nadzor zvodenel in se ne bo osredotocal na najhujSe izzive monetarne unije.

(ii) Nezadostna avtomati¢nost postopkov pri uveljavljanju pravil

Uvedba zgodnejsih, bolj postopnih in bolj diferenciranih sankcij je sicer dobrodosla,
vendar je pri odloCanju potrebna vecéja avtomati¢nost, in sicer tako, da se v najvecji
mozni meri uporablja glasovanje z obratno vecino. V preventivnem delu Pakta za
stabilnost in rast bo Svet uporabil nekoliko strozje pravilo glasovanja z navadno
vecino le po dodatnem koraku glasovanja s kvalificirano vecino. Poleg tega ostaja
precej svobode, saj se lahko finan¢ne sankcije v okviru postopka v zvezi s cezmernim
neravnovesjem in v okviru postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem zmanj$ajo
ali preklicejo na podlagi izjemnih gospodarskih razmer ali na podlagi utemeljenega
zahtevka, ki ga zadevna drzava ¢lanica naslovi na Komisijo. Poleg tega za sankcije,
povezane s krSitvijo kriterija javnega dolga, velja triletno prehodno obdobje, ki se
zacne s korekcijo trenutnega ¢ezmernega primanjkljaja.

2 Glej tudi pravno mnenje ECB z dne 16. februarja 2011 o reformi gospodarskega upravljanja v Evropski uniji v razdelku »Pravni
okvir« na spletnem mestu ECB (http://www.ecb.europa.eu).
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(iii) Tveganja pri izvajanju

Ucinkovitost spremenjenih javnofinan¢nih pravil bo odvisna tudi od tega, ali jih bosta
Komisija in Svet v celoti izvajala. Pri¢akuje se, da bo imela Komisija pri postopkih
pomembnejso vlogo kot pri starem Paktu za stabilnost in rast, med drugim tudi glede
strozjih mehanizmov uveljavljanja v primeru neizpolnjevanja pravil, saj je diskrecija
Sveta, da zavrne priporoéila Komisije, zmanjSana. Za verodostojno izvajanje ukrepov
javnofinanénega in gospodarskega nadzora je potreben strog pristop Komisije, Svet pa
mora v celoti izkoristiti medsebojni pritisk in drzavam euroobmocja, ki ne izpolnjujejo
pravil, naloziti sankcije.

(iv) Veéja kompleksnost

Novi okvir javnofinan¢nega upravljanja je v primerjavi s starim Paktom za stabilnost
in rast izredno kompleksen. Drzave c¢lanice bodo morale izpolnjevati ve¢ zahtev po
informacijah. Od Komisije se zahtevajo dodatne analize in obsezne tehni¢ne zmogljivosti
in utegne se zgoditi, da bo vse potrebne podatke tezko pravocasno dobiti in preveriti.
Zaradi vecje kompleksnosti se pricakuje manj$a transparentnost in s tem odgovornost
novega okvira javnofinan¢nega upravljanja, kar bo pomenilo, ¢e ni¢ drugega, tezave na
podroc¢ju komuniciranja.

(v) Nezadostna Kkrepitev nacionalnih proracunskih okvirov

Pozdravljamo uvedbo minimalnih standardov v nacionalnih proracunskih okvirih. Toda
dogovorjeni standardi ne zadostujejo in krepitev nacionalnih proracunskih okvirov bo
v veliki meri odvisna od politi¢ne volje drzav. Hkrati so se drzave ¢lanice v paktu euro
plus zavezale, da bodo prenesle javnofinan¢na pravila iz Pakta za stabilnost in rast v
nacionalno zakonodajo. Nekatere drzave so v zvezi s tem Ze sprejele nekatere pobude,
druge bi morale slediti njthovemu zgledu.

Kot je pokazala drzavna dolzniSka kriza, sta ucinkovit javnofinan¢ni in gospodarski
nadzor ter uveljavljanje pravil kljuénega pomena za zagotavljanje nemotenega delovanja
EMU. Ceprav je reforma okvira upravljanja v EU korak v pravo smer, pa je treba storiti
vec in novi ukrepi so v teku.
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FISKALNA DEVALVACIJA - ORODJE ZA GOSPODARSKO PRILAGAJAN]E

Poleg javnofinan¢nih tezav imajo nekatere drzave euroobmocja tudi tezave s
konkurenénostjo, kar je vzrok za vztrajne primanjkljaje na tekoCem racunu. Ker
nominalna devalvacija v drzavah, ki sodelujejo v denarnem obmodju, ni mogoca, je
treba konkurenénost vnovi¢ dose¢i na domaci ravni. To zahteva strukturne reforme, ki
povecujejo produktivnost, in prilagoditev relativnih cen, zlasti umiritev realnih plac. V
tem okvirju z analitiénega vidika predstavljamo moznost »fiskalne devalvacije«, ki je bila
v literaturi predlagana kot Se eno orodje, ki bi lahko prispevalo k procesu gospodarskega
prilagajanja.

Fiskalna devalvacija pomeni uporabo davénega sistema, da bi posnemali nominalno
devalvacijo deviznega tecaja, zlasti z viSanjem davkov na uvoz in nizanjem davkov na
izvoz, s ¢imer se spremeni relativna cena domacega in tujega blaga. V praksi se to lahko
doseze posredno z nizanjem davkov, ki povecéujejo proizvodne stroske, kot so na primer
davki na izplacane place in davki od dohodkov pravnih oseb, kar nato vpliva tudi na
stroske izvoza, to zniZzanje pa se financira z zvisanjem DDV (pri tem ne smemo pozabiti,
da ima izvoz stopnjo ni¢) ali davkov od premozenja. Vendar lahko zaradi ¢asovnih razlik
pri pritekanju prihodkov in hitrosti spreminjanja vedenja pride do kratkoro¢nih izgub
prihodkov tudi pri prora¢unsko nevtralni davéni reformi, kar lahko predstavlja oviro za
drzave s kratkoro¢nimi javnofinanénimi teZavami. Poleg tega analogija s spremembo
nominalnega deviznega tecaja ni popolna, ker fiskalne devalvacije ne spremlja povecanje
domace ponudbe denarja.

Teoreti¢na analiza podpira zamisel, da lahko fiskalna devalvacija prispeva k povecanju
konkurencnosti. Premik od davka pri viru na davek pri koncni destinaciji, tj. premik
od obdacitve dela ali dohodkov pravnih oseb na DDV ali prometni davek, privede do
takoj$nje fiskalne depreciacije. Obi¢ajno to ne bi smelo imeti dolgoro¢nega uéinka,!
ker se bo realni efektivni te¢aj na koncu prilagodil, bodisi z apreciacijo (v drzavah s
fleksibilnim deviznim tecajem) ali z inflacijo (v drzavah s fiksnim deviznim tecajem,
vkljuéno s tistimi v denarnem obmocju). Za nekatere drzave euroobmocja pa zacetno
tocko predstavlja neravnotezje, ki ga zaznamuje precenjen realni efektivni tecaj. Pri teh
drzavah bi fiskalna devalvacija zgolj pospesila potrebni proces prilagoditev, ne moremo
pa pricakovati, da bi nadomestila potrebne strukturne reforme.

Simulacije, ki uporabljajo dinami¢ne modele ravnotezja, poleg tega kazejo, da bi morala
biti fiskalna devalvacija precej$nja, da bi lahko bistveno vplivala na konkurencnost in
trgovinsko menjavo. To dokazujejo simulacije strokovnjakov ECB, ki uporabljajo model
euroobmogdja in svetovnega gospodarstva (EAGLE), pa tudi druge novejse raziskave.?
Empiri¢ne ugotovitve prav tako kazejo, da manjsi premiki v domaéih davkih skorajda

1 Glej Grossman, G. »Border Tax Adjustments: Do They Distort Trade?«, Journal of International Economics, vol. 10(1), str.
117-128, 1980. Glej tudi Feldstein, M. in Krugman, P. »International Trade Effects of Value-Added Taxation« v Razin, A. in
Slemrod, J. (ur.) Taxation in the Global Economy, University of Chicago Press, 1990, ki med drugim trdijo, da DDV lahko vpliva
na trgovinsko menjavo, ¢e nadomesti izkrivljajo¢i davek ali ¢e se stopnje davka za menjalni sektor v praksi razlikujejo od tistih
v ostalem gospodarstvu.

2 Glej Franco, F. »Improving competitiveness through devaluation, the case of Portugal«, mimeo, New University of Lisbon, 2010;
Lipinska, A. in von Thadden, L. »Monetary and fiscal policy aspects of indirect tax changes in a monetary union«, Working Paper
Series, §t. 1097, ECB, Frankfurt na Majni, oktober 2009.
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nimajo u¢inka na trgovinsko menjavo.> Hkrati pa ni bila opravljena $e nobena Studija, ki
bi upostevala poseben primer drzav v denarnem obmocju, ki za¢nejo z nekonkurencnega
polozaja.

Kljub temu so reforme, ki obdavcenje preusmerijo s proizvodnih dejavnikov na potrosnjo,
s §irSe gospodarske perspektive verjetno koristne. S preusmeritvijo od davkov na dohodke
od dela ali dobi¢ek na davke na potrosnjo ali premozenje se lahko poleg (verjetno
majhnega) ucinka vecjega neto izvoza strukturno pospesi rast. S tak$no reformo bi se
zmanj$ala davéna pristranskost do varcevanja in spodbudila ponudba dela. Bolj privla¢na
davéna struktura bi poleg tega pospeSila vlaganja, vkljucno s spodbujanjem neposrednih
tujih nalozb. Imamo trdne empiri¢ne dokaze, da preusmeritev na obdavcenje potrosnje ali
premozenja pozitivno uéinkuje na rast.*

Da bi zas¢itili izboljSanje konkurencnosti, dosezeno s fiskalno devalvacijo, je pomembno
prepreciti povecanje inflacijskih pricakovanj. Po eni strani, ¢e se znizajo davki od dohodkov
pravnih oseb ali davki na izplacane place, se takoj zmanjSajo proizvodni stroski, kar
omogoci tudi znizanje cen brez DDV, tako da je inflacija brez upostevanja u¢inkov DDV
verjetno nizja, ¢eprav je u¢inek negotov in lahko pride tudi do povecanja profitnih marz.
Po drugi strani bo spremljajoce zviSanje DDV imelo takojSen enkraten uc¢inek na inflacijo,
pri ¢emer obstaja tveganje, da bodo morebitni sekundarni uc¢inki na plac¢e in cene izni¢ili
morebitne ugodne ucinke na konkurencénost. V drzavah z avtomati¢nim usklajevanjem
plac z inflacijo bi bila pridobitev na podroc¢ju konkurenénosti nujno kratkotrajna.

Gledano v celoti, lahko fiskalna devalvacija, s katero se davki od dohodkov od dela ali
davki od dohodkov pravnih oseb deloma nadomestijo z DDV ali z davki od premozenja,
pozitivno prispeva h gospodarskemu prilagajanju v drzavah euroobmocja, ki imajo
tezave s konkuren¢nostjo, ¢eprav v manjs$i meri. Hkrati pa fiskalna devalvacija ne
more nadomestiti potrebnih strukturnih reform, lahko je le njihovo dopolnilo. Poleg teh
argumentov lahko ucinkovitej$a davéna struktura, ki podpira varéevanje in nalozbe, na
splo$no privede do veéje realne gospodarske rasti.

3 Glej Desai, M.A. in Hines, J.R. »Value-Added Taxes and International Trade: The Evidence«, mimeo, University of Michigan,
2002; Keen, M. in Syed, M. »Domestic Taxes and International Trade: Some Evidence«, Working Paper Series, IMF, WP/06/47,
2006.

4 Glej na primer Johansson, A. et al. »Taxation and Economic Growth«, Economics Department Working Papers, OECD, st. 620,
2008, ki ugotavljajo, da so DDV in davki od premoZenja najmanj §kodljivi za rast, medtem ko so najbolj §kodljivi davki na delo
in davki od dohodkov pravnih oseb. V posebnem primeru majhne drzave euroobmocja Alemeida, V. et al. »Fiscal consolidation in
a small euro area economy«, Working Paper Series, Banco de Portugal, maj 2011, uporabljajo novokeynesianski model splo§nega
ravnotezja, da bi preucili razliéne moznosti javnofinance konsolidacije. Ugotavljajo, da je za rast in zaposlenost ugodnejsi dvig
DDV kot zvisanje davka na delo, ¢eprav je zmanjsanje odhodkov boljse od obeh opcij.
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6 MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE projece

strokovnjakov

STROKOVNJAKOV EUROSISTEMA ZA \ Lt
EUROOBMOC]E

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 25. novembra 2011,
pripravili projekcije makroekonomskih gibanj za euroobmocje.! Gospodarska aktivnost
euroobmocja se je v drugi polovici leta 2011 zmanjSala. Do upocasnitve je prislo predvsem zaradi

upada svetovnega povprasevanja in velikega poslabsanja zaupanja podjetij in potrosnikov v
zadnjih mesecih, pri cemer je gospodarsko okolje zaznamovala povecana negotovost zaradi
okrepljenih napetosti na financnih trgih. Tako so delniski tecaji v vrsti drzav euroobmocja mocno
upadli, pogoji financiranja pa so se poslabsali. Ob predpostavki, da se financna kriza ne bo Se
zaostrila, bo realna rast BDP po projekcijah tekom leta 2012 okrevala in se nato Se nekoliko
izboljsala v letu 2013. Okrevanje bo po pricakovanjih oslabljeno zaradi prestrukturiranja bilanc
stanja, ki poteka v mnogih sektorjih, pa tudi zaradi neugodnih pogojev financiranja, ki bodo v
obdobju projekcij prevladovali v mnogih delih euroobmocja. Po drugi strani bosta k mocnejsemu
okrevanju po pricakovanjih vse vec prispevala krepitev svetovnega povprasevanja in upadanje
inflacije cen energentov in hrane, ki bo podpiralo realni dohodek, spodbujevalno pa bodo delovale
tudi zelo nizke kratkorocne obrestne mere in ukrepi za obnovitev delovanja financnega sistema, ki
bodo podpirali domace povpraSevanje. Povprecna medletna realna rast BDP je za leto 2011
napovedanamed 1,5%in 1,7%, za leto 2012 med -0,4% in 1,0%, za leto 2013 pa med 0,3% in 2,3%.
Inflacija po HICP v euroobmocju bo v bliznji prihodnosti po pricakovanjih ostala povisana, nato
pa naj bi se izrazito zmanjSala. Povprecna stopnja skupne inflacije po HICP bo v letu 2011 po
pricakovanjih znasala med 2,6% in 2,8%, v letu 2012 med 1,5% in 2,5%, v letu 2013 pa med 0,8%
in 2,2%. Ta pricakovanja odrazajo predvsem navzdol delujoce bazne ucinke v cenah energentov
in hrane v letu 2012, pa tudi predpostavke o nespremenjenih ali padajocih cenah primarnih
surovin. Inflacija po HICP brez hrane in energentov so bo zaradi razmeroma Sibkega domacega
povprasevanja in oslabljene rasti stroskov dela v obdobju projekcij le malenkostno povisala.

1 Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank euroobmoc¢ja. Dvakrat letno se
uporabijo kot eno od izhodis¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Dodatne informacije o
uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu »A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises«,
ECB, junij 2001, ki je objavljen na spletni strani ECB. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, je vrednost posamezne
spremenljivke izrazena v razponih. Ti temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prej§njimi projekcijami, ki se pripravljajo
7e vet let. Sirina razpona je dvakratnik povpre¢ne absolutne vrednosti teh razlik. Uporabljena metoda, ki vkljutuje korekcijo za
izjemne dogodke, je utemeljena v dokumentu » New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges«, ECB,
december 2009, ki je tudi dostopen na spletni strani ECB.

TEHNICNE PREDPOSTAVKE O OBRESTNIH MERAH, DEVIZNIH TECAJIH,
CENAH PRIMARNIH SUROVIN IN JAVNOFINANCNIH POLITIKAH

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah in cenah primarnih surovin temeljijo na trznih
pri¢akovanjih, s prese¢nim datumom na dan 17. novembra 2011.! Predpostavka o kratkoro¢nih
obrestnih merah je povsem tehni¢ne narave. Kratkoro¢ne obrestne mere se merijo s
3-mesecno obrestno mero EURIBOR, trzna pricakovanja pa so izpeljana iz obrestnih mer
terminskih pogodb. Metodologija kaze na povprecno raven teh kratkoro¢nih obrestnih mer
v visini 1,4% v letu 2011, 1,2% v letu 2012 in 1,4% v letu 2013. Trzna pri¢akovanja glede
nominalne donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocéja kazejo na povpreéno raven
v visini 4,4% v letu 2011, 5,3% v letu 2012 in 5,6% v letu 2013. Glede na gibanje obrestnih
mer terminskih trgov in postopen prenos sprememb trznih teCajev na posojilne obrestne

1 Predpostavke o cenah nafte in hrane temeljijo na terminskih cenah do konca obdobja projekcij. Za cene drugih primarnih surovin
se predpostavlja, da bodo sledile cenam terminskih pogodb do etrtega Cetrtletja 2012, potem pa se gibale skladno s svetovno
gospodarsko aktivnostjo.
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mere se pricakuje, da se bodo tako kratkorocne kot dolgoro¢ne bancne posojilne obrestne
mere v obdobju projekcij postopno Se bolj povecale. Pogoji na strani ponudbe posojil za
euroobmocje kot celoto bodo predvidoma na splosno bremenili gospodarsko aktivnost. Glede
cen primarnih surovin se na podlagi gibanj na terminskih trgih v dvotedenskem obdobju do
presecnega datuma predpostavlja, da bo cena surove nafte Brent v letu 2011 v povprecju
znaSala 111,5 USD za sod, v letu 2012 109,4 USD za sod, v letu 2013 pa 104,0 USD za sod.
Cene drugih primarnih surovin razen energentov v ameriskih dolarjih naj bi se v letu 2011
povecale za 17,8%, v letu 2012 naj bi se znizale za 7,3%, v letu 2013 pa povisale za 4,3%.

Za dvostranske devizne teCaje se predpostavlja, da bodo v obdobju projekcij ostali
nespremenjeni na povprecni ravni, ki je prevladovala v dvotedenskem obdobju s koncem na
presecni datum. To pomeni, da bo devizni tecaj med ameriSkim dolarjem in eurom (USD/
EUR) v letu 2011 znasal 1,40, v letih 2012 in 2013 pa 1,36. V povprecju bo efektivni tecaj
eura v letu 2011 predvidoma ostal nespremenjen, v letu 2012 pa naj bi depreciiral za 0,9%.

Predpostavke o javnofinancnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav
¢lanic euroobmodja, ki so bili objavljeni do 25. novembra 2011. 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.

MEDNARODNO OKOLJE

Svetovna gospodarska rast je tekom leta 2011 izgubila nekaj zagona. Spodbudne ucinke, ki so
nastali zaradi postopnega izginjanja motenj v dobavni verigi po naravni nesreci na Japonskem, so
v drugi polovici leta mo¢no oslabile ponovne napetosti na finan¢nih trgih, ki jih je povzrocalo
zlasti stopnjevanje dolzniSke krize v euroobmocju, ter vse vecja zaskrbljenost glede vzdrznosti
javnih financ v drugih glavnih razvitih gospodarstvih. To je spodkopalo zaupanje potrosnikov in
podjetij po vsem svetu. V prihodnjem obdobju se pri¢akuje postopno okrevanje, ¢eprav zaviralni
dejavniki, kot so potreba po nadaljnji popravi bilanc stanja ter $ibka gibanja na trgu dela in
stanovanjskem trgu v nekaterih najpomembnejs$ih razvitih gospodarstvih napovedujejo podaljsano
obdobje Sibke rasti, Se posebej v razvitih gospodarstvih. To bo zmanjsalo hitrost svetovnega
gospodarskega okrevanja. V nastajajoCih trznih gospodarstvih je rast $e naprej dokaj mocna,
vendar se pri¢akuje, da bo izgubila zagon zaradi preteklega zaostrovanja politik, uvedenih za
zmanjSanje finan¢nih neravnovesij in cenovnih pritiskov, pa tudi zaradi pricakovano slabSega
tujega povprasevanjater prelitjaneugodnihuc¢inkoviznemirnega dogajanjanasvetovnih finan¢nih
trgih. Rast svetovnega realnega BDP zunaj euroobmocja, ki je v letu 2010 dosegla 5,7%, se bo po
projekcijah v letu 2011 znizala na 4,1% in nadalje na 3,9% v letu 2012, v letu 2013 pa naj bi se
povecala na 4,5%. Rast zunanjega povprasevanja v euroobmocju se bo po ocenah znizalaz 11,8%
vletu 2010 na 6,4% v letu 2011 in na 4,8% v letu 2012, v letu 2013 pa naj bi se povisala na 6,9%.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Realni BDP euroobmocja je v tretjem Cetrtletju 2011 zabelezil le skromno rast, saj se je Cetrtletno
povecal za 0,2%, kar je enako kot v drugem ¢etrtletju. Medtem ko so na gospodarsko aktivnost v
drugem cetrtletju 2011 negativno vplivali §tevilni zacasni dejavniki, tako svetovni kot domaci, so
se v Sibki osnovni dinamiki gospodarske rasti v euroobmocju v zadnjih nekaj mesecih vse bolj
cutile posledice drzavne dolzniske krize v euroobmocdju in s tem povezanega zaostrovanja
javnofinancéne politike vnekaterih drzavah euroobmocja. Na domaci strani se je zaradi negativnega
vpliva povecane negotovosti, ki je nastala zaradi okrepljenih napetosti na financnih trgih v
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euroobmocju, mocno poslabsalo zaupanje potrosnikov in podjetij, tecaji delnic v celotnem
euroobmocju so strmo padli, pogoji financiranja za gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe paso se v
vec drzavah zaostrili. Ker se je v letu 2011 zmanj$alo tudi zunanje povprasevanje, se ne pricakuje,
da bodo neugoden vpliv domacih dejavnikov v bliznji prihodnosti izravnali zunanji dejavniki. V
prihodnjem obdobju se bo ob predpostavki, da se finan¢na kriza ne bo Se dodatno zaostrila, realna
rast BDP predvidoma nekoliko okrepila in nato Se nekoliko izboljsala v letu 2013. Okrevanje bo v
obdobju projekcij predvidoma oslabljeno zaradi prestrukturiranja bilanc stanja, ki poteka v
mnogih sektorjih, ter zaradi neugodnih pogojev financiranja, ki prevladujejo v mnogih delih
euroobmocja. Po drugi strani bodo okrevanje po pricakovanjih v vse vecji meri podpirali krepitev
svetovnega povpraSevanja in upadanje inflacije cen energentov in hrane, ki bo podpiralo realni
dohodek, pa tudi spodbujevalni vpliv, ki ga bodo na domace povpraSevanje imeli zelo nizke
kratkoroCne obrestne mere in ukrepi za obnovitev delovanja finan¢nega sistema. Na splosno se
pricakuje, da bo okrevanje pocasno. Na medletni ravni bo rast realnega BDP v euroobmocju po
projekcijah v letu 2011 znasala med 1,5% in 1,7%, v letu 2012 med -0,4% in 1,0%, v letu 2013 pa
med 0,3% in 2,3%.

Kot kaze podrobnejsi pogled, bo rast zasebne potro$nje v euroobmocju do sredine leta 2012
predvidoma dokaj oslabljena, predvsem zaradi Sibke rasti realnega razpolozljivega dohodka,
zatem pa naj bi se nekoliko povecala. Rast nominalnega razpolozljivega dohodka bo zavirala
predvsem Sibka rast zaposlenosti v povezavi z dokaj zmernimi povecanji pla¢ in transfernih
dohodkov. Tako place kot transferji se bodo po pri¢akovanji povecevali pocasi tudi zaradi
zaostrovanja javnofinancénega stanja, ki bo potekalo v ve¢ drzavah euroobmocja. Medtem ko je
neugoden vpliv preteklih povecanj cen primarnih surovin v preteklosti znizeval realni razpolozljivi
dohodek, bodo pritiski surovinskih cen v prihodnje predvidoma popustili ter vse bolj podpirali
dinamiko realnega razpolozljivega dohodka. Stopnja varcevanja v euroobmocju bo v obdobju
projekcij ostala ve¢inoma nespremenjena glede na sedanjo raven. To kaze, da bo pritisk na rast
varCevanja, ki izhaja iz povecane negotovosti in SibkejSega zaupanja, v glavnem nevtralizirala
nagnjenost h manjSemu varcevanju, da bi potrosnja lahko ostala na obstojeci ravni, saj je rast
realnega razpolozljivega dohodka Sibka. Ker se bodo razmere na podro¢ju zaposlovanja po
pri¢akovanjih le postopno izboljSevale, bo stopnja brezposelnosti v euroobmocju v letu 2012
predvidoma nekoliko narasla, potem pa naj bi upadla, a pocasi]

Zasebne nestanovanjske nalozbe v euroobmocja bodo predvidoma oslabljene, saj bodo zaradi
povecane negotovosti pogoji financiranja v nekaterih drzavah euroobmocja predvidoma ostali

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih) -2

2010 2011 2012 2013
HICP 1,6 2,6-28 1,5-2,5 0,8-2,2
Realni BDP 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 03-23
Zasebna potro$nja 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Drzavna potro§nja 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -03-1,3
Bruto investicije v osnovna sredstva -0,6 1,6-2,4 -1,6-1,8 -0,5-4,3
Izvoz (blago in storitve) 10,8 54-172 0,3-6,1 2,1-8,9
Uvoz (blago in storitve) 9,2 40-54 -0,5-5,1 1,7-8,1

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

2 Podatki se nana$ajo na euroobmocje vklju¢no z Estonijo, z izjemo podatkov o HICP za leto 2010. Povpre¢na medletna sprememba
v odstotkih za HICP za leto 2011 temelji na sestavi euroobmodja, ki Estonijo vkljucuje Ze v letu 2010.
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neugodni. Po projekcijah bodo v bliznji prihodnosti te nalozbe stagnirale, potem pa naj bi se v
preostanku obdobja projekcij le postopno okrepile. K temu bodo prispevali hitrej$a rast izvoza,
zmerno poveéanje domadega povpradevanja ter razmeroma trdna dobi¢konosnost. Se po¢asneje od
nestanovanjskih bodo po pri¢akovanjih narascale stanovanjske nalozbe. Njihovo rast bodo
zavirale obstojece prilagoditve na stanovanjskem trgu v nekaterih drzavah, ki se med drugim
kaZejo tudi v dokaj skromnih gibanjih cen stanovanj. Drzavne nalozbe bodo v letih 2011 in 2012
predvidoma znatno upadle, potem pa naj bi se v letu 2013 stabilizirale, zahvaljujo¢ programom
javnofinanéne konsolidacije, ki so napovedani v ve¢ drZzavah euroobmogja.

V skladu z vzorcem tujega povpraSevanja se bo dinamika rasti izvoza v bliznji prihodnosti
predvidoma zmanjsala, potem pa naj bi tekom leta 2012 postopno spet pridobila zagon. Podobno
gibanje se pri¢akuje za rast uvoza. Na splosno se zaradi nekoliko moc¢nejse rasti izvoza v zacetku
leta 2012 pricakuje, da bo neto menjava s tujino v obdobju projekcij pozitivno prispevala k
Cetrtletni rasti BDP.

Pricakuje se, da je imela trenutna kriza negativen vpliv na potencialno rast, vendar je natancen
obseg tega vpliva Se zelo negotov. Verjetno je, da se bo zaradi vztrajno Sibke gospodarske
aktivnosti rast potencialnega proizvoda e nadalje zmanj$ala. Vseeno se bo glede na slabe obeti za
rast negativna proizvodna vrzel v letu 2012 po projekcijah povecala, nato pa naj bi se v letu 2013
nekoliko zozila.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Skupnainflacijaeuroobmocja, merjena zindeksom HICP, bo zaradi preteklih povecanj cen primarnih
surovin in do dolocene mere zaradi poviSanj posrednih davkov v prvem cCetrtletju 2012 predvidoma
ostala nad 2%. Kasneje se bo po pri¢akovanjih precej znizala. Ta vzorec v veliki meri odraza
prispevek cen energentov, ki strmo upada, kar je posledica pojemanja vpliva preteklih povecanj cen
nafte ter predvidenega postopnega znizevanja cen surove nafte v obdobju projekcij. Inflacija cen
hrane se bo od sredine leta 2012, ko bodo popustili pritiski, ki so zdaj v proizvodni verigi, po
pri¢akovanjih umirjala. Inflacija po indeksu HICP brez hrane in energentov se bo po projekcijah le
rahlo povecala, saj jo bosta zavirala razmeroma Sibko domace povpraSevanje in omejena rast
stroS§kov dela. Povpreéna stopnja skupne inflacije po HICP se bo v letu 2011 po pricakovanjih gibala
med 2,6% in 2,8%, v letu 2012 med 1,5% in 2,5%, v letu 2013 pa med 0,8% in 2,2%.

Kot kaze podrobnejsi pogled, so zunanji cenovni pritiski popustili in se bodo v obdobju projekcij
predvidoma mo¢no zmanjsali, k cemur bodo najvec prispevale cene primarnih surovin, ki se bodo
po pri¢akovanjih stabilizirale ali znizevale. Deloma zaradi pocasnejSe rasti svetovne trgovinske
menjave in nizje svetovne inflacije bo medletna stopnja rasti uvoznega deflatorja, ki je visek dosegla
nazacetkuleta2011, vIletu2012 po pricakovanjih strmo upadla in se $e nekoliko znizala vletu2013.
Kar zadeva domace cenovne pritiske, se bo medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene v prvi
polovici leta 2012 predvidoma upocasnila, kar v glavnem odraza vpliv enkratnih placil v prvi
polovici leta 2011. Medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene naj bi se v drugi polovici leta 2012
okrepila, kasneje pa stabilizirala. Ta vzorec odraza vpliv dejavnikov, ki se medsebojno izravnavajo.
Po eni strani bi pritiski na povecevanje rasti izhajali iz preteklih poviSanj inflacije cen zivljenjskih
potrebscin. Po drugi strani pa bodo splo$na upocasnitev gospodarske aktivnosti in slabe razmere na
trgudelapo pricakovanjih povzrocile pritisk nazmanjsevanje plac. Glede na leto$njo dokaj povisano
inflacijo cen zivljenjskih potrebsc¢in se bodo realna sredstva za zaposlene v letih 2011 in 2012
predvidoma znizala, kasneje pa naj bi se nekoliko povecala. Stopnja rasti stroskov dela na enoto
proizvoda naj bi se v letu 2012 nekoliko povisala, nato pa zmanjsala. Te napovedi odrazajo cikli¢ni
upad rasti produktivnosti v letu 2012 — rast svetovne aktivnosti se znatno niza, rast zaposlenosti pa
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se le delno prilagaja — in posledi¢no povecanje v letu 2013. Rast profitnih marz bo v letih 2011 in
2012 predvidoma ostala nizka zaradi oslabljenega agregatnega povpraSevanja in narascajocih
stroskov delanaenoto proizvoda. Vletu 2013 bodo profitne marze po pricakovanjih zacele narascati,
ko si bo opomogla tudi gospodarska aktivnost. Povi§anja nadzorovanih cen in posrednih davkov naj
bi v letih 2011 in 2012 znatno prispevala k inflaciji po HICP, kar odraza trenutno javnofinanc¢no
konsolidacijo v ve¢ drZzavah euroobmocja. Vpliv naj bi v letu 2013 bil manjsi, toda to deloma odraza
pomanjkanje podrobnih informacij o javnofinanénih ukrepih za to leto.

PRIMERJAVA S PROJEKCIJAMI IZ SEPTEMBRA 2011

V primerjavi z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB, ki so bile objavljene v
Mesecnem biltenu v septembru 2011, je bil razpon rasti realnega BDP v letu 2011 zozZen, za leto
2012 pa obcutno popravljen navzdol. Ti popravki odrazajo predvsem vpliv, ki ga imata Sibkejse
zaupanjainslabs$ipogojifinanciranja—posledicapovecane negotovosti vrazmerahkrize drzavnega
dolga pa tudi popravka navzdol za mednarodno povprasevanje — na domace povprasevanje.
Dodatnojavnofinan¢nozaostrovanjeinstrozjipogojifinanciranjavnekaterihdrzavaheuroobmocja
so prav tako vodili k popravkom navzdol v srednjero¢nih obetih za realno rast BDP. Glede inflacije
po HICP so bili razponi projekcij za leti 2011 in 2012 popravljeni rahlo navzgor. Razlog za
popravek je pritisk narast inflacije zaradi visjih cen nafte v eurih, pa tudi ve¢ji prispevek posrednih
davkov. Pritisk na poviSanje inflacije bo po pricakovanjih ve¢ kot izenacil negativni vpliv
popravkov profitnih marz in negativne rasti plac, ki so povezani s popravki gospodarske rasti
navzdol.

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

2011 2012
Realni BDP — september 2011 1,4-1,8 0,4-22
Realni BDP — december 2011 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP - september 2011 2,5-2,7 1,2-22
HICP — december 2011 2,6-2,8 1,5-2,5

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCI)

Stevilne napovedi za euroobmod&je pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije
in zasebne institucije. Te napovedi niso povsem primerljive niti med seboj niti z
makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema, saj so bile dokonc¢ane v
razliénih ¢asovnih obdobjih. Poleg tega uporabljajo razli¢ne metode (ki v€asih niso
v celoti razlozene) za izpeljavo predpostavk o javnofinanénih, finanénih in zunanjih
spremenljivkah, vkljuéno s cenami nafte in drugih surovin. Razlikujejo se tudi glede
metod prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo tabelo).

Po razpolozljivih napovedih drugih institucij bo rast realnega BDP v euroobmocju v
letu 2011 znaSala med 1,5% in 1,6%, v letu 2012 med 0,2% in 1,1%, v letu 2013 pa
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med 1,3% in 1,6%. Vse napovedi so znotraj ali zelo blizu razpona, ki ga predvidevajo
projekcije strokovnjakov Eurosistema.

Kar zadeva inflacijo, napovedi drugih institucij predvidevajo, da se bo povprecna
medletna inflacija po HICP v letu 2011 gibala med 2,5% in 2,7%, v letu 2012 med
1,5% in 1,8%, v letu 2013 pa med 1,2% in 1,8%. Vse napovedi so znotraj ali zelo blizu
razpona, ki ga predvidevajo projekcije strokovnjakov Eurosistema. Projekcije za leto
2012 so v spodnji polovici razponov projekcij strokovnjakov Eurosistema.

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

Datum objave Rast BDP Inflacija po HICP
2011 2012 2013 2011 2012 2013
MDS september 2011 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7
Survey of Professional Forecasters november 2011 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
Consensus Economics Forecasts november 2011 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
OECD november 2011 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Evropska komisija november 2011 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6

Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema  december 2011  1,5-1,7 -04-10 03-23 2,6-28 15-25 08-22

Viri: Gospodarske napovedi Evropske komisije (jesen 2011); IMF World Economic Outlook (september 2011); OECD Economic
Outlook (november 2011); Consensus Economics Forecasts in anketa ECB Survey of Professional Forecasters.

Opomba: Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema in napovedi OECD navajajo medletne stopnje rasti, ki so
prilagojene za Stevilo delovnih dni, medtem ko Evropska komisija in MDS objavljata medletne stopnje rasti, ki niso prilagojene za
Stevilo delovnih dni v letu. Druge napovedi ne navajajo, ali temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za $tevilo delovnih dni v letu
ali ne.
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PREGLED EUROOBMOC)A
Povzetek gospodarskih kazalcev za euroobmocje

I STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1.1
1.2
1.3
1.4

2.1
22
2.3
24
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9

Konsolidirana bilanca stanja Eurosistema

Kljucne obrestne mere ECB

Operacije denarne politike Eurosistema, dodeljene z avkcijskimi postopki
Statisti¢ni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti

DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

Agregirana bilanca stanja MFI euroobmocja

Konsolidirana bilanca stanja MFI euroobmocja

Denarna statistika

Posojila MFI: raz¢lenitev

Vloge pri MFI: raz¢lenitev

Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI: raz¢lenitev
Prevrednotenje izbranih postavk bilance stanja MFI

Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI

Vrednostni papirji v lasti investicijskih skladov po izdajateljih vrednostnih papirjev

2.10 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov euroobmocja
2.11 Vrednostni papirtji v lasti investicijskih skladov po izdajateljih vrednostnih papirjev

3 RACUNI EUROOBMOC)A

3.1
3.2
33
3.4
3.5

4.1

4.2

4.3
4.4
4.5
4.6
4.7
4.8

Integrirani ekonomski in finan¢ni racuni po institucionalnih sektorjih
Nefinancni racuni euroobmocja

Gospodinjstva

Nefinancne druzbe

Zavarovalnice in pokojninski skladi

FINANCNI TRGI

Izdaje vrednostnih papirjev razen delnic s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti, rezidenénem statusu izdajatelja
in valuti

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

Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja

Delnice, ki kotirajo, in so jih izdali rezidenti euroobmocja

Obrestne mere MFI za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmocja

Obrestne mere denarnega trga

Krivulje donosnosti v euroobmocju

Indeksi na trgu vrednostnih papirjev

5 CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRG DELA

5.1
5.2
53

HICP, druge cene in stroski
Proizvodnja in povprasevanje
Trg dela

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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PREGLED EUROOBMOCJA

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

1. Denarna gibanja in obrestne mere”

MP M2? M3 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;
(usredinjeno) razen MFI in ki niso MFI? | leto, povpredja za konec
SirSe opredeljene obdobje) obdobja)®
driave?
1 2 3 4 6 7 8
2009 9,5 48 33 - 1,6 23,7 1,22 3,76
2010 8,5 1,8 0,5 - 0,6 3,8 0,81 3,36
2010 IV 49 22 1,5 - 1,7 2,0 1,02 3,36
2011 I 32 24 1,9 - 2,4 2,2 1,10 3,66
I 1,7 2,4 2,1 - 2,6 1,4 1,42 3,41
il 1,4 2,3 2,4 - 2,5 0,7 1,56 2,48
2011 jun. 1,3 23 2,0 2,1 2,5 1,6 1,49 3,41
jul. 1,0 22 2,0 2,3 24 1,1 1,60 3,06
avg. 1,7 2,4 2,8 2,6 2,5 0,3 1,55 2,76
sep. 2,0 2,5 3,0 2,8 2,5 0,0 1,54 2,48
okt. 1,7 2,0 2,6 2,7 1,58 2,79
nov. o . . . 1,48 3,07
2. Cene, proizvodnja, povprasevanje in trg delovne sile¥
HICP"| Cene industrijskih Stroski dela Realni BDP Industrijska Izkoris¢enost Zaposl t| Brezposelnost
proizvodov pri na uro (desenzorirano)| proizvodnja razen| zmogljivosti v predelo- (desenzorirano) | (% delovne sile,
proizvajalcih gradbenisStva valnih dejanostih desenzorirano)
(v %)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 0,3 -5,1 2,7 -4,2 -14,8 70,9 -1,9 9,6
2010 1,6 2,9 1,6 1,9 74 76,9 -0,5 10,1
2011 I 2,5 6,5 2,7 24 6,6 80,9 0,3 10,0
I 2,8 6,3 3,6 1,7 42 81,2 0,5 10,0
111 2,7 5,9 1,4 4,1 80,3 10,2
2011 jun. 2,7 5,9 - - 2,8 - - 10,0
jul. 2,5 6,1 - - 44 80,8 - 10,1
avg. 2,5 5,8 - - 6,0 - - 10,1
sep. 3,0 5,8 - - 2,4 - - 10,2
okt. 3,0 5,5 - - . 79,7 - 10,3
nov. 3,0 - - 5 R
3. Zunanja statistika
(v milijardah EUR, razen ce ni navedeno drugace)
Placila bilanca (neto transakcije) Rezerve Neto stanje Bruto Efektivni devizni te¢aj eura: Menjalni tecaj
(stanja ob koncu mednarodnih zunanji dolg EDT-20° USD/EUR
Tekoci racun in Skupne obdobja) nalozb (v % BDP) (indeks: 1999 I =100)
kapitalski racun Blago ) neposre'dne (% BDP)
in portfeljske Nominalni| _ Realni (CPI)
nalozbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 -18,6 36,0 158,6 4624 -15,7 116,4 111,7 110,6 1,3948
2010 -36,7 12,9 98,1 591,2 -13,4 120,3 104,6 103,0 1,3257
2010 IV 47 5,5 99,0 591,2 -134 120,3 104,4 102,4 1,3583
2011 1 -27,8 -13,0 118,7 576,6 13,4 117,5 103,7 101,5 1,3680
II -20,1 2,7 127,1 580,9 -14,5 119,6 106,4 104,2 1,4391
il 9,1 1,0 24,7 646,7 . 104,6 102,1 1,4127
2011 jun. 0,6 0,5 101,5 580,9 106,1 104,0 1,4388
jul. -1,6 33 -20,5 621,6 105,2 102,6 1,4264
avg. -5,0 -4,5 31,7 656,4 104,9 102,3 1,4343
sep. -2,5 22 13,5 646,7 1038 101.,4 1,3770
okt. 651,7 104,0 101,7 1,3706
nov. . 103,5 101,3 1,3556
Viri: ECB, Evropska komisija (Eurostat in GD za gospodarske in finan¢ne zadeve) in Thomson Reuters.
Opomba: Ve¢ podrobnosti o podatkih je v ustreznih tabelah v nadaljevanju tega oddelka.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Letne odstotne spremembe meseénih podatkov se nanasajo na konec meseca, Cetrtletni in letni podatki pa se nanasajo na letne spremembe povprecja v obdobju.
Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.
3) M3 in komponente M3 izkljucujejo imetja nerezidentov euroobmogja v obliki tock/delnic skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do 2 let.
4) Na podlagi krivulje donosnosti obveznic centralne drzave euroobmocja z boniteto AAA. Ve¢ informacij je v oddelku 4.7.
5) Podatki se nanasajo na Euro 17, ¢e ni drugace navedeno.
6) Opredelitev skupin trgovinskih partneric in druge informacije najdete v splosnih opombah.
ECB
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1. Sredstva

11. november 2011

18. november 2011

STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

25. november 2011

2. december 2011

Zlato in terjatve v zlatu 419.823 419.823 419.822 419.822
Terjatve v tuji valuti do nerezidentov euroobmocja 229.210 229.403 229.889 231.908
Terjatve v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 32.539 33.126 33.837 32.250
Terjatve v eurih do nerezidentov euroobmocja 28.288 28.762 29.042 28.341
Posojila v eurih kreditnim institucijam euroobmodja 589.242 625.489 641.425 656.026
Operacije glavnega refinanciranja 194.765 230.264 247.175 265.456
Operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja 392.481 392.481 392.481 383.053
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Strukturne povratne operacije 0 0 0 0
Odprta ponudba mejnega posojila 1.980 2.675 1.702 7.002
Posojila v povezavi s pozivi h kritju 16 68 67 515
Druge terjatve v eurih do kreditnih institucij euroobmocja 89.087 90.656 93.197 92.447
Vrednostni papirji rezidentov euroobmocja v eurih 581.238 590.575 600.927 605.732
Vrednostni papirji v lasti zaradi uravnavanja denarne politike 246.065 254.365 263.337 267.620
Drugi vrednostni papirji 335.173 336.210 337.590 338.111
Dolg SirSe opredeljene drZave v eurih 33.966 33.966 33.966 33.932
Druga sredstva 340.154 341.551 337.442 335.230
Skupaj sredstva 2.343.547 2.393.350 2.419.548 2.435.688

2. Obveznosti

11. november 2011

18. november 2011

25. november 2011

2. december 2011

Bankovci v obtoku 866.452 865.139 865.069 873.981
Obveznosti v eurih do kreditnih institucij euroobmocja 623.205 661.914 663.647 707.956

Teko¢i racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 294.928 236.508 211.905 180.703

Odprta ponudba mejnega depozita 144.701 236.781 256.259 332.705

Vezane vloge 183.000 187.000 194.500 194.199

Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0

Depoziti v povezavi s pozivi h kritju 575 1.625 983 349
Druge obveznosti v eurih do kreditnih institucij euroobmoc¢ja 2.574 7.150 1.859 1.600
Izdani dolZniSki certifikati 0 0 0 0
Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocja v eurih 57.944 65.302 97.009 63.099
Obveznosti v eurih do nerezidentov euroobmodja 51.883 51.524 51.426 51.201
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov euroobmodja 3.982 3.652 1.840 4.391
Obveznosti v tuji valuti do nerezidentov euroobmocja 9.906 9.564 11.788 8.872
Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli MDS 54.486 54.486 54.486 54.486
Druge obveznosti 208.360 209.861 207.668 205.346
Racuni prevrednotenja 383.276 383.276 383.276 383.276
Kapital in rezerve 81.481 81.481 81.481 81.481
Skupaj obveznosti 2.343.547 2.393.350 2.419.548 2.435.688

Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

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 -
4.2 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 4,75 0,25
9.jun. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 5,25
1. sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. maj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. avg. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. jun. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
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 4,25 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 4,75 0,25
13. jun. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. jul. 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. maj 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. apr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. jul. 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. dec. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25

Vir: ECB.

1) Od 1. januarja 1999 do 9. marca 2004 se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega depozita in odprto ponudbo mejnega posojila. Za operacije glavnega refinanciranja spremembe obrestne
mere veljajo od prve operacije po navedenem datumu. Sprememba dne 18. septembra 2001 je zacela veljati isti dan. Od 10. marca 2004 naprej se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega
depozita in odprto ponudbo mejnega posojila ter za operacije glavnega refinanciranja (spremembe veljajo od operacije glavnega refinanciranja, ki sledi odlocitvi 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 zakljuc¢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 razirjen 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 odlogitev (sprejeta na isti dan), da se za 50 bazi¢nih tock zniza izklicna
obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja, ki se izvajajo kot avkcije s spremenljivo obrestno mero.

ECB
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1. Operacije glavnega in dolgoro¢nejSega refinanciranja®

Datum Protiponudbe Stevilo Dodelitev | Avkeijski postopki Avkeijski postopki z variabilno mero Ro¢nost
poravnave (znesek) udeleZencev (znesek) s 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
2011 24. avg. 133.674 133 133.674 1,50 - - - 7
31. 121.669 135 121.669 1,50 - - - 7
7. sep. 115.408 126 115.408 1,50 - - - 7
14. 163.768 142 163.768 1,50 - - - 7
21. 201.149 153 201.149 1,50 - - - 7
28. 208.349 159 208.349 1,50 - - - 7
5. okt. 198.881 166 198.881 1,50 - - - 7
12. 204.939 166 204.939 1,50 - - - 7
19. 201.182 164 201.182 1,50 - - - 7
26. 197.438 152 197.438 1,50 - - - 6
1. nov. 182.773 143 182.773 1,50 - - - 8
9. 194.765 150 194.765 1,25 - - - 7
16. 230.265 161 230.265 1,25 - - - 7
23. 247.175 178 247.175 1,25 - - - 7
30. 265.456 192 265.456 1,25 - - - 7
7. dec. 252.100 197 252.100 1,25 - - - 7
Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
2011 13. jul. 67.748 57 67.748 1,50 - - - 28
28. 84.977 165 84.977 1,50 - - - 91
10. aug. 75.751 39 75.751 1,50 - - - 35
112 49.752 114 49.752 . - - - 203
1. sep. 49.356 128 49.356 1,50 - - - 91
14. 54.222 37 54.222 1,50 - - - 28
299 140.628 214 140.628 . - - - 84
12. okt. 59.062 39 59.062 1,50 - - - 28
275 56.934 181 56.934 . - - - 371
275 44.564 91 44.564 . - - - 91
9. nov. 55.547 47 55.547 1,25 - - - 35
1. dec.” 38.620 108 38.620 . - - - 91
2. Druge avkcije
Datum Vrsta operacije| Protiponudbe Stevilo| Dodelitev | Avkeijski postopki Avkcijski postopki z variabilno mero Poteka
poravnave (znesek) | udelezencev (znesek) s fiksno mero (v dnevih)
Fiksna| Izklicna| Najvisja Mejna Tehtana
obrestnal  obrestna| obrestna obrestna povprecna
mera mera mera mera® | obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 14. sept. Zbiranje vezanih depozitov 187.685 104 143.000 - - 1,50 1,06 1,01 7
21. Zbiranje vezanih depozitov 203.366 109 152.500 - - 1,50 1,05 0,99 7
28. Zbiranje vezanih depozitov 202.875 103 156.500 - - 1,50 1,15 1,05 7
5. okt. Zbiranje vezanih depozitov 240.553 100 160.500 - - 1,50 1,02 0,96 7
11. Zbiranje vezanih depozitov 273916 153 273.816 - - 1,50 1,30 1,27 1
12. Zbiranje vezanih depozitov 241.578 108 163.000 - - 1,50 0,98 0,95 7
19. Zbiranje vezanih depozitov 263.579 108 165.000 - - 1,50 0,91 0,89 7
26. Zbiranje vezanih depozitov 231.364 87 169.500 - - 1,50 0,87 0,85 6
1. nov. Zbiranje vezanih depozitov 197.917 71 173.500 - - 1,50 0,87 0,83 8
8. Zbiranje vezanih depozitov 284.108 165 284.043 - - 1,50 1,30 1,27 1
9. Zbiranje vezanih depozitov 214.817 99 183.000 - - 1,25 0,69 0,64 7
16. Zbiranje vezanih depozitov 260.476 100 187.000 - - 1,25 0,65 0,61 7
23. Zbiranje vezanih depozitov 233.094 88 194.500 - - 1,25 0,63 0,60 7
30. Zbiranje vezanih depozitov 194.199 85 194.199 - - 1,25 1,25 0,62 7
7. dec. Zbiranje vezanih depozitov 246.344 113 207.000 - - 1,25 1,00 0,65 7
Vir: ECB.

1) Prikazani zneski se lahko rahlo razlikujejo od zneskov v oddelku 1.1 zaradi dodeljenih, vendar neporavnanih operacij.
2) Od aprila 2002 so deljene operacije (operacije z dospelostjo enega tedna, ki se izvajajo kot standardne avkcije vzporedno z operacijami glavnega refinanciranja) uvrs¢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 avkeijski postopki z variabilno
mero. Izklicna obrestna mera se nanasa na najnizjo obrestno mero, po kateri lahko nasprotne stranke oddajajo protiponudbe. 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. ECB se je 4. marca odlocila, da bo pri rednih 3-mesecnih operacijah dolgoro¢nejsega refinanciranja znova uvedla avkeijski postopek s spremenljivo obrestno mero, ki se za¢ne
z operacijo, dodeljeno 28. aprila 2010 in poravnano 29. aprila 2010.
4) V operacijah povecevanja (umikanja) likvidnosti je mejna obrestna mera najnizja (najvisja) obrestna mera, po kateri so bile protiponudbe sprejete.
5) Pri tej operaciji dolgorocnej$ega refinanciranja se obrestna mera, pri kateri so sprejete vse protiponudbe, indeksira na povpreéno izklicno obrestno mero v operacijah glavnega refinanciranja
v Casu trajanja te operacije. Obrestne mere, ki so prikazane za te indeksirane operacije dolgoro¢nej$ega refinanciranja, so zaokroZene na dve decimalni mesti. Postopek izra¢una je podrobno
opisan v tehni¢nih opombah.
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1.4 Statisti¢ni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti

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

STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

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 Izdani dolznigki Vezane vloge 0z. Repo posli Izdani dolznigki
¢ez no¢, vezane vloge oz. vrednostni papirji z dobo odpoklica vrednostni papirji
z dobo odpoklica z dospelostjo ve¢ kakor 2 leti z dospelostjo
do 2 let do 2 let ve¢ kakor 2 leti
1 2 3 4 5 6
2008 18.169,6 10.056,8 848,7 2.376,9 1.243,5 3.643,7
2009 18.318,2 9.808,5 760,4 2.475,7 1.170,1 4.103,5
2010 18.948,1 9.962,6 6443 2.683.3 1.3354 4.322,5
2011 maj 19.175,7 9.787,9 677,0 2.764,2 1.538,4 4.408,3
jun. 19.039,4 9.730,8 6435 2.771,9 1.491,7 43954
jul. 19.046,3 9.695,1 635,0 2.771,1 1.502,7 4.435.8
avg. 19.095,3 9.688,3 645,8 2.782,6 1.557,4 44213
sep. 19.247,9 9.761,9 650,5 2.808,3 1.576,5 4.450,7
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
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 12. jul. 207,7 2109 3,1 0,0 1,25
9.avg. 208,8 211,5 2,7 0,0 1,50
13. sep. 207,0 209.5 2,5 0,0 1,50
11. okt. 206,1 208,7 2,6 0,0 1,50
8. nov. 206,2 208,9 2,8 0,0 1,50
13. dec. 207,7 . .
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
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 211,4 1.052,3
2010 511,1 1795 336,3 1,9 1304 44,7 70,8 8159 94,4 -79,1 212,5 1.073,1
2011 14. jun. 526,8 114,7 317,9 0,0 1355 18,4 76,2 836,6 62,6 -107,9 209,0 1.064,0
12. jul. 533,6 146,0 3116 0,2 1342 29,5 76,9 846,2 73,4 -111,2 210,9 1.086,6
9. avg. 541,3 171,7 3215 0,1 133,9 56,7 79,2 854,2 71,4 -104,5 211,5 1.122,4
13. sep. 540,3 135,1 389.8 0,3 178,0 121,8 109,8 853,2 52,3 -103,0 209,5 1.184,5
11. okt. 571,0 193,0 373,6 1,5 2174 168,7 162,9 854,9 50,0 -88,5 208,7 1.232,2
8. nov. 612,1 196,1 387,1 2,8 231,9 204,6 178,0 8614 57,9 -80,8 2089 1.274.8
Vir: ECB.
1) Konec obdobja.

2) Vkljucuje likvidnost, ki je bila zagotovljena v okviru Eurosistemovega programa nakupa kritih obveznic in programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev.
3) Vkljucuje likvidnost, ki je bila umaknjena kot posledica Eurosistemovih operacij valutne zamenjave. Ve¢ informacij: http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html
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DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmodja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Tocke/ Imetja Tuja| Osnovna| Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmodcja delnice [ delnic/drugih| aktiva| sredstva| sredstva®
skladov lastniSkih
Skupaj Sire Drugi MFI| Skupaj Sirse Drugi MF1| denarnega| vrednostnih
opredeljena|  rezidenti opredeljena|  rezidenti trga? |  papirjev, ki
drzava euro- drzava euro- so jih izdali
obmogja obmocja rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistem
2009 2.829,9 1.489,8 19,5 0,7 1.469,7 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5  556,8 8,5 306,7
2010 3.212,4 1.551,0 18,6 0,9 1.531,5 574,4 463,8 9,6 101,1 - 18,1  684,1 8,5 376,3
2011 11 3.132,7 1.434,0 17,8 1,0 14152 5949 468,9 9,9 116,2 - 194 6884 8,6 3873
I 3.928,6 2.043,3 18,0 1,0 2.024,4 659,9 5443 10,9 104,7 - 17,9 7674 8,7 431,3
2011 jul. 3.245,0 1.518,6 17,8 1,0 1.499.9 578,0 464,8 10,2 103,0 - 19,0 7278 8,7 392,9
avg. 3.551,1 1.713,6 17,8 1,0 1.694.8 628,8 5148 10,4 103,5 - 182 776,9 8,7 404,9
sep. 3.928,6 2.043,3 18,0 1,0 2.024,4 659,9 544,3 10,9 104,7 - 17,9 7674 8,7 431,3
okt.” 4.013,1 2.122,5 18,0 1,0 2.103,6 667,3 551,9 10,8 104,6 - 18,6 7577 8,7 4383
MFI razen Eurosistema
2009 31.1442 177016 1.001,7  10.783,9 5.916,1 5.060,0 1.482,1 1.498,0 2.079,9 85,1 1.236,1 4.252,4 220,7  2.5883
2010 32.199,5  17.763,1 1.221,8 11.026,1 55152 4.938,6 1.524,2 1.528,6 1.8858 59,9 1.233,1 43234 2235 3.658,0
2011 I 31.742,6  17.880,6 1.152,7 112239 5.504,0 4.691,1 1.457,7 14722 17612 61,6 1.251,5 42952 2289  3.3337
11 33.661,5  18.443,8 1.1458  11.296,6 6.001,4 4.662,1 1.416,1 14582 1.787.8 58,4 1.230,0 4.435,1 2303  4.601,8
2011 jul. 32.154,8  17.999,0 1.1572  11.237,7 5.604,1 4.661,6 1.437,6 1.476,9 1.747,0 61,0 1.249,9 43014 2296  3.6523
avg. 32.816,3 18.152,3 1.1450 112379 5.769,5 4.674,6 1.429,9 1.469,2 1.775,5 62,2 1.2344 43385 2297 41245
sep. 33.661,5  18.443,8 1.1458  11.296,6 6.001,4 4.662,1 1.416,1 14582 1.787.8 584 1.230,0 4.435,1 2303  4.601,8
okt.® 33.537,5  18.444,0 1.1454  11.267,5 6.031,1 4.713,7 1.393,2 1.516,2 1.804,3 55,7 1.226,4 4.278,1 230,8  4.588,8
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj| Gotovina v Vloge rezidentov euroobmocja Tocke/ Izdani| Kapitalin| Obveznosti Preostala
obtoku delnice dolZniski rezerve do tujine sredstva®
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
2009 2.829,9 829,3 1.196,1 103,6 22,1 1.070,5 - 0,1 319,8 140,2 3444
2010 32124 863,7 1.394,8 68,0 8,7 1.318,1 - 0,0 4285 153,8 371,7
2011 I 3.132,7 871,6 1.320,1 72,5 11,2 1.236,3 - 0,0 412,2 157,5 3714
I 3.928,6 882,1 1.984,0 50,1 6,6 1.927,3 - 0,0 4758 189,4 3973
2011 jul. 3.245,0 880,4 1.364,1 86,0 82 1.269.,9 - 0,0 445,0 174,0 3814
avg. 3.551,1 874,5 1.616,6 69,5 8,7 1.538,4 - 0,0 4937 176,4 389,9
sep. 3.928,6 882,1 1.984,0 50,1 6,6 1.927,3 - 0,0 4758 189,4 3973
okt.” 4.013,1 889,2 2.068,0 66,4 10,6 1.991,0 - 0,0 477,1 177,5 401,3
MFI razen Eurosistema
2009 31.144,2 - 16.469,0 146,0 10.041,4 6.281,6 732,6 4.908,5 1.921,2 4.098,5 3.014,4
2010 32.199,5 - 16.497,6 196,2 10.526,4 5.774,9 612,3 4.845,2 2.045,1 4.220,4 3.978,9
2011 1 31.742,6 - 16.614,3 266,4 10.655,6 5.692,3 609,7 4.903,1 2.155,7 3.973,4 3.486,5
11 33.661,5 - 17.079,4 2114 10.783,7 6.084,4 607,5 4.952,8 2.203,2 4.033,3 4.785,3
2011 jul. 32.154,8 - 16.706,6 230,9 10.647,5 5.828,2 599,6 4.893,5 2.192,5 3.971,9 3.790,7
avg. 32.816,3 - 16.818,8 187,1 10.711,5 5.920,2 622,7 4.908,7 2.198.4 3.988,7 4.279,0
sep. 33.661,5 - 17.079,4 2114 10.783,7 6.084,4 607,5 49528 2.203,2 4.033,3 4.785,3
okt.® 33.537,5 - 17.073,9 194,8 10.763,4 6.115,6 594,0 49215 2.203,5 3.953,2 4.791,5
Vir: ECB.

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

3) V decembru 2010 je ena drzava ¢lanica spremenila nacin evidentiranja izvedenih finan¢nih instrumentov, zato se je ta pozicija povecala.
4) Zneski v imetju rezidentov euroobmogja.
5) Zneski, ki so izdani z zapadlostjo do dveh let in v imetju nerezidentov euroobmodja, so vkljuéeni med 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 | euroobmogja ki so jih

izdali drugi

rezidenti

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

Stanja
2009 23.848,2 11.805,7 1.021,1 10.784,6 3.355,9 1.850,4 1.505,5 812,6 4.809,2 229,1 2.835,6
2010 25.812,0 12.267,4 1.240,4 11.027,0 3.526,2 1.988,0 1.538,2 799,9 5.007,5 232,0 3.979,1
2011 I 25.483,1 12.395,4 1.170,5 11.224,9 3.408,6 1.926,6 1.482,1 788.8 4.983,6 2375 3.6609,1
11 27.067,0 12.461,4 1.163,8 11.297,5 3.429,5 1.960,4 1.469,1 752,4 5.202,4 239,0 4.982,3
2011 jul. 25.845,6 12.413,6 1.175,0 11.238,6 3.389,5 1.902,5 1.487,1 781,9 5.029,2 2383 3.993,0
avg. 26.423,5 12.401,5 1.162,7 11.238,8 3.424.4 1.944,7 1.479,7 765,3 5.115,5 2384 44784
sep. 27.067,0 12.461,4 1.163,8 11.297,5 3.429,5 1.960,4 1.469,1 752,4 5.202,4 239,0 49823
okt.” 26.906,3 12.431,9 1.163,3 11.268,5 3.472,1 1.945,1 1.527,0 751,7 5.035,8 239,5 49754
Transakceije

2009 -635,0 15,8 29,4 -13,5 364,5 269,5 95,0 12,3 -465,1 7,8 -571,2
2010 600,1 412,9 206,4 206,5 142,6 144,7 22,1 5,7 -109,2 24 145,5
2011 I 1753 67,0 -37,2 104,2 29,0 50,5 21,6 3,1 36,0 1,9 44,5
11 1.394,2 46,6 -6,9 53,5 30,3 37,2 -6,9 -23,2 34,2 1,6 1.304,7
2011 jul. 266,9 6,8 4,1 2,7 -9,9 -15,7 5.8 2,4 -37,5 0,8 309,1
avg. 559,8 -12,2 -14,0 1,7 27,9 31,7 -3.8 -8,8 69,8 0,1 4829
sep. 567,4 52,0 3,0 49,0 12,3 21,2 -8,9 -12,0 1,8 0,6 512,6
okt.® 78,5 1,2 -0,4 1,6 36,5 -2,9 39,4 -3,6 -105,9 0,5 -7,0

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 nad sredstvi
euroobmodja trga® papirji¥ med MFI?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja

2009 23.848,2 769.,9 249.,6 10.063,5 6475 2.752,9 1.801,0 4.238.8 3.358,8 -33,7
2010 25.812,0 808,6 264,2 10.535,1 552,4 2.858,3 2.022,3 4.374,2 4.350,6 46,3
2011 I 25.483,1 819,7 339,0 10.666,8 548,1 3.025,7 2.085,7 4.130,8 3.857.8 9,4
111 27.067,0 831,2 261,5 10.790,2 549,1 3.060,3 2.183,6 4.222,7 5.182,6 -14,0
2011 jul. 25.845,6 828,2 317,0 10.655,7 538,7 3.043,5 2.150,4 4.1459 4.172,2 -5,9
avg. 26.423,5 8234 256,6 10.720,2 560,4 3.029,7 2.204,8 4.165,1 4.668,9 -5,6
sep. 27.067,0 831,2 2615 10.790,2 549,1 3.060,3 2.183,6 42227 5.182,6 -14,0
okt.® 26.906,3 837,5 261,2 10.774,0 538,3 3.012,5 2.187.3 4.130,6 5.192,8 -28,0

Transakcije
2009 -635,0 45,8 -42 286,0 -12,5 -56,4 131,2 -590,3 -490,5 55,8
2010 600,1 38,6 11,8 3315 -98,2 42,5 96,4 -27,3 152,2 52,7
2011 I 175,3 21,3 42,6 121,9 -19,7 33,5 29,1 -20,5 2.4 -30,6
11 1.394,2 11,5 -77,5 104,8 3,9 -3,0 46,2 -12,1 1.343,4 -23,0
2011 jul. 266,9 8,5 -22,0 -15,5 -7,0 0,7 36,3 -20,5 305,1 -18,8
avg. 5598 -4,7 -60,4 62,3 21,9 5.8 10,4 43,9 491,6 0,7
sep. 567,4 7,7 49 58,0 -11,1 2,1 -0,5 -35,6 546,7 -4.9
okt.” -78,5 6,3 -0,2 -6,6 -10,7 -28,7 4,0 -37,9 12,6 -17,2

Vir: ECB.

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

2) V decembru 2010 je ena drzava ¢lanica spremenila na¢in evidentiranja izvedenih finanénih instrumentov, zato se je ta pozicija povecala.
3) Zneski v imetju rezidentov euroobmodja.

4) Zneski, ki so izdani z zapadlostjo do dveh let in v imetju nerezidentov euroobmocja, so vkljuéeni med obveznosti do tujine.

ECB
Mesecni bilten
december 2011



2.3 Denarna statistika"

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

1. Denarni agregati® in protipostavke

M3 M3| Dolgoro¢ne| Kredit SirSe Kredit drugim Neto tuja
3-mese¢ne finan¢ne | opredeljeni | rezidentom euroobmodja aktiva¥
drsece| obveznosti drzavi
M2 M3-M2 sredine Posojila | Zabelezka: posojila,|
prilagojena za pro-
Ml| M2-M1 daje in listinjenje?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2009 4.495,7 3.701,6 8.197,3 1.134,1 93314 - 6.762,9 2.909,6 13.105,9 10.792,9 - 552,2
2010 4.694,8 3.700,0 8.394.,8 1.1252  9.520,0 - 7.313,3 3.270,4 13.365,0 11.033,5 - 615,1
2011 I 4.715,7 3.783,6 8.499,3 1.166,5  9.665,9 - 7.544,0 3.061,4 13.463,7 11.193,6 - 853,5
111 4.780,3 3.824,5 8.604,8 12424 9.8472 - 7.708,8 3.121,0 13.516,8 11.279,8 - 973,6
2011 jul. 4.730,0 3.793,2 8.523,2 1.167,5  9.690,7 - 7.619,1 3.064,2 13.491,0 11.213,8 - 891,8
avg. 4.779,5 3.803,4 8.582,9 1.2232  9.806,1 - 7.685,4 3.112,6 13.518,9 11.259,5 - 949,9
sep. 4.780,3 3.824,5 8.604,8 12424  9.8472 - 7.708,8 3.121,0 13.516,8 11.279,8 - 973,6
okt.® 4.770,1 3.810,4 8.580,4 1.199,9  9.780,4 - 7.711,0 3.105,9 13.576,2 11.284,7 - 893,7
Transakcije
2009 488,7 -368,0 120,7 -160,4 -39,6 - 410,8 306,9 90,1 -14,6 31,2 1248
2010 194,0 -12,2 181,9 -24,0 157,9 - 248,9 355,2 206,9 204,8 261,7 -81,8
2011 IT 9,1 32,9 42,0 13,9 55,9 - 73,3 =258 23,7 60,8 68,0 46,7
111 57,1 35,5 92,6 82,8 1754 - 65,9 62,6 534 67,0 77,8 39,6
2011 jul. 11,9 8,0 19,9 53 252 - 274 10,7 21,6 9,2 20,3 -9,2
avg. 50,9 10,4 61,3 55,5 116,8 - 26,9 36,2 41,1 473 49,5 17,1
sep. -5,7 17,0 11,4 22,1 334 - 11,6 15,7 9.3 10,5 8,1 31,7
okt.® -12 19,9 -17,1 -41,8 -58,9 - 23,1 -2,6 68,6 35,6 64,5 <734
Stopnje rasti
2009 12,2 -9,0 1,5 -11,9 -0,4 -0,2 6,5 11,8 0,7 -0,1 0,3 124,8
2010 43 -0,3 2,2 2,1 1,7 1,8 3,6 12,1 1,6 1,9 24 -81,8
2011 11 1,3 3,7 2,3 -1,0 2,0 2,1 44 4,7 2,1 2,5 2,7 137,8
11 2,0 3,1 2,5 6,8 3,0 2,8 42 5,6 1,5 2,5 2,7 208,5
2011 jul. 1,0 3,7 2,2 1,1 2,0 2,3 44 49 1,8 2.4 2,6 150,6
avg. 1,7 32 24 5.4 2,8 2,6 44 5.4 1,7 2,5 2,7 180,4
sep. 2,0 3,1 2,5 6,8 3,0 2,8 42 5,6 1,5 2,5 2,7 208,5
okt.® 1,7 2,2 2,0 7.8 2,6 42 -0,5 2,1 2,7 3,0 224,1
Gl Denarni agregati" G2 Protipostavke"
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirane)
—_ Ml == dolgoro¢neje finanéne obveznosti
0000 B = === kredit SirSe opredeljeni drzavi
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Lo 10fewsyn Zsevs it o
10 S 10 { ~ e “ G e
.o e A ~ o . -
ol RO | ., 5 _Am (R A 'V‘U/\“v/‘" 5
5[ . d 5 4 o (EN NOAACE
V ‘\// \\/ N R E 0
0 3 0 E .. . AL 5
-5 . . . . . . . . . . . . -10 : . . . . . . . . . . . -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
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 in podobno) do rezidentov euroobmodja, ki niso MFI, razen centralne drzave. Definicijo M1, M2 in M3 glej v glosarju.
3) Vrednosti v oddelku ,,stopnje rasti” so vsote transakcij v 12 mesecih pred navedenim obdobjem.
4) Prilagoditev za odpravo pripoznavanja posojil iz bilanc stanja MFI zaradi njihove prodaje ali listinjenja.
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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 | z zapadlostjo | z zapadlostjo odpoklica
do 3 mesecev do 2 let nad 2 leti nad
3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2009 757,5 3.738,1 1.896,8 1.804,8 3343 668,1 131,8 2.635.4 132,5 2.207,9 1.787,2
2010 793,6 3.901,2 1.785,1 1.914,9 4338 570,2 121,2 2.753,6 118,4 2.436,0 2.005,4
2011 I 8154 3.900,3 1.845.4 1.938,2 4412 550,6 174,8 2.8452 119,7 2.493.8 2.085,2
11 8323 3.948,0 1.865,5 1.959,0 508,8 552,6 181,1 2.878,6 119,4 2.529,5 2.181,3
2011 jul. 816,3 3.913,7 1.848,7 1.944.5 455,6 5349 177,0 2.855,2 120,0 2.496,2 2.147,7
avg. 8254 3.954,0 1.849,6 1.953,9 499.8 549,7 173.8 2.849,0 119,9 2.509.8 2.206,7
sep. 8323 3.948,0 1.865,5 1.959,0 508,8 552,6 181,1 2.878,6 1194 2.529,5 2.181,3
okt.® 8433 3.926,8 1.847,0 1.963,4 487,0 5434 169,5 2.840,6 118,6 2.567,1 2.184,7
Transakcije
2009 443 4444 -605,2 2372 -12,6 -13,1 -134,7 78,6 9,0 194,0 129,2
2010 36,0 158,0 -125,1 113,0 95,3 -101,2 -18,1 61,9 -14,1 108,2 92,9
2011 I 12,7 -3,6 18,9 14,0 314 -17,5 -0,1 30,9 0,0 16,7 25,7
il 16,9 40,2 14,8 20,7 74,6 49 33 -1,1 -0,4 23,0 44,4
2011 jul. 0,9 11,0 1,8 6,3 19,1 -13.3 -0,6 -43 0,3 22,7 34,1
avg. 9,1 41,7 1,1 9.4 443 15,0 -3.8 2,4 -0,1 9,6 15,0
sep. 6,9 -12,6 12,0 5,0 11,2 32 7,7 0,8 -0,5 16,0 -4,7
okt.® 11,0 -18,1 -14,9 49 214 -9,2 -11,2 -19,3 -0,7 39,6 3,6
Stopnje rasti
2009 6,2 13,5 =242 15,1 3,5 -1,9 -50,4 3,0 73 9,7 7,9
2010 48 42 -6,6 6,3 28,3 -15,1 -13,4 2,3 -10,7 4,7 5,0
2011 11 4,1 0,7 3,1 43 13,9 -12,4 83 4,6 -6,3 45 47
11 53 1.4 32 3,0 31,0 -9,5 10,5 3,6 2,4 3,1 6,7
2011 jul. 43 0,3 3,5 3,9 19,9 -12,2 6,9 44 -4,6 3,1 6,6
avg. 4,5 1,2 2,9 3,5 31,2 -10,5 5,1 4.4 -39 2,8 6,8
sep. 53 1,4 32 3,0 31,0 -9,5 10,5 3,6 2,4 3,1 6,7
okt.® 6,5 0,8 1,8 2,7 34,9 -8,9 83 2,5 -1,1 45 6,6
G3 Komponente denarnih agregatov" G4 Komponente dolgoroénih finanénih obveznosti
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirano)
= gotovina v obtoku === dolzniski vrednostni papirji z zapadlostjo nad 2 leti
===+ vloge ¢ez no¢ ===+ vezane vloge nad 2 leti
60, = vloge na odpoklic z dobo odpoklica do 3 mesecev 60 20, - = kapital in rezerve 20
40 40 15
20 |, 10
LAY .
-20 V -20 0
-40 : : : : : : : : : : : : -40 -5 . . . . . . . . . . . . -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Vir: ECB.

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

ECB
Mesecni bilten
december 2011



2.4 Posojila MFI: razélenitev?

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

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

Zavarovalnice Drugi
in pokojninski finan¢ni Nefinan¢ne druzbe Gospodinjstva®
skladi| posredniki®

Skupaj Skupaj Skupaj Do Nad Nad Skupaj Potrogniska | Stanovanjska Druga
Posojila, 1 leta . 511i]1 5 let Posojila, posojila posojila| posojila

prilagojena 0> prilagojena

za prodajo in za prodajo in

listinjenje® listinjenje?

1 2 3 5 6 7 8 10 11 12
Stanja
2009 89,0 1.060,7 4.690,9 - 1.187,8 937,6 2.565,5 4.952,2 - 6313 3.546,6 7743
2010 95,0 1.112,0 4.667,2 - 1.127,3 899,0 2.640,9 5.159,3 - 639,3 3.701,3 818,7
2011 IT 88,8 1.116,5 4.729,2 - 1.175,8 867.3 2.686,1 5.259,1 - 6294 3.796,5 8332
11 97,0 1.152,2 4.761,1 - 1.178,2 870,3 2.712,6 5.269,4 - 627,6 3.806,3 835,6
2011 jul. 91,0 1.139,0 4.729,7 - 1.168,3 865,9 2.695,5 5.254,1 - 626,2 3.793,7 834,3
avg. 99,1 1.161,5 4.735.2 - 1.168,5 867.8 2.699,0 5.263,7 - 629,8 3.798,2 835,7
sep. 97,0 1.152,2 4.761,1 - 1.178,2 870,3 2.712,6 5.269,4 - 627,6 3.806,3 835,6
okt.® 94,1 1.198,9 4.761,0 - 1.180,7 868,2 2.712,1 5.230,8 - 626,9 3.768,8 835,0
Transakcije
2009 -13,6 40,9 -107,0 -108,0 -181,2 -18,9 93,2 65,1 99,5 -1,0 51,4 14,7
2010 7,0 52,9 ) 45,6 -37,0 -26,2 61,0 147,1 155,8 -7,6 133,7 21,0
2011 IT 1,0 2,2 27,0 29,6 30,9 -17,2 13,3 30,6 34,4 7,1 29,2 8,5
111 8,1 28,6 24,2 25,0 -0,8 1,3 23,7 6,2 16,7 232 7,9 1,5
2011 jul. 2,1 19,4 -4,1 234 -9,2 -2,0 7.1 -84 23 =34 -5,5 0,6
avg. 8,1 21,8 9,7 9,9 1,6 1,2 6,9 7.7 9,7 1,0 5,7 1,0
sep. 2,1 -12,6 18,5 18,5 6,8 2,1 9,6 6,8 4,7 -0,8 7.7 -0,1
okt.® 22,9 48,7 73 9,0 4.8 0,0 2,5 -17,6 9,9 -0,5 -17,6 0,4
Stopnje rasti

2009 13,2 42 22 - -13,1 -2,0 3,7 13 - -0,2 1,5 1,9
2010 8,0 4.8 0,0 1,0 3,1 -2,8 24 2,9 3,1 -1,2 3.8 2,7
2011 I 57 34 1,4 23 43 -3,7 2,0 33 3,0 -1,8 44 2,5
il 9,7 4,5 1,6 2,2 4,0 -3,7 24 2,9 2,6 -1,9 39 23
2011 jul. 3,8 3,5 1,5 2,2 4,1 3,5 2,1 3,0 2,8 -2,0 4,0 2,6
avg. 9,8 45 1,5 2,1 4,0 3,5 2,0 2,9 2,7 22,0 3,9 23
sep. 9,7 4,5 1,6 2,2 4,0 3,7 24 2,9 2,6 -1,9 39 23
okt.” 6,1 8,7 1,9 2,3 4.6 232 24 2,2 2,5 -1,9 3,0 2,2

G5 Posojila drugim finanénim posrednikom in nefinancnim

G6 Posojila gospodinjstvom?
druibam? (lctne stopnje rasti, ni desezonirano) (letne stopnje rasti, ni desezonirano)

== potro$niski krediti

=== drugi finan¢ni posredniki

o+ ncfinntne drthe [ snovansks o
35 35 15 £4 posojuia 15
30 IA\ 30
25 | 25 10
20 Nh\ 20
15 | | 15 5
!
10 LR 10
5 M : 5 0
0 2 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
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 neprofitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.

4) Prilagojeno za odpravo pripoznanja posojil v bilanci stanja MF1 zaradi prodaje ali listinjenja.

ECB
Mesecni bilten
december 2011




STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

jila MFI: razélenitev':?

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

2. Posojila finan¢nim posrednikom in nefinanénim druzbam

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finan¢ni posredniki Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad Skupaj Do Nad Nad
1 leta lin 5 let : 1 leta lin 5 let 1 leta lin 5 let
do 5 let = e]g)b;i‘;rﬁ do 5 let do 5 let

centralnim

nasprotnim

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

Stanja
2010 86,2 66,6 5.2 14,4 1.104,7 142,9 587,7 2006,4 310,6 4.667,2 1.120,6 898,6 2.648,0
2011 I 91,1 71,2 5,6 14,2 1.129,3 153,1 601,4 203,6 3243 47373 1.185,1 868,6 2.683,7
11 98,3 78,8 5.2 14,2 1.167,9 178,1 631,2 207,4 3293 4.755,0 1.176,6 870,6 2.707,7
2011 avg. 99,7 80,1 53 14,2 1.152,7 1749 618,6 206,5 327,6 47215 1.156,4 866,9 2.698,2
sep. 98,3 78,8 5.2 14,2 1.167,9 178,1 631,2 207,4 329.3 4.755,0 1.176,6 870,6 2.707,7
okt.” 95,6 76,6 5.2 13,8 1.186,9 212,0 648,2 206,4 3324 4.751,2 1.174,3 868,5 2.708.,4
Transakcije
2010 6,8 10,1 -1,8 -1,5 54,4 - 17,8 7,1 29,5 -2,5 -37,2 -26,2 60,9
2011 11 42 4,6 -0,1 -0,3 16,1 15,6 14,9 -5,0 6,2 36,0 39,2 -16,0 12,8
11 7,1 7,5 -0,4 0,0 314 25,1 26,7 1,5 33 10,0 -11,5 0,3 21,2
2011 avg. 6,1 6,5 -0,4 0,0 10,7 15,7 9,3 0,6 0,7 -14,9 -16,4 -1,4 2,9
sep. -1,5 -13 -0,1 0,0 11,8 33 10,8 0,4 0,7 26,2 17,4 33 55
okt.” 22,7 2,2 0,0 -04 21,1 33,9 18,6 -0,4 2,9 3,6 0,0 -0,1 3,7
Stopnje rasti

2010 8.4 17,5 -25.4 -9,1 5,0 - 2,9 32 10,4 -0,1 -3,2 -2,8 24
2011 I 5,7 11,1 33 -15,9 3,5 21,2 2,6 32 10,1 1,4 42 3,7 2,0
111 9.9 15,2 -6,6 -8,1 4,5 20,1 6,4 -4,5 7,1 1,6 4,1 -3,7 23
2011 avg. 9,9 16,1 9,8 -16,5 45 20,4 6,2 22,5 6,1 1.5 4,1 -3,5 2,1
sep. 9,9 15,2 -6,6 -8,1 45 20,1 6,4 4,5 7,1 1,6 4,1 3,7 23
okt.® 6,1 11,7 -6,5 -14,2 8,5 58,4 14,2 -4,4 7,0 1,9 4,6 =32 2,4

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 lin 5 let 1 leta lin 5 let — 1 leta lin 5 let
do 5 let do S let S:(I)I:i?::gjiﬁ do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2010 5168,0 641,7 147,0 186,5 308,2 3706,9 14,7 54,9 36372 8194 402,4 146,7 85,7 587,0
2011 I 5266,2 633,0 141,9 1853 305,7 3794,7 14,6 55,2 37249 838,6 404,2 152,1 87,0 599,4
il 52753 629,7 138,6 186,3 304,8 3810,3 14,5 56,7 3739,1 8354 409,7 147,5 879 600,0
2011 avg. 5264,0 630,7 141,0 185,5 304,3 37994 14,7 56,1 3728,6 833,9 405,8 145,5 88,1 600,4
sep. 52753 629,7 138,6 186,3 304,8 38103 14,5 56,7 3739,1 8354 409,7 147,5 87,9 600,0
okt.® 52338 629,3 138,8 185,2 305,3 3771,7 14,4 56,5 3700,7 832,8 4074 1459 87,5 599,4
Transakcije
2010 147,5 -7,6 -4.8 -8,8 5,9 134,2 -0,6 -3,7 138,6 20,9 - -6,9 -4,5 32,3
2011 I 47,7 -0,3 2,5 -2,0 -0,8 33,0 0,5 1,1 314 15,0 1,7 5,1 0,2 9,8
I 49 -4,7 2,4 -0,8 -1,4 13,7 -0,1 1,3 12,6 4,1 -1,3 -5,9 -0,8 2,6
2011 avg. -0,1 -1,5 0,8 -0,9 -14 1,7 0,0 04 1,3 -0,4 0,0 0,0 -0,6 0,3
sep. 12,4 0,4 -1,6 1,0 0,9 10,5 -0,2 0,3 10,4 1,5 -0,2 1.4 -0,2 0,2
okt.® -20,5 -0,1 0,1 -0,6 0,4 -18,7 -0,1 0,2 -18,8 -1,6 22,2 -1,4 -0,2 0,0
Stopnje rasti
2010 3,0 -1,2 -3,5 -4,5 2,0 3,8 -4,2 -6,2 4,0 2,7 - -4,6 -5,1 5,9
2011 11 33 -1,8 -2,6 -5,0 0,6 4,4 0,0 2,6 44 2,5 0,4 0,6 233 3,9
I 2,9 -1,9 -2,1 -3,6 -0,8 39 2,5 0,6 4,0 2,3 0,0 -0,1 -3,7 3,8
2011 avg. 2,9 -2,0 -1,9 -53 -0,1 39 -1,6 2,7 3,9 23 -0,5 0,2 -3.8 3,7
sep. 2,9 -1,9 -2,1 -3,6 -0,8 39 22,5 0,6 4,0 2,3 0,0 -0,1 -3,7 3,8
okt.® 2,2 -1,9 -2,0 -3.8 -0,6 3,0 -2,4 0,4 3,0 2,1 -0,2 0,8 3.2 33

Vir: ECB.

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

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Za dodatne informacije glej splo§ne opombe.
3) Vkljuéno z neprofitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.

ECB
Mesecni bilten
december 2011



2.4 Posojila MFI, razélenitev':?

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

4. Posojila drzavi in nerezidentom euroobmocja

Sirse opredeljena drzava Nerezidenti euroobmodja
Skupaj | Enote centralne Ostala drzava Skupaj Banke® Nebancne ustanove
ravni drzave
Enote federalne Enote lokalne Skladi socialne Skupaj| Sirse opredeljena Drugo
drzave ravni drzave varnosti drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2009 1.001,7 2293 209,8 528,8 33,8 2.821,7 1.914,9 906,8 46,2 860,7
2010 1.221,8 397,5 2252 553,0 46,1 2.963,0 2.010,9 952,1 49,5 902,6
2010 IV 1.221,8 397.5 2252 553,0 46,1 2.963,0 2.010,9 952,1 49,5 902,6
2011 T 1.188,8 359.4 229,6 5578 41,9 2.934,4 1.957,5 976,9 54,5 9224
I 1.152,7 346,4 2234 5559 27,0 3.006,5 2.012,0 994,5 60,1 934,4
m» 1.145.8 343,5 224,0 553,7 24,7 3.157,5 2.134,8 1.022,7 62,7 960,0
Transakcije
2009 30,5 22,7 0,1 21,6 11,5 -384,7 -345,6 -38,9 -1.4 -37,5
2010 207,2 156,3 14,9 24,1 11,9 5.4 10,1 -5,0 0,5 -5,5
2010 IV 138,7 126,7 1,6 8.8 1,5 -17,0 -1,9 -15,1 22,0 -13,1
2011 T -28,2 =343 44 49 -32 55,7 -1,5 57,0 7,0 50,1
I 36,5 -13,0 -6,5 2,1 -14,9 44,6 21,6 23,0 6,1 16,9
1 ® 7,1 34 0,6 -3,7 -2,6 68,2 62,1 5,9 1.4 4,5
Stopnje rasti
2009 3,1 -1,2 0,1 42 51,9 -11,7 -15,1 -4,1 3,0 -42
2010 20,6 67,1 7,1 4,6 35,1 0,5 0,6 -0,4 0,4 -0,5
2010 IV 20,6 67,1 7,1 4,6 35,1 0,5 0,6 -0,4 0,4 -0,5
2011 1 14,3 44,7 9,6 34 0,6 0,5 -0,7 2,2 16,0 1,5
I 71 34,4 -1,1 1,4 -38,6 2,6 0,2 7,0 30,9 5.8
mr® 6,2 29,1 0,0 1,5 -43,8 5.2 4,0 7.4 24,7 6.4

G7 Posojila driavi? G8 Posojila nerezidentom euroobmo¢éja?

(letne stopnje rasti; ni desezonirano) (letne stopnje rasti; ni desezonirano)

= centralna drzava = nereziden¢ne banke
20 druga SirSe opredeljena drzava 70 40, nereziden¢ne nebanke 40
60 60 30 30

50 50 [\
\ 20 . A A [\ 20
N N AWAVVOEVERN

30 3 10 VJ 2 10
A/ \'\ v o/

20 20 0

10 A ) 10 0 / \ / 0

0

TN T Yool

-20 : : : : : : : : : : : : -20 -30 : : : : : : : : : : : : -30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Vir: ECB.

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

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

ECB
Mesecni bilten
*J december 2011



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)

1. Vloge finan¢nih posrednikov

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finan¢ni posredniki
Skupaj| Cezno¢ Vezane Na odpoklic z dobo Repo| Skupaj| Cezno¢ Vezane Na odpoklic z dobo Repo posli
odpoklica posli 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 . S
centralnimi
nasprotnimi
strankami
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Stanja
2009 738,5 84,1 86,9 543,7 22 1,4 20,2 1.871,2 3117 3351 957,5 15,9 0,0 2509 -
2010 716,9 84,5 79,4 5283 2,6 0,3 21,9  2.1683 358,3 3059  1.132,6 10,7 0,5 3603 255,0
2011 I 703,4 84,6 72,1 524,0 32 0,2 19,3 22169 369,7 2972 1.1524 12,5 0,3 3848 290,8
I 721,6 88,4 88,6 520,2 3,6 0,2 20,6 2.309,3 382,4 3052  1.1674 11,4 0,5 4424 338,7
2011 jul. 707,6 82,8 75,4 5234 3,7 0,2 22,1 21932 359,9 301,5 1.1483 11,6 0,3 371,7 2823
avg. 718,0 87,0 82,6 5233 3,7 0,2 21,1 2.256,8 370,3 3054 1.151,9 11,7 0,5 4170 315,0
sep. 721,6 88,4 88,6 520,2 3,6 0,2 20,6 2.309,3 382,4 3052  1.1674 11,4 0,5 4424 338,7
okt.® 724,1 93,2 87,9 520,3 38 0,2 18,7  2.2945 382,3 2928  1.186,0 10,9 04 4220 324,6
Transakcije
2009 -26,8 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 22,7 55,4 5,5 -93,6 85,8 3,7 0,0 54,0 -
2010 -26,5 -34 -8,2 -16,6 0,2 0,0 1,6 156,7 45,1 -37,8 52,8 -8,0 04 1042 -
2011 I -2,6 1,7 =32 22,7 0,3 0,0 1,3 39,4 -1,8 -6,8 3,0 0,7 -0,3 44,6 50,1
11 17,5 33 16,4 -39 0,4 0,0 1,3 86,1 10,2 4,7 73 -1,1 0,2 64,7 48,6
2011 jul. 4,0 -1,9 33 -0,6 0,5 0,0 2,8 25,5 -10,8 3,6 9,1 -0,9 0,0 -8,3 -8,6
avg. 10,3 43 7,1 0,0 0,0 0,0 -1,0 65,6 11,1 43 4.4 0,2 0,2 45,4 32,8
sep. 3,1 0,9 6,0 -3,3 0,0 0,0 -0,5 46,0 10,0 -32 12,0 -0,4 0,0 27,6 24,3
okt.” 4,7 4,9 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,2 -9,4 1,1 -10,4 20,6 -0,5 0,0 -20,2 -14,0
Stopnje rasti
2009 3,5 -1,1 -26,4 1,2 96,8 - -11,8 3,1 1,5 -22,0 10,0 30,0 - 274 -
2010 -3,6 -3,6 -9,4 -3,0 9,7 - 7,8 8,1 14,4 -11,2 4,9 -48,5 - 411 -
2011 I -3,7 -5,7 -10,6 222 26,4 - -6,6 5.4 1,2 1,3 4,7 5.4 - 15,8 33,0
11 -0,5 42 3,6 -2,3 28,7 - 8,1 6,7 1,5 -1,5 2,6 2,8 - 33,8 47,4
2011 jul. -3,0 -7.4 -10,0 -2,2 41,0 - 25,5 3,9 0,1 -0,8 1,7 -0,8 - 19,9 34,7
avg. -1,3 23 -5,9 -1,9 383 - 17,4 6,0 1,7 -1,5 1,6 5,0 - 339 43,5
sep. -0,5 42 3,6 22,3 28,7 - 8,1 6,7 1,5 -1,5 2,6 2,8 - 33,8 47,4
okt.”) 0,9 10,2 7,0 -1,7 37,2 - 2,1 7,6 3,5 -9.,8 52 -3,0 - 39,3 58,5

G9 Skupaj vloge po sektorjih?
(letne stopnje rasti)

== zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj)
drugi finan¢ni posredniki (skupaj)

= zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj)
drugi finan¢ni posredniki (skupaj)

= = zavarovalnice in pokojninski skladi (vkljuceni v M3) 3

—— drugi finan¢ni posredniki (vklju¢eni v M3)*

G10 Skupaj vloge in vloge, vkljuéene v M3, po sektorjih?
(letne stopnje rasti)

40 40 40 40
30
20
10
0
-10 : : : : : : : : : : : : -10 2 " -20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Vkljucuje vloge stolpcev 2, 3, 5 in 7.
4) Vkljucuje vloge stolpcev 9, 10, 12 in 14.
ECB

Mesecni bilten
december 2011



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|  Cezno¢ 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
2009 1.601,2 999,2 434,5 80,7 68,7 1,7 16,3 5.601,7 2.156,9 996,5 607,1 1.680,2 123,7 373
2010 1.670,7 1.034,1 457,8 87,2 75,8 1,5 14,2 5.739,1 2.243,9 901,6 665,0 1.788,5 110,3 29,8
2011 I 1.657.4 1.011,4 4559 94,8 713 2,0 15,8 5.822,9 2.257,9 904,8 701,2 1.816,1 109,4 33,5
11 1.663,9 997,5 473,1 96,7 76,5 1,7 18,5 5.835,4 2.240,1 922,2 709,7 1.820,6 109,0 33,9
2011 jul. 1.654,6 1.002,1 459,9 95,5 76,5 2,0 18,7 5.845,1 2.261,6 9139 705,1 1.819,8 109,5 353
avg. 1.654,0 994,1 466,2 95,1 774 1,7 19,5 5.830,5 2.236,0 918,9 707,0 1.824,2 109,4 35,1
sep. 1.663,9 997,5 473,1 96,7 76,5 1,7 18,5 5.8354 2.240,1 922,2 709,7 1.820,6 109,0 33,9
okt.” 1.664,5 998,5 4724 97,6 74,5 2,0 19,6 5.834,3 2.234,9 926,0 712,2 1.820,1 108,8 32,3
Transakcije
2009 91,1 112,3 -70,1 15,1 40,8 0,4 -14 187,7 320,5 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 78,1 40,3 23,2 9,0 7,8 -0,2 -2,1 133,0 81,7 -98,8 58,7 113,6 -14,6 -7,5
2011 I 11,7 12,4 -55 4,0 -0,9 0,0 1,5 55,9 352 2,1 18,8 2,7 -0,9 2,1
11 32 -17,1 17,2 1,8 -0,9 -0,4 2,6 4,6 -18,9 15,5 3,7 4,4 -0,4 0,4
2011 jul. 43 -10,4 3,5 0,6 -0,8 -0,1 2,8 21,5 33 8,7 3,9 3,7 0,1 1,8
avg. 04 <73 6,6 -0,4 0,9 -0,3 0,9 -19,6 25,5 4,6 -2,9 4,4 -0,1 -0,2
sep. 7,1 0,6 7,1 1,5 -0,9 -0,1 -1,0 2,8 33 2,2 2,7 3,8 -0,4 -1,2
okt.”) 32 2,5 0,2 1,0 -1,9 0,3 1,1 0,1 5,1 4,4 2,4 0,1 -0,1 -1,6
Stopnje rasti
2009 6,0 12,7 -13,9 23,1 146,6 28,3 31,2 3,5 17,5 27,1 16,5 12,8 7,5 -55,4
2010 49 4,1 5,3 11,2 11,4 -10,0 -12,8 2,4 3,8 -9,9 9,7 6,8 -11,8 -20,2
2011 I 5,1 1,6 11,6 16,7 2,3 -1,4 6,1 2,8 1,3 -0,1 8,4 4,6 -6,4 10,2
11 32 0,3 8,3 12,0 -2,5 -19,8 31,4 2,9 1,5 2,4 7,5 34 -1,7 8,0
2011 jul. 4,7 1,7 9,7 14,8 -0,2 -5,0 34,8 2,9 1,0 1,4 8,4 42 -4.6 12,1
avg. 3,8 0,9 8,4 13,8 -1,7 -16,0 37,5 2,8 1,1 1,9 7.4 3,8 232 10,2
sep. 32 0,3 8,3 12,0 -2,5 -19,8 31,4 2,9 1,5 2,4 7,5 34 -1,7 8,0
okt.” 2,6 0,7 48 13,1 -4.4 33 44,8 2,5 0,6 2,7 7.4 32 -0,6 48

Gl Skupaj vloge po sektorjih?
(letne stopnje rasti)

= nefinan¢ne druzbe (skupaj)
gospodinjstva (skupaj)
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Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
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= nefinanéne druzbe (skupaj)

= = = gospodinjstva (skupaj)

= = nefinanéne druzbe (vkljucene v M3)*
—— gospodinjstva (vkljuéena v M3)*

G12 Skupaj vloge in vloge, vkljuéene v M3, po sektorjih?
(letne stopnje rasti)
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2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 |

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.

2011
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev':?

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

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

3. Vloge drzave in nerezidentov euroobmocja

Sir¥e 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
2009 374,9 146,0 43,4 114,3 71,2 33694 2532,8 836,7 56,7 780,0
2010 076 196,2 47,7 109,6 74,1 3488,8 2492,0 996,9 459 950,9
2010 IV 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 34888 2492,0 996,9 459 950,9
2011 I 475,6 2358 52,3 108,7 78,8 3314,1 2346,8 967,4 41,4 926,0
I 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3280,6 22958 984,8 47,7 937,1
e 4648 2114 54,3 11,4 87,8 33464 2298,8 1.047,6 50,0 997,6
Transakcije
2009 -62,8 -36,2 -8,7 22,5 -15,0 -330,6 22753 =553 -4.,5 -50,8
2010 50,0 474 43 -4,9 2,9 0,2 -82,4 82,6 7,5 75,1
2010 IV 54 19,3 -11,0 23 -0,5 -102,5 -107,6 5,1 N 7.8
2011 1 50,4 34 47 24 47 77,6 73,5 4,1 3.6 05
I 45,7 30,9 2,7 39 82 -19,6 -42,0 22,4 6,4 16,0
I ® -56,9 -55,1 -1,0 -1,2 0,2 0,6 -47,0 47,5 1.4 46,2
Stopnje rasti
2009 -14,1 -18,9 -16,7 22,1 -17,4 -8,7 -9,8 -6,2 -7,0 -6,1
2010 13,3 32,2 9,9 -43 4,1 0,3 3.2 9,6 12,7 9.3
2010 IV 133 32,2 9,9 43 41 0,3 32 9,6 12,7 9,3
2011 1 19,2 414 40 13 9,2 4,7 7.8 34 -10,5 42
1T 26,8 61,3 1,2 -2,5 14,0 -5,1 -8,5 3,6 5,0 3,6
e 10,5 21,6 -7,8 -1,8 17,0 -5,5 -10,5 74 34 7,6

GI3 Vloge driave in nerezidentov euroobmoéja?

(letne stopnje rasti)

Sir§e opredeljena drzava

nerezidentne banke

nerezidentne neban¢ne ustanove

30 30
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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 euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove, kot so MFI izven euroobmogja.
ECB
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2.6 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI, razélenitev"?

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

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drug lastniski kapital
Skupaj MFI Sirse opredeljena Drugi rezidenti Nerezidenti Skupaj MFI| Institucije, Nerezidenti
drzava euroobmodja euroobmodja ki niso MFI euroobmodja
Euro Druge Euro Druge Euro Druge
valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2009 6.207,8 1.970,8 109,1 1.466,1 16,0 1.458,6 39,4 1.147.8 1.516,3 435,0 801,0 280,2
2010 5.993,1 1.778,4 107,4 1.507,8 16,4 1.500,8 27,8 1.054,5 1.5359 4453 7878 302,8
2011 11 5.663,5 1.670,5 90,7 1.437,0 20,7 1.448,1 24,1 972,4 1.563,8 476,0 775,5 3123
I 5.635,1 1.706,9 80,9 1.393,8 22,3 1.433,2 25,0 973,0 1.530,5 4893 740,6 300,5
2011 jul. 5.629.4 1.657,4 89,6 1.417,1 20,6 1.452,0 249 967,9 1.562,3 480,9 769,0 312,3
avg. 5.611,4 1.690,2 852 1.406,2 23,8 1.442,1 27,1 936,8 1.535,3 481,2 753,2 300,9
sep. 5.635,1 1.706,9 80,9 1.3938 22,3 14332 25,0 973,0 1.530,5 4893 740,6 300,5
okt.® 5.652,6 1.711,3 93,0 1.371,4 21,8 1.491,2 24,9 9389 1.522,5 487,1 739,3 296,1
Transakcije
2009 354,7 83,5 16,6 231,0 232 103,0 -12,0 -64,2 429 29,1 11,6 2,3
2010 -268.,5 -167,1 <72 42,8 -2,1 10,2 -14,6 -130,5 54,4 28,2 52 20,9
2011 11 -29.3 -329 6,2 45,5 1,0 -18,1 -3,7 =273 452 36,8 232 11,7
I -49,0 36,1 -11,7 -43,4 0,3 <73 -0,5 -22,5 -14,1 17,2 =232 -8,1
2011 jul. -35,0 -13,6 -0,5 -14,0 -0,7 5,6 0,0 -11,8 43 6,4 24 0,3
avg. -13,0 32,7 -34 -18,8 35 -6,8 2,8 -23,1 -16,0 1,9 -8,8 -9,2
sep. -1,0 17,0 -7.8 -10,7 22,5 -6,0 -33 12,3 2.4 8,8 -12,0 0,8
okt.® 19,1 2,6 14,3 -15,8 0,2 38,8 0,6 -21,6 -10,1 22,2 -3,6 -43
Stopnje rasti
2009 6,0 44 17,6 18,7 -16,0 7,6 2232 -53 2,9 7,0 1,5 0,8
2010 -43 -8,5 -5,7 2,9 -11,5 0,7 -35,0 -11,0 3,6 6,5 0,6 7,5
2011 I -4.,6 -9,2 74 1,2 22,9 -1,9 1,9 -9,5 5,1 9,9 32 3,0
11 -5,1 -4,9 -6,6 -1,0 24,8 -4.4 -16,8 -11,9 3,6 13,4 -1,0 1,0
2011 jul. =52 -8,9 12,9 0,4 24,3 -3,6 0,5 -10,9 6,0 11,9 32 43
avg. -5,6 -7,1 -0,9 -0,2 48,5 -4,1 13,5 -14,2 4,0 11,4 0,6 1,7
sep. -5,1 -4.9 -6,6 -1,0 248 -4,4 -16,8 -11,9 3,6 13,4 -1,0 1,0
okt.® -4,6 22,2 6,0 -8,3 49,3 -0,3 -6,2 -10,6 2,5 12,6 22,1 -0,6

GI4 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI?

(letne stopnje rasti)

== vrednostni papirji razen delnic
delnice in drug lastniski 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.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.7 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI":?

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

1. Posojila, imetja vrednostnih papirjev razen delnic in vloge

MFP® Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EURY Druge valute Stanje vseh EURY Druge valute
lut lut
vau Skupaj va Skupaj
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Posojila
Rezidentom euroobmogja
2009 5.916,1 - - - - - - 11.785,6 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 5.515,2 - - - - - - 12.247,8 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4
2011 11 5.504,0 - - - - - - 12.376,6 96,2 3.8 1,8 0,2 1,1 0,4
111 6.001,4 - - - - - - 12.442,4 96,1 39 1,9 0,3 1,1 0,4
Nerezidentom euroobmocja
2009 1.914,9 45,8 54,2 29,4 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 1,2 3,7 8,0
2010 2.010,9 449 55,1 30,7 2,9 3,2 11,6 952,1 39,9 60,1 42,8 1,4 3,7 6,7
2011 11 2.012,0 454 54,6 31,8 2,7 32 10,0 994,5 414 58,6 39,8 1,4 3,6 6,8
111 2.134,8 44,1 55,9 34,7 2,8 33 9,1 1.022,7 40,0 60,0 413 2,2 33 7,0
Imetja vrednostnih papirjev razen delnic
Ki so jih izdali rezidenti euroobmocja
2009 2.079,9 94,8 52 31 0,2 0,3 14 2.980,2 98,1 1,9 12 0,2 0,1 0,3
2010 1.885,8 94,3 5,7 33 0,1 0,3 1,7 3.052,8 98,6 14 0,8 0,1 0,1 04
2011 1T 1.761,2 94,8 52 2,9 0,2 0,3 1,4 2.929,9 98,5 1,5 0,8 0,1 0,1 0,4
111 1.787,8 95,5 4,5 2,5 0,1 0,3 1,3 2.874,3 98,4 1,6 0,9 0,2 0,1 0,4
Ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja
2009 552,1 553 44,7 27,1 04 0,5 14,6 595,6 353 64,7 37,9 43 0,9 153
2010 545,9 49,9 50,1 27,6 03 0,5 16,8 508,6 336 66,4 40,3 3,9 0,9 13,5
2011 1T 492,2 53,0 47,0 249 0,3 0,6 15,7 480,2 339 66,1 38,6 53 0,8 12,4
111 490,4 53,3 46,7 21,7 0,3 0,4 18,7 482,8 32,6 67,4 39,2 6,0 0,8 12,5
Vloge
Rezidentov euroobmodja
2009 6.281,6 92,9 7,1 44 0,3 1,2 0,7 10.187,4 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 5.774,9 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10.722,6 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 1 5.692,3 92,5 75 43 02 1,5 0,8 10.922,0 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 04
I 6.084,4 92,2 7.8 46 0,3 14 0,8 10.995,1 97,0 3,0 2,0 02 0,1 04
Nerezidentov euroobmodja

2009 2.532,8 49,2 50,8 342 1,8 2,2 9,6 836,7 53,5 46,5 314 1,1 1,7 1,5
2010 2492,0 52,1 47,9 31,8 2,2 1,8 8,6 996,9 58,8 41,2 29,3 1,2 14 5,1
2011 1 2.295,8 53,5 46,5 298 22 1,9 8,0 984.8 58,7 413 29,3 13 14 45
11 2.298,8 57,1 42,9 26,9 2,1 1,8 7.8 1.047,6 59,0 41,0 28,6 1,5 1,7 4,6

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

Stanje vseh EUR? Druge valute
valut Skupaj

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2009 5.168,3 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
2010 5.082,6 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 2,5
2011 1 5.155,8 81,9 18,1 9,6 1,6 22 2,4
I 5.180,3 81,8 18,2 9,7 1,7 2,1 2,5

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) Vkljuéno s postavkami, izraZenimi v nacionalnih denominacijah eura.

- .
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI"

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

1. Sredstva
Skupaj| Vloge in terjatveiz| Vrednostni papirji Delnice in drugi| Investicijski skladi/ Nefinan¢na Druga sredstva
naslova posojil razen delnic lastniSki kapital tocka/delnice sredstva (vkljuéno z
razen investicijskih to¢k/ skladov izvedenimi
skladov/delnic skladov denarnega trga finan¢nimi
denarnega trga instrumenti)
1 2 3 4 S 6 7
Stanja
2011 mar. 6.339,0 3875 2.354,9 1.973,7 882,9 2214 518,5
apr. 6.379,9 3913 23533 1.991,8 890,8 223,6 529,0
maj 6.430,3 392,2 2.399.8 1.992,2 897.8 2242 524,0
jun. 6.352,1 390,6 2.386,8 1.958.,6 886,8 2243 505,0
jul. 6.438,0 3948 2.420,5 1.943,9 891,5 2258 561,6
avg. 6.192,2 4118 2.382,8 1.736,5 840,2 2272 593,7
sep. @ 6.071,6 4142 2.383,2 1.632,4 829,9 2288 583,0
Transakcije

2011 1 110,1 19,2 252 14,9 84 2,4 40,0
I 68,2 5,6 382 259 12,3 5.2 -18,9
1 ® 3,5 22,3 21,7 -42,0 -16,7 2.8 58,8

2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj Posojila in Izdane delnice investicijskih skladov Druge obveznosti
prejete vloge (vkljuéno z
Skupaj V imetju rezidentov euroobmocja V imetju izvedenimi
Investicijski nerezidentov finanénimi
skladi euroobmotja instrumenti)
1 2 3 4 5 6 7

Stanja
2011 mar. 6.339,0 127,1 5.770,5 4.476,2 668,3 1.294,2 4415
apr. 6.379,9 1258 5.814,8 4.508,2 676,9 1.306,6 439,3
maj 6.430,3 1258 5.861,6 4.532,9 682,9 1.328,8 4429
jun. 6.352,1 120,0 5.790,7 4.467,2 672,6 1.323,5 4414
jul. 6.438,0 121,2 5.829,5 4.468,9 6728 1.360,6 4873
avg. 6.192,2 127,5 5.546,0 4.268,6 621,7 1.2774 518,7
sep. @ 6.071,6 124,0 5.416,9 4.162,8 602,2 1.254,1 530,7
Transakceije

2011 1 110,1 12,0 55,4 27,1 4,1 28,3 42,8
I 68,2 -39 79,5 26,2 9,6 53,3 <73
m® 3,5 6,4 -41,9 -52,8 -32,9 10,8 39,0

3. Izdane delnice investicijskih skladov glede na investicijsko politiko in vrsto vlagatelja

Skupaj Skladi glede na investicijsko politiko Sredstva po vrsti vlagatelja Z k:
Delniski Skladi MeSani | Nepremicninski Hedge Drugi Odprti Zaptti denasrl::gd;
skladi obveznic skladi skladi skladi skladi skladi skladi trga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja

2011 feb. 5.824,5 1.814,2 1.742,8 1.419,2 266,6 112,4 469,4 5.739,8 84,7 1.097,9
mar. 5.770,5 1.799,7 1.708,3 1.410,5 2673 112,7 471,9 5.686,0 84,4 1.077,4
apr. 5.814,8 1.797,4 1.724,8 1.429,1 270,0 1133 480,2 5.728,9 85,9 1.070,8
maj 5.861,6 1.825,3 1.729,6 1.438,2 271,6 114,5 482,5 5.775,7 86,0 1.090,1
jun. 5.790,7 1.812,6 1.689,6 1.424,5 272,8 112,5 478,8 5.703,6 87,2 1.049,8
jul. 5.829,5 1.840,1 1.674,2 1.434,2 2873 116,2 4773 5.740,5 89,0 1.032,5
avg. 5.546,0 1.807,5 1.495,2 1.381,7 286,6 114,1 460,8 5.4573 88,8 1.060,3
sep. @ 5.416,9 1.786,3 1.413,9 1.386,8 286,8 119,2 424,0 5.3274 89,6 1.066,9

Transakcije
2011 mar. 8,6 43 -6,4 2,5 0,6 0,8 6,8 8,6 0,1 -8,7
apr. 42,9 9,4 134 13,3 2,4 1,0 34 41,1 1,8 6,0
maj 27,8 9,8 9,7 5,9 -0,2 -1,0 3,6 28,1 -0,3 7,9
jun. 8,8 2,1 2,1 1,5 2,8 -0,3 0,5 6,8 2,0 -34,7
jul. 39,7 15,5 5,5 2,5 13,3 2,0 0,8 38,2 1,5 =225
avg. -48,8 -13,9 -22,7 -10,6 0,8 -0,2 -2,0 -48,8 0,0 33,1
sep. ® -32,6 -16,2 -11,0 -5,0 1,1 0,6 -2,0 -32,9 0,3 -13,1

Vir: ECB.
1) Razen skladov denarnega trga (ki so prikazani kot zaznamek v stolpcu 10 v tabeli 3 v tem oddelku). Ve¢ podrobnosti je v splosnih opombah.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.9 Vrednostni papirji v lasti investicijskih skladov" po izdajateljih vrednostnih papirjev

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja, transakcije znotraj obdobja)

1. Vrednostni papirji razen delnic

Skupaj Euroobmodje Tujina

Skupaj MFI Sirse Drugi| Zavarovalne| Nefinan¢ne Drzave ZDA Japonska

opredeljena finan¢ni druzbe in druzbe ¢lanice

drzava| posredniki| pokojninski EU izven

skladi euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stanja
2010 IV 2.369,5 1.432,6 3755 692,0 1939 6,2 165,0 936,8 247,0 365,8 16,1
2011 1 2.354,9 1.430,3 3834 675,7 200,2 5,6 165,5 9245 246,5 3545 14,1
I 2.386,8 1.429,8 386,3 6713 196,3 5,8 170,1 957,0 252,3 358,6 17,8
e 2.383,2 1.413,6 380,7 682,1 184,1 47 162,0 969,5 252,3 369,9 18,7
Transakcije

2011 1 252 10,7 9,3 -8,3 7,9 -0,1 1,8 14,5 1,9 23 -1,0
1 38,2 -0,4 1,7 -3,5 -1,6 0,4 2,7 37,0 8,2 7.8 3,6
moe 21,7 7,1 -5,9 6,2 -1,7 -0,3 0,6 -14,7 59 -14,2 53

2. Delnice in drugi lastniski kapital (razen investicijskih tock/skladov/delnic skladov denarnega trga)

Skupaj Euroobmodje Tujina

Skupaj MFI Sirse Drugi| Zavarovalne| Nefinan¢ne Drzave ZDA Japonska

opredeljena finanéni druzbe in druzbe ¢lanice

drzava| posredniki| pokojninski EU izven

skladi euroobmodja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stanja
2010 IV 1.987,7 751,1 77,8 - 39,5 25,2 608,7 1.236,5 1714 3558 83,8
2011 1 1.973,7 7828 89,2 - 41,7 26,2 625,7 1.191,0 167,2 365,2 71,1
I 1.958,6 773,6 84,5 - 41,2 26,1 621,9 1.185,0 166,4 362,8 71,0
e 1.632,4 6154 53,3 - 35,7 20,4 506,0 1.017,0 141,8 323,6 72,5
Transakcije

2011 1 14,9 11,6 5,5 - 2,3 -0,9 4,7 33 -0,5 16,0 -39
I 25,9 -0,9 -0,6 - 1,3 03 -2,0 26,8 2,9 8,5 6,9
me -42,0 -8,9 -4,9 - -0,7 0,2 -3,5 -33,0 -5,1 -11,8 -32

3. Investicijske to¢ke/skladi/delnice skladov denarnega trga

Skupaj Euroobmodje Tujina

Skupaj MFP? Sirse Drugi| Zavarovalne| Nefinan¢ne Drzave ZDA Japonska

opredeljena finan¢ni druzbe in druzbe ¢lanice

drzava| posredniki®| pokojninski EU izven

skladi euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stanja
2010 IV 875,6 740,5 76,0 - 664,4 - - 135,1 23,8 38,6 0,6
2011 I 882,9 746,3 78,0 - 668,3 - - 136,6 22,6 41,7 0,5
I 886,8 752,0 79,4 - 672,6 - - 134,8 22,1 42,8 0,5
e 829,9 697,5 95,3 - 602,2 - - 132,4 20,1 42,6 0,5
Transakcije

2011 I 84 6,1 2,1 - 4,1 - - 2,3 -0,9 33 -0,1
I 12,3 10,8 1,2 - 9,6 - - 1,5 0,3 1,3 0,0
moe -16,7 -16,2 16,7 - -32,9 - - -0,6 -0,5 -0,3 0,0

Vir: ECB.
1) Razen skladov denarnega trga. Ve¢ podrobnosti je v splosnih opombah.
2) Delnice investicijskih skladov (razen to¢k/delnic skladov denarnega trga) izdajajo drugi finanéni posredniki. To¢ke/delnice denarnega trga izdajajo MFL.

ECB
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2.10 Agregirana bilanca stanja druzb, ki se ukvarjajo s prenosom financnih sredstev, v euroobmodju

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

1. Sredstva
Skupaj|  Vlogein Olistinjena posojila Vre-| Druga Delnice Druga
. (e Skupaj Izdana v euroobmocju Izdana anS.tlH Clistinice m diug. sredstva

iz naslova Drog: fimantei | Nefinang Sire| zunaj euro- papirji na lastniski
posojil M N posrednil, | deashe Tene| obmoja|  razen| sredstval  kapital
Ki ostajajo v oS Zbe | oprede! ljena e
bilanci stanja druzbe in drzava
MFIY pokojninski
skladi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2010 II 2.285,9 363,2 1.437,5 1.131,2 570,6 140,6 25,0 6,4 1342 278,8 101,3 41,1 64,0
il 2.284.9 350,2 1.467,1 1.173.3 582,4 133,7 24,8 6,4 128,8 260,4 100,3 414 65,6
v 2.350,1 373,6 1.521,9 1.237,6 606,4 124,9 22,9 6,0 130,4 251,8 92,5 41,9 68,5
2011 I 2.256,1 353,1 1.482,1 1.193,7 595,3 1313 233 5,9 127,8 242,0 89,0 36,8 53,1
1I 2.215,8 339,7 1461,1 1.177,1 585,5 134,1 21,8 52 123,0 232,5 88,6 35,7 58,2
111 2.200,2 3214 1.470,1 1.195,7 590,5 132,3 21,8 5,2 115,1 231,5 86,5 34,4 56,4
Transakcije

2010 IIT -45 -12,1 234 32,9 - 223 -0,6 -0,1 -6,5 -16,3 -0,5 0,4 0,7
v 448 24,5 24,2 30,1 - -4,7 2,1 -0,4 1,3 5,5 -0,9 -0,6 3,0
2011 I -92,3 2231 -36,5 -442 - 8,8 0,6 0,0 -1,8 -10,0 2.4 -4,9 -153
1I -44,6 -11,7 2260 223 - 2,5 -0,9 -0,3 -4.9 -7,9 0,0 0,0 1,0
it 2234 -18,3 4,6 14,6 - 22,0 -0,2 0,0 -7.8 223 22,2 -1,1 -42

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Posojila in prejete Izdani dolZniski vrednostni papirji Kapital in rezerve Druge obveznosti
vloge Skupaj Do 2 let Nad 2 let
1 2 3 4 5 6 7
Stanja
2010 1II 2.285,9 107,6 1.961,1 91,1 1.870,0 45,0 172,2
1T 2.284,9 119,9 1.946,8 86,5 1.860,3 432 175,1
v 2350,1 134.4 1.970,0 93,5 1.876,5 42,6 2032
2011 1 2256,1 133,1 1.887,6 83,9 1.803,6 377 197,7
I 2.215,8 134,0 1.844,0 82,6 1.761,4 34,8 203,1
1 22002 131.1 1.8248 80.0 17448 34.4 209.9
Transakcije
2010 11 45 11,6 -10,9 42 67 0.1 5.1
v 44,8 15,9 24,0 5,7 18,3 -2,1 7,0
2011 1 92,3 -1,0 -79,2 -9,9 -69,3 -4,5 -1,7
I -44.,6 0,9 -48,6 =57 -42,8 -1,2 43
1 234 22 22,6 41 -186 17 3.1

3. Imetja olistinjenih posojil, ki so jih izdale MFI v euroobmo¢ju, in vrednostni papirji razen delnic

Olistinjena posojila, Ki so jih izdale MFI v euroobmocju Vrednostni papirji razen delnic

Skupaj Sektor posojilojemalcev v euroobmocju Sektor posojiloje-|  Skupaj Rezidenti euroobmodja Nerezidenti
Gospo- Nefinanéne Drugi Zavarovalne Sirse malcey Skupaj MFI| Institucije, ki niso MFI_| euroobmoja

dinjstva druzbe finan¢ni druzbe in| opredeljena b EEY Druzbe. ki

posredniki pokojninski dr7ava CHIOORICY 2 se ukvarjajo

skladi s prenosom

finan¢nih

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

Stanja
2010 1II 1.131,2 812,6 2159 19,4 14,7 74 61,1 2788 1492 50,5 98,7 45,5 129,6
111 1.173,3 828,7 221,2 18,2 15,0 7,0 83,2 260,4  140,8 47,4 93,4 38,3 119,6
v 1.237,6 852,7 2514 17,2 15,3 7,1 94,1 251,8 1319 45,7 86,3 36,5 119,9
2011 1 1.193,7 804,1 250,7 17,0 15,4 7,2 99,3 242,0 1257 42,4 83,3 36,8 116,3
I 1.177,1 788,8 250,9 18,8 15,4 9,8 93,4 232,5 1245 41,1 83,4 35,4 108,2
111 1.195,7 795,2 257,5 18,1 15,2 9,6 100,1 231,5 1216 41,7 79,9 33,8 109,1
Transakcije
2010 III 32,9 9,7 1,3 -0,8 0,3 -0,4 22,8 -16,3 -9,8 -2,5 -7,4 -6,7 -6,5
I\Y% 30,1 16,3 14,1 -1,6 -0,2 0,1 1.4 -5,5 -5,3 -1,1 -4,2 -2,2 -0,2
2011 Q1 -44.2 -52,2 3,2 -0,4 0,0 0,0 52  -10,0 -5,9 -3,1 -2,8 0,1 -4,1
Q2 =223 -21,1 0,3 0,6 -0,2 2,6 -4,4 7,9 0,6 -0,4 0,9 -0,7 -8,5
Q3 14,6 6,3 2,5 -0,7 0,0 -0,2 6,7 -2,3 =33 -0,2 -3,1 -1,2 1,0
Vir: ECB.

1) Posojila, olistinjena z uporabo druzb, ki se ukvarjajo s prenosom finan¢nih sredstev, ki ostanejo v bilanci stanja MFL, tj. za katera pripoznanje ni bilo odpravljeno. Odprava ali neodprava
pripoznanja teh posojil v bilanci stanja MFI je odvisna od veljavnih ra¢unovodskih pravil. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

ECB
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2.11 Agregirana bilanca stanja zavarovalnic in pokojninskih skladov euroobmocja

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

1. Aktiva
Skupaj Gotovina in Posojila Vrednostni Delnice in Delnice| Tocke/delnice Prenosne | Druge terjatve/ Nefinan¢na
vloge papirjirazen| druglastniski| investicijskih skladov premije in obveznosti sredstva
delnic kapital skladov denarnega rezerve za in izvedeni
trga| neporavnane finan¢ni
terjatve instrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 III 6.266,6 762,9 4588 2.281,6 932,8 1.187,7 87,5 251,1 149,3 154,8
v 6.158,6 800,7 478,6 2.292,9 819,2 1.088,2 93,9 2457 184,8 154,5
2009 I 6.188,2 797,2 4937 2.361,0 785,7 1.071,9 101,6 2441 176,2 156,7
I 6.330,2 782,8 48177 2.384,4 819,0 1.200,4 89,7 248.,6 162,1 1554
11 6.517,6 784,2 4834 24249 792,6 1.377,5 86,1 252,0 163,2 153,9
v 6.642,6 786,9 4719 2.462,8 804,4 1.456,8 86,5 256,2 158,1 152,9
2010 I 6.864,5 7845 486,3 2.5758 8154 1.5342 83,5 266,9 169,4 148,5
I 6.891,0 785,5 4889 2.613,5 792,8 1.518,5 79,9 271,6 190,2 150,2
1 7.060,0 783,2 498,0 2.698.8 807,5 1.559,8 75,4 2722 215,1 150,0
v 6.977,5 774,1 500,9 2.642,2 823,1 1.579,3 65,4 269,0 171,9 151,5
2011 1 7.048,4 775,1 499,7 2.676,4 826,8 1.602,1 63,5 2778 172,8 154,2
i 7.085,5 7782 505,1 2.688,3 834,2 1.607,6 66,7 2754 1758 1543
2. Imetja vrednostnih papirjev razen delnic
Skupaj Ki so jih izdali rezidenti euroobmocja Ki so jih izdali
Skupaj MFI| Sirse opredeljena Drugi finan¢ni | Zavarovalne druzbe | Nefinanéne druzbe nere;)zndeatl
drzava posredniki in pokojninski CHIO0oUINONI
skladi
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 III 2.281,6 1.851,3 517,9 9752 2152 9,1 134,0 430,3
v 2.292,9 1.874,6 505,9 1.013,9 207,0 11,4 136,4 4183
2009 1 2.361,0 1.939.4 531,1 1.040,5 2183 13,5 136,1 421,6
I 2.384.4 1.987,6 541,7 1.060,7 231,2 15,0 139,0 396,8
I 24249 2.021,6 552,6 1.086,6 2294 15,1 1378 403,2
v 2.462,8 2.053,6 5437 1.114,3 239.4 16,7 139,5 409,2
2010 I 2.5758 2.157,9 578,5 1.184,6 2318 16,2 146,9 4179
I 2.613,5 2.190,3 581,7 1.196,7 2444 16,6 150,9 423,1
11 2.698,8 2.271,6 593,4 1.242,2 264,1 19,5 1524 4272
v 2.642,2 2.218,7 5943 1.215,0 236,2 17,7 155,5 423,5
2011 1 2.676,4 2.260,3 617,2 1.208,7 262,0 19,0 153,5 416,1
I 2.688,3 2.263,6 636,9 1.227,6 2235 16,0 159,6 4247

3. Obveznosti do virov sredstev in neto vrednost

Obveznosti do virov sredstev Neto vrednost

Skupaj | Prejeta posojila Vrednostni Delnice in Zavarovalne tehni¢ne rezervacije Druge terjatve/

papirji razen | drug lastniski obveznosti

delnic kapital Skupaj| Neto lastniski| Neto lastniski Prenosne in izvedeni

kapital kapital premije | finanéni instru-

gospodinjstev | gospodinjstev in §kodne menti

v rezervacijah | v rezervacijah rezervacije
zivljenjskega| pokojninskih
zavarovanja skladov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 III 6.177,2 3314 29,7 475,0 5.190,2 2.938,1 1.410,5 841,6 151,0 89,4
v 6.123,7 348,8 31,7 422,1 5.178,6 2.909,2 1.445,8 823,6 142,6 34,9
2009 1 6.129,8 3478 31,8 378,6 5.228,6 29275 1.460,2 841,0 142,9 58,4
1 6.215,9 321,6 33,1 395,1 5.325,5 3.005,5 1.477.4 842,6 140,6 1143
il 6.363,7 303,8 36,1 440,0 5.438,6 3.094,8 1.501,7 8422 145,1 153,9
v 6.441,3 284,6 39,5 436,2 5.527,8 3.168,6 1.519,8 8393 153,3 201,3
2010 I 6.620,1 293,6 39,5 454,0 5.675,5 3.255,5 1.560,2 859,8 157,5 2444
I 6.655,6 298,9 40,9 425,1 5.730,6 3.280,6 1.589,1 860,9 160,0 2354
I 6.765,4 315,0 39,8 431,6 5.823,8 3.337,6 1.629.5 856,6 1552 294,6
v 6.802,9 2839 42,3 439,0 5.887,7 3.380,3 1.651,3 856,0 150,1 174,6
2011 I 6.907,4 304,2 40,1 455,6 5.957,3 3.412,8 1.664,5 880,0 150,2 140,9
I 6.934,8 304,4 42,7 4493 5.987,6 3.438,6 1.670,7 8783 150,8 150,7
Vir: ECB.
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Mesecni bilten 2
december 2011



3.1 Integrirani ekonoms

RACUNI EUROOBMOC)A

ncni racuni po institucionalnih sektorjih

(v milijardah EUR)
Poraba Euroobmo&je | Gospodinjstva| Nefinanéne| Finanéne Sirse Tujina
druzbe druzbe| opredeljena
drzava
2011 11
Zunanji ra¢un
Izvoz blaga in storitev 569
Trgovinski saldo" -10
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domadi proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 1.168 119 741 57 250
Drugi davki minus subvencije na proi zvodnjo 31 4 19 3 4
Potro$nja stalnega kapitala 363 95 208 11 49
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek" 550 283 231 36 0
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene 6
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 982 39 489 382 73 123
Obresti 396 36 71 215 73 53
Drugi dohodki od lastnine 587 2 417 167 0 70
Neto nacionalni dohodek" 1.977 1.711 -11 51 226
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 276 215 47 13 0 5
Socialni prispevki 429 429 1
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 454 1 18 34 402 1
Drugi teko¢i transferji 188 70 25 47 46 9
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 44 33 10 1 1 1
Odskodnine iz neZivljenjskega zavarovanja 45 45 1
Drugo 99 37 15 1 45 7
Neto razpolozljivi dohodek" 1.957 1.535 -69 53 439
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za konéno potrosnjo 1.867 1.360 507
Izdatki za individualno potrosnjo 1.673 1.360 313
Izdatki za kolektivno potrosnjo 194 194
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 14 0 0 14 0 0
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino” 91 189 -70 39 -63 18
Racun kapitala
Neto varéevanje/saldo teko€ih transakeij s tujino
Bruto investicije 472 143 261 12 56
Bruto investicije v osnovna sredstva 472 143 261 12 56
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 0 1 -1 0 0
Potrosnja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev 0 -2 1 0 0 0
Kapitalski transferji 32 9 1 2 20 4
Davki na kapital 6 6 1 0 0
Drugi kapitalski transferji 26 3 0 2 20 4
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)" -17 143 -109 36 -87 17
Statisti¢na napaka 0 221 21 0 0 0

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

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

(v milijardah EUR)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

Viri Eur cje dinjstva| Nefinan¢ne ¢ Sirse Tujina
druzbe druzbe | opredeljena
drzava
2011
Zunanji ra¢un
Izvoz blaga in storitev 559
Trgovinski saldo
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 2.113 502 1.200 108 303
Davki minus subvencije na proizvode 236
Bruto domaci proizvod (trZne cene)? 2.349
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potro$nja stalnega kapitala
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 550 283 231 36 0
Sredstva za zaposlene 1.170 1.170 3
Davki minus subvencije na proizvode 267 267 0
Dohodek od lastnine 971 296 247 396 32 134
Obresti 385 60 45 272 8 63
Drugi dohodki od lastnine 586 236 202 124 24 71
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 1.977 1.711 -11 51 226
Teko¢i davki na dohodek, premozenje itd. 280 280 1
Socialni prispevki 429 1 18 49 361 1
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 452 452 3
Drugi teko¢i transferji 166 87 13 46 19 30
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 45 45 1
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 44 34 8 1 0 2
Drugo 71 53 5 0 19 28
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 1.957 1.535 -69 53 439
Izdatki za konéno potro$njo
Izdatki za individualno potrosnjo
Izdatki za kolektivno potro$njo
Popravek za spremembo neto lastniSkega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 14 14 0
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino
Racun kapitala
Neto var¢evanje/saldo teko¢ih transakeij s tujino 91 189 -70 39 -68 18
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov
Potro$nja stalnega kapitala 363 95 208 11 49
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev
Kapitalski transferji 33 9 16 1 7 3
Davki na kapital 6 6 0
Drugi kapitalski transferji 27 9 16 1 1 3

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 (to so davki minus subvencije) na proizvode.
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Sredstva Euroobmodje | Gospodinjstva Nefinan¢ne MFI Drugi | Zavarovalnice Sirge Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drZava
2011 11
Zacetna bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finan¢na sredstva 18.863 16.850 31.958 15.222 6.795 3.709  16.575
Denarno zlato in SDR 403
Gotovina in vloge 6.636 1.887 8.974 2318 810 715 3.600
Kratkoroéni dolzniski vrednostni papirji 59 80 515 326 43 34 680
Dolgoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji 1.358 235 6.023 2.397 2.652 448 3.624
Posojila 79 3.069 13.342 3.556 469 521 1.853
od katerih dolgorocna 59 1.762 10.255 2.539 348 461 .
Delnice in drug lastniski kapital 4.487 7.876 1.863 6.324 2.427 1.326 6.080
Delnice, ki kotirajo na borzi 831 1.418 343 2.153 563 267
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.289 6.048 1.215 3.208 292 890
Delnice vzajemnih skladov 1.366 410 305 964 1.572 169 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.783 180 3 0 242 4 230
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 461 3.524 837 300 151 661 508
Neto financna vrednost
Finan¢ni racun, transakcije s finan¢nimi sredstvi
Skupaj transakcije s finanénimi sredstvi 152 133 281 138 2 120 217
Denarno zlato in SDR 0 0
Gotovina in vloge 72 3 95 52 1 76 -11
Kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji -5 -5 -27 -2 0 -2 14
Dolgoroéni dolzniski vrednostni papirji 22 2 21 -1 8 2 182
Posojila 1 55 90 56 3 19 18
od katerih dolgorocna 0 31 60 38 4 -3 .
Delnice in drug lastniski kapital -1 105 41 46 -5 -1 14
Delnice, ki kotirajo na borzi 0 23 29 9 -2 1
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 8 66 12 5 1 -2
Delnice vzajemnih skladov -9 15 1 31 -4 0 :
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 39 -1 0 0 -6 0 -1
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 25 221 61 -14 1 30 2
Spremembe neto financne vrednosti
Racun drugih sprememb, finan¢na sredstva
Skupaj druge spremembe finan¢nih sredstev -70 -61 -28 -26 26 -18 7
Denarno zlato in SDR 10
Gotovina in vloge 0 -6 46 0 -1 0 -16
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -3 -1 -18 -8 0 0 11
Dolgoro¢ni dolZniski vrednostni papirji 0 1 -61 ) 7 -5 59
Posojila 0 1 -1 -17 0 0 4
od katerih dolgorocna 0 -1 1 -6 0 0 .
Delnice in drug lastniski kapital =75 -75 -5 8 20 -13 -45
Delnice, ki kotirajo na borzi -15 =22 -5 -15 -4 -6
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -57 -28 6 27 -3 -6
Delnice vzajemnih skladov -3 -26 -6 -4 27 0 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije -2 0 0 0 -3 0 5
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 10 20 1 -6 3 0 -11
Spremembe neto financne vrednosti
Kon¢na bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finan¢na sredstva 18.944 16.923 32212 15.333 6.823 3.811  16.799
Denarno zlato in SDR 412
Gotovina in vloge 6.708 1.885 9.115 2.370 811 792 3.573
Kratkoroéni dolzniski vrednostni papirji 51 74 470 316 43 32 704
Dolgoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji 1.379 233 5.982 2.394 2.667 441 3.866
Posojila 80 3.124 13.431 3.595 471 540 1.874
od katerih dolgorocna 59 1.791 10.316 2.570 352 458 .
Delnice in drug lastniski kapital 4.411 7.905 1.899 6.378 2.443 1312 6.049
Delnice, ki kotirajo na borzi 817 1.420 367 2.146 557 262
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.240 6.086 1.233 3.240 291 882
Delnice vzajemnih skladov 1.354 400 299 992 1.595 168 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.820 179 3 0 233 4 234
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 495 3.523 899 280 155 691 499

Neto financna vrednost

Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

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

(v milijardah EUR)
Obveznosti Euroobmocdje | Gospodinjstva | Nefinan¢ne MFI Drugi| Zavarovalnice Sirse Tujina
druzbe financni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
2011 11
Zacetna bilanca stanja, obveznosti
Skupaj obveznosti 6.689 26.635 31.064 14.601 6.877 9.027 14.676
Denarno zlato in SDR
Gotovina in vloge 31 22.055 24 0 255 2.575
Kratkoroéni dolzniski vrednostni papirji 81 653 71 0 677 255
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 784 4.481 2.739 30 5.876 2.826
Posojila 6.094 8.472 3.310 270 1.706 3.035
od katerih dolgorocna 5.740 6.010 1.836 119 1.378 .
Delnice in drug lastniski kapital 7 13.369 2.635 8.356 436 6 5.574
Delnice, ki kotirajo na borzi 3.923 490 253 130 0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7 9.446 1.068 2.528 305 6
Delnice vzajemnih skladov 1.077 5.576
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 35 336 68 1 6.002 1
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 553 3.562 1.171 100 139 507 410
Neto financna vrednost” -1.496 12.174 -9.785 895 620 -82 -5.318
Finan¢ni ra¢un, transakcije z obveznostmi
Skupaj transakcije z obveznostmi 30 221 253 116 16 207 200
Denarno zlato in SDR
Gotovina in vloge 0 242 -3 0 3 47
Kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji 1 -30 7 0 -5 -3
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 9 43 -3 2 152 25
Posojila 45 95 48 3 -4 54
od katerih dolgorocna 38 54 29 1 26 .
Delnice in drug lastniski kapital 0 62 3 68 -2 0 68
Delnice, ki kotirajo na borzi 10 18 6 0 0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 0 52 5 7 -2 0
Delnice vzajemnih skladov 221 54
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0 0 0 0 30 0
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti -15 53 -6 -1 -18 61 9
Spremembe neto financne vrednosti" -17 122 -88 29 22 -14 -87 17
Racun drugih sprememb, obveznosti
Skupaj druge spremembe obveznosti -1 -59 12 0 7 -49 91
Denarno zlato in SDR
Gotovina in vloge 0 13 0 0 0 12
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 0 0 0 0 -1 -18
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 5 15 12 0 -32 -4
Posojila 1 2 -4 0 0 -13
od katerih dolgorocna 4 3 -1 0 0 .
Delnice in drug lastniski kapital 0 -76 -15 -31 -13 0 -50
Delnice, ki kotirajo na borzi -19 -19 -9 -8 0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 0 -57 11 19 -5 0
Delnice vzajemnih skladov -7 -42
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0 0 0 0 0 0
Druge obveznosti in izvedeni finanéni instrumenti -1 10 -1 23 20 -16 -18
Ostale spremembe neto financne vrednosti’ -88 -70 -2 -40 -26 19 31 97
Kon¢na bilanca stanja, obveznosti
Skupaj obveznosti 6.719 26.798 31.328 14.717 6.900 9.186 14.786
Denarno zlato in SDR
Gotovina in vloge 30 22.309 21 0 258 2.634
Kratkoroéni dolzniski vrednostni papirji 83 623 79 0 671 234
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 799 4.539 2.748 33 5.996 2.847
Posojila 6.141 8.569 3.354 273 1.702 3.077
od katerih dolgorocna 5.782 6.067 1.864 120 1.404 .
Delnice in drug lastniski kapital 7 13.356 2.623 8.392 421 6 5.592
Delnice, ki kotirajo na borzi 3914 489 250 122 0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7 9.442 1.084 2.554 298 6
Delnice vzajemnih skladov 1.050 5.588
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 35 336 69 1 6.032 1
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 536 3.625 1.164 123 141 552 401
Neto financna vrednost" -1.601 12.226 -9.874 884 616 =77 -5.375
Vir: ECB.
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3.2 Nefinancni racuni euroobmocja (se nadaljuje)

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

Foraba 20001-| 20091V-|  20101-| 201011 | 2010 II-
2007 2008 2009 2010 I1 2010 I11 2010 IV 2011 1 2011 11
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domaci proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 4.280 4.462 4.442 4.458 4.472 4.492 4.523 4.557
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo 99 94 85 84 88 83 84 89
Potrosnja stalnega kapitala 1.294 1.360 1.385 1.398 1.407 1.417 1.427 1.437
Neto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek” 2.393 2.358 2.111 2.159 2.179 2.207 2.234 2.249
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 3.678 3.925 2.957 2.762 2.763 2.808 2.847 2917
Obresti 2.129 2.378 1.603 1.424 1.404 1.415 1.440 1.483
Drugi dohodki od lastnine 1.549 1.547 1.354 1.338 1.359 1.393 1.407 1.434
Neto nacionalni dohodek" 7.771 7.806 7.525 7.614 7.672 7.725 7.794 7.860
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Teko¢i davki na dohodek, premozenje itd. 1.136 1.145 1.028 1.036 1.042 1.053 1.070 1.077
Socialni prispevki 1.597 1.670 1.675 1.682 1.688 1.699 1.708 1.718
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.585 1.656 1.772 1.803 1.811 1.819 1.823 1.828
Drugi teko¢i transferji 741 774 779 780 781 774 774 776
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 183 188 182 181 180 180 178 178
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 184 189 183 182 181 181 179 179
Drugo 374 397 414 417 420 414 416 419
Neto razpolozljivi dohodek” 7.678 7.704 7.416 7.500 7.554 7.610 7.679 7.747
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za konéno potrosnjo 6.892 7.145 7.145 7.219 7.264 7.308 7.355 7.401
Izdatki za individualno potrosnjo 6.192 6.407 6.374 6.446 6.490 6.534 6.580 6.625
Izdatki za kolektivno potrosnjo 700 738 771 774 774 773 775 776
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev
v rezervacijah pokojninskih skladov 61 69 61 57 56 55 54 55
Neto varcevanje" 786 559 270 280 291 303 324 346
Racun kapitala
Neto varcevanje
Bruto investicije 2.055 2.059 1.707 1.730 1.759 1.785 1.836 1.858
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.978 1.998 1.752 1.738 1.749 1.762 1.788 1.802
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 76 62 -44 -9 10 23 48 56
Potro$nja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev -1 1 1 2 2 1 1 1
Kapitalski transferji 153 152 185 186 220 227 215 207
Davki na kapital 24 24 34 30 30 25 26 25
Drugi kapitalski transferji 129 128 151 156 190 202 190 182
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)” 40 -132 -43 -41 -50 -55 -74 -65

Vira: ECB in Eurostat.
1) Za podrobnosti izratuna izravnalnih postavk glej tehni¢ne opombe.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

3.2 Nefinan¢ni racuni euroobmocja (nadaljevanje)

(v milijardah EUR; skupni tokovi v stirih Cetrtletjih)

Vird 2009 III- | 2009 IV - 20101 2010 IT—| 2010 ITI-
2007 2008 2009 2010 IT 2010 111 2010 IV 20111 2011 11
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 8.066 8.274 8.024 8.099 8.147 8.199 8.268 8.331
Davki minus subvencije na proizvode 961 947 895 915 933 941 957 959
Bruto domagi proizvod (trzne cene)? 9.027 9.221 8.919 9.014 9.080 9.140 9.225 9.290
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potrosnja stalnega kapitala
Neto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 2.393 2.358 2.111 2.159 2.179 2.207 2.234 2.249
Sredstva za zaposlene 4.287 4.469 4.449 4.466 4.480 4.500 4.532 4.565
Davki minus subvencije na proizvode 1.068 1.048 997 1.015 1.035 1.038 1.055 1.060
Dohodek od lastnine 3.701 3.858 2.924 2.736 2.740 2.788 2.821 2.902
Obresti 2.098 2.326 1.554 1.380 1.360 1.372 1.401 1.447
Drugi dohodki od lastnine 1.603 1.532 1.370 1.356 1.380 1.415 1.420 1.455
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 7.771 7.806 7.525 7.614 7.672 7.725 7.794 7.860
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 1.144 1.153 1.034 1.040 1.047 1.058 1.075 1.084
Socialni prispevki 1.596 1.668 1.673 1.681 1.688 1.698 1.708 1.717
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.577 1.648 1.766 1.798 1.805 1.812 1.816 1.821
Drugi teko¢i transferji 648 673 672 668 665 662 661 664
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 184 189 183 182 181 181 179 179
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 181 185 179 178 177 176 175 175
Drugo 282 299 309 308 307 305 306 310
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 7.678 7.704 7.416 7.500 7.554 7.610 7.679 7.747
Izdatki za kon¢no potro$njo
Izdatki za individualno potrosnjo
Izdatki za kolektivno potrosnjo
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev
v rezervacijah pokojninskih skladov 61 69 61 57 56 55 54 55
Neto varcevanje
Racun kapitala
Neto var¢evanje 786 559 270 280 291 303 324 346
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov . . . . . . & &
Potro$nja stalnega kapitala 1.294 1.360 1.385 1.398 1.407 1.417 1.427 1.437
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev . . . . . . . .
Kapitalski transferji 168 161 195 197 232 239 228 218
Davki na kapital 24 24 34 30 30 25 26 25
Drugi kapitalski transferji 144 137 161 167 202 214 202 193
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)

Vira: ECB in Eurostat.
2) Bruto domagi proizvod je bruto dodana vrednost vseh domacih sektorjev plus neto davki (to so davki minus subvencije) na proizvode.
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2009 111 - 20091V - 20101 2010 IT - 2010 III-
2007 2008 2009 2010 IT 2010 11X 2010 IV 20111 2011 11

Dohodek, var¢evanje in spremembe neto vrednosti
Sredstva za zaposlene (+) 4287 4.469 4.449 4.466 4.480 4.500 4.532 4.565
Bruto poslovni presezek in raznovrstni dohodek (+) 1.485 1.526 1.456 1.453 1.456 1.463 1.476 1.490
Prihodki od obresti (+) 318 351 236 210 207 210 215 223
Odhodki za obresti (—) 221 250 148 129 127 128 131 136
Drugi prihodki dohodka od lastnine (+) 771 779 713 695 700 707 720 725
Drugi odhodki dohodka od lastnine (—) 10 10 10 10 10 10 10 10
Tekoci davki na dohodek in premozenje (-) 836 874 843 843 846 849 859 862
Neto socialni prispevki (-) 1.592 1.665 1.670 1.677 1.683 1.694 1.703 1.713
Neto socialni prejemki (+) 1.572 1.643 1.760 1.792 1.800 1.807 1.811 1.815
Neto prihodki tekocih transferjev (+) 62 69 72 70 71 70 69 69
= Bruto razpoloZljivi dohodek 5.842 6.037 6.015 6.027 6.048 6.077 6.119 6.166

Izdatki za konéno potrosnjo (-) 5.085 5.244 5.157 5212 5.251 5.293 5.334 5.376

Spremembe neto vrednosti v pokojninskih skladih (+) 61 69 61 57 56 55 54 55
= Bruto varcevanje 818 862 919 872 853 838 839 845

Potro$nja stalnega kapitala (-) 356 371 373 375 377 379 380 380
Neto prihodki kapitalskih transferjev (+) 12 0 11 7 7 12 12 12
Druge spremembe neto vrednosti (+) 1.239 -1.978 -457 811 1.019 1.035 720 490
= Spr be neto vrednosti 1.713 -1.486 101 1.314 1.501 1.506 1.191 967
NalozZbe, financiranje in spremembe neto vrednosti
Neto pridobitve nefinan¢nih sredstev (+) 638 625 535 532 538 544 550 552
Potro$nja stalnega kapitala (—) 356 371 373 375 377 379 380 380
Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 420 458 -14 =75 -23 57 118 118
Gotovina in vloge 351 438 121 63 89 120 141 138
Delnice skladov denarnega trga 37 -6 -43 =73 -84 -51 -37 -32
Dolzniski vrednostni papirji" 32 25 -92 -65 -29 -13 14 12

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 140 21 521 592 488 411 331 314
Vloge 31 =27 85 104 80 56 40 51
Dolzniski vrednostni papirji 83 24 33 35 -4 2 44 53
Delnice in drug lastniski kapital -121 -107 178 205 164 122 44 18

Delnice, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 30 68 131 139 103 99 57 32
Delnice vzajemnih skladov -151 -176 47 66 61 23 -13 -14
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 209 131 225 248 248 231 203 192
Glavne postavke financiranja (—) 384 257 111 135 135 147 148 139

Posojila 283 83 65 136 135 148 170 164
od katerih posojila pri MFI euroobmocja 1.176 -566 -770 511 873 916 727 297

Druge spremembe v premozenju (+) 114 -1.444 300 299 140 132 -3 170

Nefinanéno premozenje 96 -1.183 106 97 -2 82 36 159

Finan¢no premozenje 8 -240 174 183 142 87 28 43
Delnice in drug lastniski kapital -34 47 13 -35 -2 -28 -5 36
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 1.713 -1.486 101 1.314 1.501 1.506 1.191 967

Preostali neto tokovi (+) -34 47 13 -35 2 -28 -5 36

= Spr be neto vrednosti 1.713 -1.486 101 1.314 1.501 1.506 1.191 967

Bilanca stanja

Nefinanéno premozenje (+) 27755 27443 26.835 27.371 27.759 27916 27.799 27.840

Finanéno premozenje (+)

Kratkoro¢no finan¢no premoZzenje 5.263 5.805 5.781 5.784 5.771 5.844 5.883 5.913
Gotovina in vloge 4.851 5.322 5.475 5.508 5.500 5.600 5.599 5.650
Delnice skladov denarnega trga 280 316 240 216 204 191 209 196
Dolzniski vrednostni papirji” 132 167 66 59 67 54 75 66

Dolgoro¢no finanéno premozenje 12.140 10.675 11.529 11.667 11.927 12.058 12.107 12.125
Vloge 965 915 971 1.011 1.015 1.028 1.037 1.058
Dolzniski vrednostni papirji 1.272 1.296 1.379 1.354 1.349 1.331 1.342 1.364
Delnice in drug lastniski kapital 5.116 3.785 4.101 4.050 4.195 4.304 4.279 4215

Delnice, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi, in drug lastnigki kapital 3.741 2.864 2.996 2.924 3.036 3.113 3.121 3.057
Delnice vzajemnih skladov 1.375 920 1.105 1.126 1.159 1.191 1.158 1.158
Zivljenjsko zavarovanje in rezervacije pokojninskih skladov 4.787 4.678 5.077 5.253 5.368 5.395 5.450 5.488
Preostalo neto financno premozenje (+) 315 315 299 279 306 294 279 329
Obveznosti (-)

Posojila 5.569 5.820 5.925 6.002 6.030 6.087 6.094 6.141

od katerih posojila pri MFI euroobmocja 4.831 4914 4.968 5.140 5.159 5.213 5.256 5.301
=Neto vrednost 39.905 38418 38519 39.099 39.732 40.025 39.973 40.065

Vira: ECB in Eurostat.

1) Vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI, z zapadlostjo manj kot dve leti in vrednostni papirji, ki so jih izdali drugi sektorji, z zapadlostjo manj kot eno leto.
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STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA
Racuni
euroobmodja
2009 111 — 20091V - 20101 - 2010 IT - 2010 II-
2007 2008 2009 2010 IT 2010 III 2010 IV 20111 2011 11
Dohodek in varcevanje
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) (+) 4.638 4.745 4.485 4.539 4.577 4.619 4.671 4.717
Sredstva za zaposlene () 2.712 2.833 2.773 2.776 2.786 2.805 2.832 2.861
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo (-) 48 45 39 35 39 33 34 38
= Bruto poslovni preseZek (+) 1.877 1.868 1.673 1.727 1.752 1.781 1.805 1.818
Potrosnja stalnega kapitala (-) 724 765 783 792 797 803 810 817
= Neto poslovni preseZek (+) 1.153 1.102 890 936 955 978 996 1.000
Prihodki dohodka od lastnine (+) 636 638 539 518 517 531 532 553
Prihodki od obresti 222 242 173 158 154 156 158 165
Drugi prihodki dohodka od lastnine 414 396 366 360 362 375 374 387
Odhodki za obresti in najemnine () 365 422 300 268 264 266 272 281
= Neto podjetniski dohodek (+) 1.423 1.318 1.130 1.186 1.208 1.242 1.256 1.272
Razdeljeni dohodek (-) 990 1.021 927 905 913 934 952 958
Odhodki za davke na dohodek in premozenje (—) 246 233 150 156 159 165 171 173
Prihodki od socialnih prispevkov (+) 63 67 69 68 68 68 69 69
Odhodki za socialne prejemke (—) 62 65 67 68 68 69 69 69
Odhodki neto drugih teko¢ih transferjev (-) 43 48 47 48 48 47 47 47
= Neto varfevanje 145 18 8 77 89 96 86 95
NalozZbe, financiranje in varéevanje
Neto pridobitve nefinanénih sredstev (+) 421 376 87 124 148 169 207 215
Bruto investicije v osnovna sredstva (+) 1.068 1.085 917 924 935 950 970 982
Potro$nja stalnega kapitala (—) 724 765 783 792 797 803 810 817
Neto pridobitve drugih nefinan¢nih sredstev (+) 77 57 -47 -9 9 23 47 51
Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 168 70 96 24 22 16 18 38
Gotovina in vloge 153 15 88 58 51 68 62 66
Delnice skladov denarnega trga -20 33 40 -23 -29 -41 =27 -19
Dolzniski vrednostni papirji” 35 22 -32 -11 -1 -11 -17 -9

Dolgoro¢no finanéno premozenje 762 710 211 254 403 471 441 501
Vloge -13 40 4 -10 -7 2 11 6
Dolzniski vrednostni papirji 48 -35 11 -9 -12 -9 0 13
Delnice in drug lastniski kapital 425 357 76 72 157 211 199 269
Drugo, predvsem medpodjetniska posojila 302 348 119 202 265 267 231 212

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 181 -89 72 99 54 -35 -6 -23
Glavne postavke financiranja (—)
Dolg 917 667 84 104 232 225 262 305
od katerega posojila pri MFI euroobmocja 536 394 -114 -92 -35 -8 30 77
od katerega dolzniski vrednostni papirji 33 48 90 89 73 68 44 44
Delnice in drug lastnigki kapital 402 306 289 238 226 226 238 259
Delnice, ki kotirajo na borzi 58 6 67 47 37 30 30 28
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 344 300 223 191 189 196 208 231
Neto terjatve iz kapitalskih transferjev (—) 68 73 81 79 78 74 72 71
= Neto var¢evanje 145 18 8 71 89 96 86 95
Finan¢na bilanca stanja
Finan¢na sredstva
Kratkoro¢no finanéno premozenje 1.788 1.876 1.960 1.903 1.926 1.972 1.950 1.939
Gotovina in vloge 1.507 1.538 1.632 1.608 1.625 1.693 1.667 1.673
Delnice skladov denarnega trga 163 192 214 184 182 174 179 169
Dolznigki vrednostni papirji” 119 147 114 111 118 105 104 97
Dolgoro¢no finan¢no premozenje 10.739 9.300 10.255 10.371 10.735 11.026 11.197 11.282
Vloge 206 246 227 231 240 220 220 211
Dolzniski vrednostni papirji 228 183 191 195 200 196 211 210
Delnice in drug lastniski kapital 7.968 6.221 7.054 6.987 7.283 7.545 7.697 7.737
Drugo, predvsem medpodjetniska posojila 2337 2.650 2.784 2.957 3.011 3.065 3.069 3.124
Preostalo neto financ¢no premozenje 263 238 219 200 215 66 173 107
Obveznosti
Dolg 8.649 9.337 9.461 9.600 9.642 9.648 9.674 9.787
od katerega posojila pri MFI euroobmocja 4.466 4.866 4.711 4.731 4.709 4.699 4.730 4.760
od katerega dolzniski vrednostni papirji 648 704 827 887 901 889 866 882
Delnice in drug lastniski kapital 14.250 11.063 12.381 12.026 12.622 13.091 13.369 13.356
Delnice, ki kotirajo na borzi 5.005 2.935 3.516 3316 3.542 3.814 3.923 3.914
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 9.245 8.129 8.865 8.711 9.080 9.277 9.446 9.442
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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2009 III-| 20091V - 20101 - 2010 IT - 2010 ITI-
2007 2008 2009 2010 11 2010 III ‘ 2010 IV ‘ 20111 ‘ 2011 11
Finanéni racun, finanéne transakcije

Glavne postavke finan¢nih nalozb (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 22 78 -51 =22 -3 -12 -30 -38
Gotovina in vloge 7 57 -33 2 6 -9 -9 -14
Delnice skladov denarnega trga 4 14 0 1 -2 -6 -24 -25
Dolzniski vrednostni papirji" 11 7 -17 -25 -7 3 3 1

Dolgoro¢no finan¢no premozenje 280 92 318 281 250 219 213 204
Vloge 47 -9 21 -8 -11 -8 7 10
Dolzniski vrednostni papirji 108 59 111 150 167 151 129 122
Posojila -15 25 7 6 12 28 25 26
Delnice, ki kotirajo na borzi 20 2 -65 -68 14 17 15 9
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 22 15 -8 1 2 10 12 14
Delnice vzajemnih skladov 98 1 253 199 66 22 25 22

Preostalo neto finanéno premozenje (+) -38 39 2 43 60 53 20 5

Glavne postavke financiranja (-)

Dolzniski vrednostni papirji 3 4 5 5 2 0 0 2
Posojila -2 24 -16 -10 7 6 11 8
Delnice in drug lastniski kapital 3 6 1 5 5 5 4 1
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 245 125 231 282 278 259 208 184
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah 212 121 227 273 270 248 201 184
zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov
Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za odprte terjatve 34 4 4 9 8 11 7 0
= Spr be neto finan¢ne vrednosti zaradi transakeij 14 50 48 20 15 -10 221 -24
Racun drugih sprememb
Druge spremembe finan¢nih sredstev (+)
Delnice in drug lastniski kapital -48 -502 188 160 122 120 41 105
Drugo neto finanéno premozenje 11 34 52 78 57 -36 -44 -68
Druge spremembe obveznosti (-)

Delnice in drug lastnigki kapital 222 -172 8 20 -19 -8 -9 12

Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 30 -260 186 189 146 96 39 51
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah 18 -248 182 187 147 99 41 56

zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov
Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za odprte terjatve 12 -11 4 2 -1 -2 -2 -5
= Druge spremembe neto finan¢ne vrednosti -45 -36 45 30 51 -5 -33 -26
Finané¢na bilanca stanja
Financ¢na sredstva (+)

Kratkoro¢no finanéno premozenje 318 398 342 367 362 335 323 325
Gotovina in vloge 163 224 195 206 203 190 186 186
Delnice skladov denarnega trga 91 103 94 103 101 89 79 81
Dolzniski vrednostni papirji"” 63 71 52 58 57 55 58 58

Dolgoro¢no finanéno premozenje 5.473 5.077 5.658 5.841 5.979 5.983 6.079 6.110
Vloge 594 599 617 610 610 610 624 624
Dolzniski vrednostni papirji 2.203 2.261 2.444 2.571 2.642 2.580 2.638 2.652
Posojila 411 433 439 446 453 466 469 471
Delnice, ki kotirajo na borzi 750 491 523 518 539 553 563 557
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 347 321 301 290 284 295 292 291
Delnice vzajemnih skladov 1.167 971 1.335 1.406 1.451 1.479 1.493 1.514

Preostalo neto finanéno premozenje (+) 176 238 223 266 292 253 254 247

Obveznosti (-)

Dolzniski vrednostni papirji 19 23 30 32 30 33 30 33
Posojila 244 273 256 264 277 265 270 273
Delnice in drug lastniski kapital 578 412 422 409 413 419 436 421
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.295 5.160 5.577 5.797 5911 5.932 6.002 6.032
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah 4.472 4.345 4.754 4.956 5.074 5.101 5.158 5.196
zivljenjskega zavarovanja in pokojninskih skladov

Predplacila zavarovalnih premij in rezervacij za odprte terjatve 822 814 823 841 837 831 844 836

= Neto finan¢no premoZenje -170 -156 -63 =27 2 -78 -82 =77

Vir: ECB.

1) Vrednostni papirji z dospelostjo do 2 let, ki so jih izdale MFIL, in vrednostni papitji 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
2010 sep. 16.270,3 985,1 18,9 14.030,2 908,6 18,2 15.741,3 1.013,6 48 3,1 56,6 34
okt. 16.277,8 888,0 10,2 14.067,8 8432 40,2 15.779,6 950,3 52,7 32 39,5 32
nov. 16.457,4 993,0 180,9 14.266,5 954,0 199,8 16.063,3 1.067,0 239,0 43 160,4 5,5
dec. 16.293,1 876,6 -162,9 14.119,4 843,9 -145,6 15.871,8 916,4 -184,6 3,5 -64,7 44
2011 jan. 16.370,6 1.005,0 76,7 14.194,0 954.,5 73,8 15.945,3 1.070,7 92,1 3,7 78,3 49
feb. 16.470,9 866,7 101,2 14.286,0 813,9 93,0 16.037,6 920,1 98,1 4,1 47,9 4,0
mar. 16.471,7 978,71 1,1 14.279,4 911,7 -6,3 16.015,4 1.019,8 23 34 11,9 34
apr. 16.492,4 889,0 21,3 14.326,9 850,2 48,0 16.041,7 934,8 51,3 32 254 33
maj 16.594.4 922,5 100,4 14.418,2 865,9 89,7 16.187,8 963,7 115,7 3,6 39,3 1,7
jun. 16.626,1 848,2 31,6 14.441,3 796,4 23,0 16.202,1 8933 20,0 3.8 45,8 3,1
jul. 16.751,8 852,0 -27,6 14.434,8 8242 27,2 16.224,0 906,1 -1,3 3,7 24,4 2,4
avg. 16.783,9 805,7 32,4 14.469,0 7718 34,4 16.237,1 857,6 243 33 53,0 2,5
sep. 16.827,3 985,5 29,2 14.486,3 910,0 4,5 16.299,9 1.010,3 12,2 33 64,7 3,2
Dolgoro¢ni
2010 sep. 14.718,4 268,6 4,1 12.591,2 2284 14,4 14.102,4 258,8 44 4,1 50,3 3,5
okt. 14.755,7 2222 37,5 12.640,5 195,5 49,4 14.158,1 2333 65,7 4,0 66,5 3,7
nov. 14.900,0 338,5 1453 12.799,7 322,0 160,2 14.390,0 360,5 191,3 48 1158 5,5
dec. 14.857,2 186,8 -40,2 12.774,8 179,6 -22,3 14.333,5 193,8 -50,3 47 10,3 5,5
2011 jan. 14.922,4 3089 66,7 12.825,5 277,9 52,2 14.381,1 320,0 67,8 48 97,5 6,1
feb. 15.028,6 2842 106,4 12.921,3 253,1 96,2 14.469,1 285,1 92,4 5,0 43,0 55
mar. 15.041,3 3053 13,2 12.940,6 269,2 19,8 14.463,9 3034 16,7 43 22,2 5,1
apr. 15.095,0 302,7 54,0 13.005,7 2784 65,4 14.510,8 308,9 68,4 43 49,0 48
maj 15.172,0 2782 75,9 13.074,3 245.8 67,5 14.616,1 2688 79,9 44 14,5 33
jun. 15.224,1 2554 51,5 13.124,5 2242 49,6 14.666,2 253,1 53,5 4,6 43,7 3,8
jul. 15.356,6 203,3 -17,1 13.117,1 191,9 -9.,8 14.681,7 213,5 -1,3 4,5 31,4 2,8
avg. 15.353,0 120,6 -34 13.119,2 112,0 2,1 14.667,1 122,0 -42 4,1 33,8 2,7
sep. 15.352,8 213,7 -12,9 13.117,0 175,5 -14,8 14.711,4 199,7 -1,6 4,1 453 3,0

GI5 Skupaj stanja in bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmoéja

(v milijardah EUR)

= skupaj bruto izdaje (lestvica na desni strani)
= === skupaj stanja (lestvica na levi strani)

TR =2 stanja v EUR (lestvica na levi strani) 1.600
16.000 = | 1.400
14.000 {1200
12.000 1.000
10.000 800
8.000 600
6.000 400
4.000 200
2000 g5y 1005 T 1996 T 1997 T 1998 T 1999 T 2000 ' 2001 | 2003 " 2003 T 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 T 2008 " 2000 " 2010 " 2011

Vira: ECB in BIS (za izdaje nerezidentov euroobmocja).
1) Skupaj vrednostni papirji, denominirani v EUR, razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja in nerezidenti euroobmocja.
2) Za podrobnosti izracuna stopenj rasti glej tehni¢ne opombe. 6-meseéne 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
2009 15.286 5.371 3.226 802 5418 469 1.126 734 68 80 215 29
2010 15.872 5.246 3.290 850 5.932 554 1.007 625 80 69 205 29
2010 TV 15.872 5.246 3.290 850 5.932 554 978 566 110 63 206 32
2011 1 16.015 5.348 3.256 824 6.024 564 1.004 592 89 59 220 43
I 16.202 5.364 3.243 833 6.166 597 931 551 85 60 192 43
il 16.300 5.423 3.255 856 6.160 607 925 579 73 60 180 33
2011 jun. 16.202 5.364 3.243 833 6.166 597 893 541 70 59 182 42
jul. 16.224 5.372 3.256 847 6.161 588 906 533 83 62 194 34
avg. 16.237 5.393 3.235 847 6.165 597 858 572 57 52 145 32
sep. 16.300 5.423 3.255 856 6.160 607 1.010 631 78 65 202 34
Kratkoro¢ne
2009 1.638 733 89 71 714 31 876 635 25 63 133 20
2010 1.538 572 122 67 724 53 758 534 34 57 115 19
2010 IV 1.538 572 122 67 724 53 715 484 38 52 117 24
2011 1 1.552 618 112 71 700 51 701 462 41 49 118 30
I 1.536 582 118 72 702 62 654 440 31 51 102 31
11 1.588 613 113 83 712 68 746 512 41 53 114 25
2011 jun. 1.536 582 118 72 702 62 640 426 31 52 102 29
jul. 1.542 578 118 79 711 55 693 466 31 52 119 25
avg. 1.570 604 116 82 707 61 736 516 41 51 104 24
sep. 1.588 613 113 83 712 68 811 554 53 57 120 28
Dolgoro¢ne?
2009 13.648 4.638 3.137 731 4.704 438 251 99 44 17 82 9
2010 14.333 4.674 3.168 784 5.207 500 248 91 46 12 90 10
2010 IV 14.333 4.674 3.168 784 5.207 500 263 83 72 1 89 8
2011 1 14.464 4.730 3.143 753 5.324 513 303 130 48 10 102 13
I 14.666 4781 3.125 761 5.465 535 271 111 54 9 90 12
11 14.711 4.810 3.142 773 5.448 539 178 67 31 7 66 8
2011 jun. 14.666 4.781 3.125 761 5.465 535 253 115 38 7 80 12
jul. 14.682 4.794 3.138 768 5.450 533 213 67 52 10 75 9
avg. 14.667 4.789 3.119 765 5.458 536 122 56 17 1 41 8
sep. 14.711 4.810 3.142 773 5.448 539 200 77 25 9 82 6
Od tega: dolgorocna fiksna obrestna mera
2009 8.799 2.563 1.026 597 4.261 351 172 60 18 16 72 6
2010 9.470 2.634 1.091 670 4.697 378 156 50 13 10 77 6
2010 1TV 9.470 2.634 1.091 670 4.697 378 143 43 19 11 65 6
2011 1 9.628 2.700 1.098 655 4.787 388 195 78 12 8 87 9
I 9.855 2.743 1.130 665 4912 404 174 62 20 8 74 9
il 9.894 2.773 1.152 678 4.887 404 112 35 8 6 58 5
2011 jun. 9.855 2.743 1.130 665 4912 404 157 61 13 5 72 7
jul. 9.854 2.745 1.145 673 4.891 401 124 30 11 10 68 5
avg. 9.851 2.748 1.139 671 4.889 403 67 27 4 0 31 5
sep. 9.894 2.773 1.152 678 4.887 404 144 47 10 8 75 3
Od tega: dolgoro¢na spremenljiva obrestna mera
2009 4.409 1.786 2.044 123 371 85 62 28 25 1 6 2
2010 4.393 1.760 1.972 108 431 121 78 34 29 1 10 4
2010 IV 4.393 1.760 1.972 108 431 121 102 33 44 1 22 2
2011 1 4.342 1.741 1.927 94 458 123 87 42 29 1 11 4
I 4310 1.765 1.848 91 477 129 82 42 22 1 13 4
11 4311 1.766 1.830 90 491 133 51 26 16 0 5 3
2011 jun. 4310 1.765 1.848 91 471 129 79 48 18 2 6 5
jul. 4316 1.774 1.839 90 482 131 70 30 30 1 6 3
avg. 4.300 1.765 1.824 89 490 132 41 22 8 0 8 3
sep. 4311 1.766 1.830 90 491 133 41 24 11 0 3 3

Vir: ECB.

1) Mese¢ni podatki o bruto izdajah se nanasajo na transakcije v mesecu. Za namene primerjave se Cetrtletni in letni podatki nanasajo na ustrezna mese¢na povprecja.

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

Finanéni
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¢ne| 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2009 86,3 10,2 18,4 8,7 44,9 4,2 86,1 10,1 18,3 8,4 45,2 42
2010 45,0 12 43 5,0 31,6 53 449 14 44 5,0 31,8 5,1
2010 IV 35,7 -19,9 23,7 1,3 22,9 7,7 45,1 -45 32 42 44,0 4.6
2011 1 64,2 43,0 -19,9 44 32,5 43 46,0 24,0 35 2,9 16,7 5,9
I 62,4 49 -39 2,9 47,5 11,0 36,9 0,5 9,1 -0,1 342 11,4
I 11,7 11,7 33 49 3.8 21 473 19,3 12,0 6,7 56 37
2011 jun. 20,0 -27,5 -54 -7,5 47,9 12,4 45,8 233 2,2 -53 41,5 15,1
jul. 13 32 10,3 8,5 7,1 9,8 244 48 8,0 54 26,8 -10,9
avg. 24,3 27,2 -19,3 2,0 48 9,6 53,0 333 -13,0 9,0 10,1 13,5
sep. 12,2 11,2 0,9 43 8,9 6,5 64,7 29,5 41,1 56 202 8,7
Kratkoroéne
2009 86,9 14,9 21,5 12,7 33,0 48 87,1 15,1 21,4 12,8 33,0 4.8
2010 53,6 1.8 1,6 53 41,3 36 54,0 1.9 1.8 54 414 36
2010 IV 68,9 =53 14,6 2,9 53,1 3,6 64,2 8,2 -10,4 44 58,8 33
2011 1 58,9 274 -16,1 23 40,5 49 54,2 17,1 1Ll 2,5 312 46
i 67,3 16,6 -5,8 2,4 46,7 73 35,7 5,5 -10,1 -0,6 35,1 5,8
1 4.4 2,0 1,5 13 6,9 0,8 36,8 9,9 12,3 2,7 9,1 29
2011 jun. 53,5 8,7 -2,9 2,5 44,0 6,2 43,7 7.8 2,8 -3,7 38,1 43
jul. 73 0,8 9,8 1,4 16,4 29 31,4 0,1 59 1,5 234 0,5
avg. -42 0,8 -174 -0,7 9,0 4,0 338 10,2 -8,4 53 20,9 5,8
sep. -1,6 44 3,0 32 -13,4 1,1 453 19,2 39,4 1,2 -16,9 2,4

Gl6 Neto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic: desezonirano in nedesezonirano

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

B octo izdaje

300 . M desezonirane neto izdaje -
250 250
200 200
150 150
100 | || | |||| il 100

sl il H\W i

Ao i 0 i L A Sl L 0t

|

-50 . -50
-100 -100
-150 -150
200 57— 2003 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 2009 " 2010 " 2011 200
Vir: ECB.

1) Mese¢ni podatki o neto izdajah se nanasajo na transakcije v mesecu. Za namene primerjave se Cetrtletni in letni podatki nanasajo na ustrezna mese¢na povprecja.
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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-mesec¢ne desezonirane stopnje rasti
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir3e 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
2010 sep. 3,1 -0,4 0,7 8,6 6,5 12,1 34 -0,6 3,9 43 5,6 16,9
okt. 32 0,0 0,3 8,5 6,4 11,8 32 -1,9 32 42 6,8 17,0
nov. 43 0,1 2,5 84 3,1 12,8 5,5 0,5 4,7 47 9,7 19,2
dec. 3,5 -0,3 1,6 7.4 7,0 13,2 4,4 0,6 2,8 6,6 8,0 13,3
2011 jan. 3,7 0,0 1,7 7,1 7,1 134 49 2,3 3,5 6,7 7,3 10,9
feb. 4,1 1,6 2,2 5.4 6,7 11,9 4,0 2,5 1,1 5,8 6,4 9,4
mar. 34 0,8 1,3 47 59 14,5 34 2,2 -1,2 5,1 6,3 12,1
apr. 32 0,4 1,1 34 6,0 14,6 33 2,9 -0,9 2,6 53 12,3
maj 3,6 1,7 0,0 42 6,1 17,4 1,7 3,0 -4.6 3,8 2,7 15,8
jun. 3,8 1.8 0,1 42 6,5 16,1 3,1 2,8 23 2,0 5,2 19,9
jul. 3,7 1.8 04 49 6,2 13,3 2,4 1,2 2,5 3,1 5,1 15,9
avg. 33 1,9 -1,1 53 5,6 15,3 2,5 1,2 232 4,7 49 21,9
sep. 33 2,3 -0,3 5,0 5,1 14,3 3.2 2,2 0,5 4,8 4,0 16,8
Dolgoro¢ni
2010 sep. 4,1 -0,1 0,3 11,1 8,9 12,0 35 -1,5 2,9 5,8 79 8,7
okt. 4,0 -0,1 0,1 10,5 9,0 11,4 3,7 -1,6 2,2 6,0 9,0 10,2
nov. 48 -0,5 2,1 9,6 10,4 11,2 5,5 04 3,9 7,3 10,4 13,4
dec. 4,7 0,5 0,6 8,8 10,5 9,4 5,5 1,9 1,3 7,3 11,2 72
2011 jan. 48 0,4 0,7 8,0 11,0 8,6 6,1 3,7 1,7 74 10,9 7,9
feb. 5,0 1,7 1,2 6.4 10,1 8,8 55 4,1 -0,1 6,1 10,0 8,9
mar. 43 0,8 0,3 5,7 9,4 9,3 5,1 33 2,2 5,6 11,0 9,8
apr. 43 0,9 0,2 5,1 9,5 9,7 48 34 -1,7 4,0 10,0 9,1
maj 44 2,0 -0,8 51 9,1 12,8 33 3,6 -54 3,0 7,9 12,0
jun. 4,6 24 -0,5 43 9,4 10,1 3,8 2,9 2,1 1,5 7,8 12,9
jul. 45 2,5 -0,5 4,7 8,7 10,5 2,8 1,4 2,5 2,1 6,6 13,2
avg. 4,1 2,6 -1,6 45 8,4 11,0 2,7 1,1 233 3,0 6,8 13,2
sep. 4,1 2,6 -0,8 3,6 7,9 10,2 3,0 2,0 0,4 1,6 50 10,5

GI7 Letna stopnja rasti dolgorocnih doliniskih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(letne spremembe v odstotkih)

= §ir§e opredeljena drzava
===+  MFI (vkljuéno z Eurosistemom)
= = druzbe, ki niso MFI 35

B

-5

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 | 2004 ' 2005 | 2006 ' 2007 | 2008 ' 2000 | 2010 ' 2011

Vir: ECB.
1) Za podrobnosti izracuna stopenj rasti glej tehni¢ne opombe. 6-mesecne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmoéja" (nadaljevanje)

(spremembe v odstotkih)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finanéni
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
2009 9,5 72 17,2 253 8,1 54 12,1 1,6 36,7 -1,9 -0,3 222
2010 8,8 5,8 6,4 19,7 9.9 8,9 -0,6 -39 0,7 -1,5 6,4 27,5
2010 IV 7,0 2,8 32 12,5 9,8 74 -0,2 -33 -0,9 -1,0 12,2 25,7
2011 T 6,9 34 32 9,2 9,7 5.9 0,5 -1,8 -1,9 -1,2 19,0 19,9
I 6,5 4,6 38 6,4 82 8,5 -0,4 22,1 4.5 -1,5 23,6 18,4
11 6,7 6.2 43 5.2 7.4 9.9 -1,5 -1.4 -7, 2,4 25,7 13,0
2011 apr. 6,1 3,8 2,8 6,2 8,1 7,1 0,1 -2,6 -3,2 -1,7 252 19,0
maj 6,8 5,0 4,7 6,6 8,0 10,5 -0,8 -1,4 -5,9 -1.4 22,2 20,9
jun. 7,0 5,9 44 5.3 83 9,5 -0,7 -1,2 -6,2 -1,9 25,7 12,3
jul. 6,8 6,1 44 5,5 7,7 10,0 -13 -13 <72 -1,9 24,4 12,7
avg. 6,6 6,3 3,9 5.2 72 10,4 -1,9 -1,5 -8,5 223 25,6 13,4
sep. 6,2 6,3 4,7 43 6,4 9,3 -1,7 -14 -8,6 3,8 28,3 13,4
V evrih
2009 10,1 9,1 20,5 23,6 82 44 14,6 3.8 39,2 =24 -0,4 214
2010 9,1 5,6 7,5 20,1 10,0 8,4 -0,3 -33 0,4 -1,9 59 26,1
2010 IV 72 1,6 43 12,8 10,0 6,8 0,1 -2,4 -1,3 -1,5 12,3 26,5
20111 7,0 2,2 35 9,5 9,9 48 1,0 -0,1 22,7 -1,7 19,1 21,0
I 6,7 3,8 4,1 6,4 8,5 7.9 0,3 -0,6 -4,6 -2,6 23,5 18,1
I 6,7 5.4 4,5 5,9 7,6 9,7 -1,2 -0,2 -8,4 -3,5 25,6 11,1
2011 apr. 6,2 3,0 3,0 6,0 8,4 6,3 0,9 -1,2 -33 -3,0 253 18,9
maj 6,9 42 53 6,6 83 10,3 0,0 0,1 -5.8 22,5 22,2 21,0
jun. 7,1 5,0 48 6,0 8,5 9,1 0,0 0,1 -59 2,4 25,5 10,6
jul. 6,9 53 4,7 6,3 7,9 9,5 -1,2 -0,2 -8,2 233 243 10,7
avg. 6,6 5,6 4,1 6,0 7.4 10,1 -1,6 -0,5 9,1 3,7 25,6 11,5
sep. 6,2 57 45 48 6,6 9,5 -1,6 -0,2 -9,9 -4,6 283 11,4

GI8 Letna stopnja rasti kratkorocnih dolzniskih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(letne spremembe v odstotkih)

SirSe opredeljena drzava

MEFI (vkljuéno z Eurosistemom)
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Vir: ECB.

1) Medletne odstotne spremembe mesec¢nih podatkov se nanasajo na konec meseca, medletne odstotne spremembe Cetrtletnih in letnih podatkov pa se nanasajo na medletno spremembo
povpregja v obdobju. Podrobnosti so v tehni¢nih opombah.
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4.4 Delnice, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmoéja"

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

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

Skupaj MFI Finan¢ne druzbe, ki niso MFI Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Indeks Letne stopnje Skupaj Letne stopnje Skupaj Letne stopnje Skupaj Letne stopnje
dec. 2008 = 100 rasti (%) rasti (%) rasti (%) rasti (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 sep. 42104 102,1 2,8 588,4 8,4 353,6 4,1 3.268,3 1,3
okt. 4.065,1 102,3 2,7 563,3 9,0 3283 13 3.173,5 1,9
nov. 4.079,4 102,6 2,7 563,8 8.8 3199 2,2 3.195,7 1,9
dec. 4.410,6 103,0 3,0 566,0 9,2 350,9 54 3.493,7 1,8
2010 jan. 42428 103,1 2,9 516,7 83 340,7 5.4 3.385,4 1,9
feb. 4.161,5 103,2 3,0 4993 83 339,2 5.4 3.323,0 2,0
mar. 44744 103,4 2,8 543,6 7.5 365,2 5.4 3.565,5 1,8
apr. 4.409,1 103,4 2,7 508,4 7.1 3457 54 3.555,0 1,7
maj 4.093,4 103,5 24 4459 6,3 322,7 53 3.3249 1,5
jun. 4.054,6 103,7 1,9 446,4 5,7 315,5 44 3.292,7 1,0
jul. 4.256,1 103,7 1,7 519,8 5,1 338,0 4,5 3.398,3 0,9
avg. 4.121,2 103,7 1,7 479,3 5,1 3144 4,1 3.327,5 0,9
sep. 4.3452 103,8 1,6 487,0 5,1 326,6 4,0 3.531,6 0,9
okt. 4.531,0 104,2 1,8 5144 73 3335 4,0 3.683,1 0,8
nov. 4.409,2 104,3 1,7 4378 6,8 312,5 3,7 3.658,9 0,8
dec. 4.593,4 104,3 1,3 4584 6,5 331,2 0,7 3.803,8 0,7
2011 jan. 4.757,3 104,4 13 5143 6,2 3633 14 3.879,7 0,6
feb. 4.845,8 104,6 14 535,0 6,8 378,9 2,3 3.931,9 0,6
mar. 4.7673 104,7 1,2 491,7 6.2 363,2 2,5 39125 0,5
apr. 4.891.8 104,8 1.4 4975 6,8 3715 2,5 4.022,8 0,6
maj 4.777,5 104,8 1,3 4759 74 356,2 2,5 3.9454 0.4
jun. 4.722,7 105,3 1,6 491,6 10,2 350,5 3,0 3.880,6 04
jul. 4.504,3 105,6 1,8 4588 12,1 3255 33 3.720,0 0,4
avg. 3.975,3 105,7 1,9 383,0 134 281,6 33 3.310,7 0,4
sep. 3.749,2 105,7 1,9 350,7 13,1 2643 42 3.1342 0,3

Gl9 Letna stopnja rasti delnic, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti

euroobmocja

(letne spremembe v odstotkih)
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1) Za podrobnosti izratuna indeksa in stopen; rasti glej tehni¢ne opombe.

ECB
Mesecni bilten
december 2011



4.4 Delnice, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti euroobmodja

(v milijardah EUR; trzna vrednost)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finanéni

trgi

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 Odkupi Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje
1 2 3 4 5 6 8 10 11 12
2009 sep. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,0 42 0,2 3,9
okt. 7,8 0,3 7.5 45 0,0 45 0,0 3,1 0,2 2,8
nov. 11,6 0,2 114 9,0 0,0 9,0 0,0 1,6 0,2 1,4
dec. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 0,1 4,0 0,1 3,9
2010 jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,0 23 0,0 2,3
feb. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 0,3 1,7
mar. 9,6 0,6 9,0 2,6 0,0 2,6 0,0 6,9 0,6 6,3
apr. 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
maj 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,0 1,3 0,8 0,4
jun. 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,0 5.8 0,4 5.4
jul. 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,0 24 0,8 1,6
avg. 1,4 1,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,2
sep. 1,6 0,2 1.4 0,2 0,0 0,2 0,0 1,4 0,2 1,2
okt. 16,3 0,2 16,0 14,0 0,0 14,0 0,1 2,0 0,2 1,9
nov. 8,3 1,5 6,8 5.9 0,0 5,9 0,1 2,1 1,4 0,7
dec. 3,7 3,5 0,2 0,2 0,0 0,2 0,3 2,7 3.2 -0,5
2011 jan. 6,1 1.3 48 1,7 0,0 1,7 0,0 1,8 1,3 0,5
feb. 7,1 0,2 6,9 2,9 0,0 2,9 0,0 1,1 0,2 0,8
mar. 44 1,0 3,5 0,1 0,0 0,1 0,2 33 0,7 2,6
apr. 27,3 18,5 8,8 2,7 0,0 2,7 0,0 24,5 18,5 6,0
maj 8,6 8,8 -0,2 6,8 2,1 4,6 0,0 1,6 6,6 -5,0
jun. 23,7 13 22,5 14,7 0,0 14,7 0,3 6,7 1,0 5,7
jul. 12,4 0,7 11,7 9,3 0,0 9,3 0,0 1,5 0,7 0,8
avg. 7.1 1,1 6,0 5,5 0,0 5.5 0,2 1,3 0,9 0,4
sep. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 0,0 0,5 2,0 -1,4

G20 Bruto izdaje delnic, ki kotirajo, po sektorju izdajatelja

(v milijardah EUR; transakcije v mesecu; trzna vrednost)
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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 lin 2 leti 3 mesecev 3 mesece 1 leta lin 2 leti
do 2 let do 2 let

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2010 nov. 0,44 2,33 2,65 2,67 1,54 1,83 0,50 1,16 2,45 2,41 0,90
dec. 0,43 2,27 2,77 2,59 1,55 1,84 0,50 1,19 2,56 2,60 1,07

2011 jan. 0,43 2,38 2,61 2,77 1,53 1,85 0,54 1,29 2,42 2,52 1,02
feb. 0,44 2,36 2,74 2,80 1,60 1,86 0,52 1,32 2,37 2,69 1,04

mar. 0,45 2,34 2,78 2,90 1,61 1,88 0,54 1,37 2,53 2,81 1,14

apr. 0,46 2,47 2,85 3,08 1,65 1,90 0,61 1,58 2,62 2,95 1,30

maj 0,49 2,52 2,96 3,07 1,67 1,91 0,63 1,65 2,78 3,08 1,30

jun. 0,49 2,58 3,25 3,15 1,70 1,92 0,67 1,78 2,82 2,94 1,47

jul. 0,52 2,74 3,16 3,10 1,70 1,93 0,66 1,77 2,66 3,03 1,41

avg. 0,54 2,73 3,16 2,99 1,77 1,93 0,68 1,64 2,69 2,99 1,42

sep. 0,55 2,73 3,15 2,92 1,79 1,94 0,69 1,71 2,72 2,79 1,47

okt. 0,55 2,88 3,17 3,14 1,80 1,96 0,69 1,68 2,74 3,23 1,60

2. Obrestne mere za posojila gospodinjstvom (novi posli)

Revolving | Obrestovani Potrosniska posojila Stanovanjska posojila Posojila samostojnim podjetnikom
posojila dolg in neinkorporiranim partnerstvom
okvirr:: L l;(;er(::gl;) Po zacetni fiksni obrestni meri Letni Po zacetni fiksni obrestni meri Letni|  po zagetni fiksni obrestni meri

o odstotek = odstotek =
posojila Spremenljiva Nad Nad strotkov® Spremenljiva Nad Nad Nad strogkov® Spremenljiva Nad Nad
obrestna mera| 1 indo 5 let obrestna mera 1indo 5 letin 10 let obrestna mera 1 in do 5 let
oz. fiksna 5 let oz. fiksna Slet| do 10 let oz. fiksna 5 let
do 1 leta do 1 leta do 1 leta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 nov. 8,02 16,59 5,38 6,08 7,64 7,17 2,80 3,53 3,76 3,70 3,65 3,28 4,40 3,97
dec. 8,02 16,59 5,16 5,95 7,24 6,89 2,78 3,52 3,80 3,71 3,68 3,36 4,32 3,96
2011 jan. 8,06 16,73 5,09 6,13 7,83 7,20 2,94 3,69 3,91 3,84 3,83 3,21 424 4,08
feb. 8,09 16,81 5,38 6,13 7,83 7,31 2,96 3,83 4,06 3,92 3,90 3,36 4,63 4,30
mar. 8,04 16,88 5,44 6,22 7,82 7,32 3,01 3,82 4,15 4,01 3,93 3,43 4,69 4,43
apr. 8,12 16,92 5,17 6,23 7,80 7,25 3,12 3,95 424 4,15 4,03 3,54 4,68 4,53
maj 8,19 16,91 5,35 6,37 7,99 7,49 3,23 4,01 4,30 4,18 4,09 3,75 481 4,60
jun. 8,24 16,95 5,37 6,47 7,87 7,42 3,26 4,04 429 4,18 4,09 3,82 4,78 4,62
jul. 8,28 16,94 5,13 6,53 7,98 7,43 3,33 4,02 4,26 4,19 4,10 3,83 4,82 4,60
avg. 8,31 17,10 5,34 6,54 7,97 7,57 3,47 3,96 420 4,15 4,16 3,95 4,96 439
sep. 8,41 17,18 5,77 6,57 7,94 7,64 3,41 3,86 4,02 4,02 4,02 3,97 4,86 420
okt. 8,41 17,16 5,60 6,53 7,94 7,53 3,44 3,79 3,86 3,94 3,95 3,98 4,76 4,16
3. Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam (novi posli)

Revolving Druga posojila do 0,25 milijona EUR po zadetni fiksni obrestni meri Druga posojila nad 1 milijon EUR po zadetni fiksni obrestni meri
posollilf: Spremenljiva Nad 3 Nad Nad Nad Nad Spremenljiva Nad 3 Nad Nad Nad Nad
o obrestna mera| mesece in 1 indo 3indo 5indo 10let| obrestnamera| mesece in 1 indo 3indo 5indo 10 let
posojila oz. fiksnado3| dol leta 3 let 5 let 10 let oz. fiksna do 3 do 1 leta 3 let 5 let 10 let

mesecev mesecev

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

2010 nov. 3,96 3,82 4,32 4,43 4,67 4,09 3,72 2,36 2,71 2,80 3,44 3,62 3,44
dec. 3,99 3,81 3,99 4,42 4,64 4,09 3,73 2,52 2,83 2,69 3,02 3,54 3,48

2011 jan. 4,11 3,82 4,07 435 4,63 4,03 3,88 2,37 2,90 2,64 3,55 3,67 3,85
feb. 4,12 3,98 421 4,48 4,89 439 3,94 2,55 3,06 2,96 3,86 3,88 3,75

mar. 4,12 4,02 439 4,63 5,00 4,49 4,02 2,53 3,26 3,00 3,61 3,84 3,84

apr. 4,25 4,07 4,47 473 5,05 4,57 4,15 2,72 3,31 3,38 3,78 4,36 4,15

maj 4,30 4,18 4,65 4,79 5,14 4,67 4,19 2,65 3,37 3,17 3,63 3,65 4,11

jun. 4,41 423 4,68 474 5,16 4,67 4,44 2,78 3,49 3,50 3,61 2,77 4,00

jul. 4,43 438 479 479 5,10 4,68 4,44 2,88 3,45 3,46 3,98 4,09 3,24

avg. 4,49 4,44 4,94 4,85 5,03 4,58 435 2,80 3,56 3,70 3,99 3,87 4,06

sep. 4,55 4,59 4,94 4,79 4,94 4,46 431 2,84 3,44 3,74 3,63 3,63 3,74

okt. 4,61 4,73 5,04 4,83 4,99 4,56 427 2,98 3,56 3,85 3,89 3,60 3,71

Vir: ECB.

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

2) Za to kategorijo instrumentov se zdruZijo gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe ter dodelijo v sektor gospodinjstev, ker so stanja nefinanénih druzb zanemarljiva v primerjavi s stanji v sektorju
gospodinjstev v vseh sodelujocih drzavah ¢lanicah skupaj.

3) Ta kategorija instrumentov izkljucuje kredite na kreditnih karticah z odlozenim brezobrestnim placilom, tj. kredite, odobrene po obrestni meri 0% v okviru obracunskega obdobja.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finanéni
trgi

4.5 Obrestne mere MFI za vloge rezidentov euroobmo¢ja in posojila rezidentom euroobmoéja v eurih"-*

(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 nefinan¢nih druzb Repo posli
Cez not? Vezane: Na odpoklic z dobo odpoklica:?- Cez nod? Vezane:

do nad do nad do nad

2 let 2 leti 3 mesecev 3 mesece 2 let 2 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 nov. 0,44 2,25 2,72 1,54 1,83 0,50 1,70 3,11 1,33
dec. 0,43 2,28 2,71 1,55 1,84 0,50 1,76 3,09 1,50
2011 jan. 0,43 2,31 2,72 1,53 1,85 0,54 1,78 3,07 1,55
feb. 0,44 2,34 2,73 1,60 1,86 0,52 1,79 3,09 1,59
mar. 0,45 2,38 2,71 1,61 1,88 0,54 1,84 3,13 1,65
apr. 0,46 2,40 2,73 1,65 1,90 0,61 1,93 3,12 1,72
maj 0,49 2,45 2,73 1,67 1,91 0,63 1,99 3,12 1,76
jun. 0,49 2,48 2,75 1,70 1,92 0,67 2,07 3,11 1,93
jul. 0,52 2,53 2,77 1,70 1,93 0,66 2,13 3,13 1,94
avg. 0,54 2,58 2,77 1,77 1,93 0,68 2,11 3,14 1,97
sep. 0,55 2,61 2,79 1,79 1,94 0,69 2,14 3,15 2,07
okt. 0,55 2,65 2,78 1,80 1,96 0,69 2,16 3,14 2,17

5. Obrestne mere za posojila (obstojeci posli)

Posojila gospodinjstvom Posojila nefinanénim druzbam
Stanovanjska posojila, z dospelostjo: Potrogniska posojila in druga posojila, z dospelostjo: Z dospelostjo:

do nad 1 in nad do nad I in nad do nad 1 in nad
1 leta do 5 let 5 let 1 leta do 5 let 5 let 1 leta do 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 nov. 3,77 3,86 3,84 7,74 6,47 5,20 3,50 3,39 3,41
dec. 3,73 3,83 3,81 7,72 6,41 5,18 3,49 3,41 3,42
2011 jan. 3,71 3,80 3,80 7,83 6,40 5,17 3,58 3,44 3,42
feb. 3,68 3,81 3,82 7,86 6,43 5,20 3,63 3,47 3,47
mar. 3,72 3,80 3,84 7,90 6,40 5,19 3,67 3,49 3,48
apr. 3,81 3,78 3,84 7,92 6,43 5,23 3,76 3,59 3,54
maj 3,81 3,78 3,85 7,94 6,38 5,23 3,83 3,64 3,56
jun. 3,87 3,78 3,86 7,93 6,45 5,28 3,92 3,73 3,63
jul. 4,02 3,79 3,90 8,01 6,42 5,29 3,99 3,80 3,69
avg. 4,06 3,78 3,89 8,05 6,42 5,30 4,05 3,84 3,72
sep. 4,12 3,80 3,92 8,12 6,48 5,31 4,10 3,85 3,74
okt. 4,12 3,78 391 8,15 6,43 5,33 4,17 3,87 3,74

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

G2l Nove vezane vloge

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

potrosniski posojila gospodinjstvom

gospodinjstev, do 1 leta
nefinan¢nih druzb, do 1 leta
gospodinjstev, nad 2 leti
nefinan¢nih druzb, nad 2 leti

stanovanjska posojila gospodinjstvom
posojila nefinanénim druzbam, do 1 milijona EUR
posojila nefinanénim druzbam, nad 1 milijon EUR

5,00 5,00 9,00 9,00
4750 /v 450 800 8,00
4 00 ! : 4,00 \}A
| : g 7.00 |a A ~ A N A A ) 7,00
’ % 4 c A
\I W V\/\/\/ N / RS 6,00 _—~ N 6,00
"‘ Kb \ v'\_/\ K)I/ 5,00 | l ‘ M“ 5,00
2,50 ...,, Y= —‘ ' - ’ N 2,50 “\ \“ ]
A oS \ A 4,00 ~ o > 14,00
A S :\./ ’ \M/ eenosls
1,50 0 _- 1150 300 \,\/\ . /v 3,00
1,00 it o 1,00 200 2,00
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Vir: ECB.
* Zavir podatkov v tabeli in ustreznih sprotnih opombah glej stran S42.
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4.6 Obrestne mere denarnega trga
(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Euroobmodje"-? ZDA Japonska

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

¢ez no¢ depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti

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

1 2 3 4 5 6 7

2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2010 III 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24
I\% 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19

2011 1 0,67 0,86 1,10 1,37 1,74 0,31 0,19
I 1,04 1,22 1,42 1,70 2,13 0,26 0,20

111 0,97 1,38 1,56 1,77 2,11 0,30 0,19

2010 nov. 0,59 0,83 1,04 127 1,54 0,29 0,19
dec. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,53 0,30 0,18

2011 jan. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,55 0,30 0,19
feb. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,71 0,31 0,19

mar. 0,66 0,90 1,18 1,48 1,92 0,31 0,20

apr. 0,97 1,13 1,32 1,62 2,09 0,28 0,20

maj 1,03 1,24 1,43 1,71 2,15 0,26 0,20

jun. 1,12 1,28 1,49 1,75 2,14 0,25 0,20

jul. 1,01 1,42 1,60 1,82 2,18 0,25 0,20
avg. 0,91 1,37 1,55 1,75 2,10 0,29 0,19

sep. 1,01 1,35 1,54 1,74 2,07 0,35 0,19

okt. 0,96 1,36 1,58 1,78 2,11 0,41 0,19

nov. 0,79 1,23 1,48 1,71 2,04 0,48 0,20

G23 Obrestne mere denarnega trga euroobmogéja':?
(mesec¢na povprecja; odstotki na leto)

1-mese¢na obrestna mera
3-mesecna obrestna mera
12-mese¢na obrestna mera

9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 "i- 7,00
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6,00 6,00
\ . :
5,00 A Il 5,00
L)
4,00 ' 4 4,00
5 1 ’\ ’ 5
p) )
3,00 U 1 3,00
1% L
N ¢
2,00 1 2,00
A Y o7 o4
s - /
1,00 \‘\/j;‘ 1,00
ooo b 1000
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Vir: ECB.

G24 3-mesecne obrestne mere denarnega trga
(mesecna povprecja; odstotki na leto)

== curoobmogje ¥
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bet \ ! !
2001 v, ; 2,00
. 1
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1,00 . =1/ o f 1,00
L ‘..”“ o -‘. ‘*‘V
AR A o0 AP
0,00 . . . . tett aseeseseaagene® . . , . 0,00
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1) Do januarja 1999 so se sinteti¢ne obrestne mere za euroobmocje racunale na podlagi nacionalnih obrestnih mer, tehtanih z BDP. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Finanéni
trgi

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)

Promptne stopnje donosa Trenutne terminske stopnje donosa
3 meseci 1 leto 2 leti 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 leto 2 leti 5 let 10 let
- 3 meseci -2 leti
(razpon) (razpon)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2010 111 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
v 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 1 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
I 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
il 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
2010 nov. 0,63 0,72 0,99 2,02 2,58 3,11 2,48 2,12 0,92 1,62 3,62 4,35
dec. 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 jan. 0,65 1,03 1,48 2,55 3,03 3,49 2,84 2,01 1,51 2,34 3,96 4,62
feb. 0,69 1,08 1,53 2,55 3,02 3,49 2,80 1,96 1,56 2,37 3,91 4,67
mar. 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
apr. 1,02 1,41 1,86 2,80 3,19 3,55 2,53 1,70 1,90 2,67 3,96 4,46
maj 1,03 1,32 1,67 2,52 2,93 3,37 2,34 1,69 1,69 2,34 3,69 4,51
jun. 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
jul. 1,01 1,11 1,32 2,09 2,55 3,06 2,05 1,74 1,28 1,79 3,34 4,39
avg. 0,61 0,67 0,86 1,69 2,21 2,76 2,15 1,90 0,80 1,33 3,09 4,22
sep. 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
okt. 0,38 0,54 0,81 1,71 2,22 2,79 2,41 1,98 0,78 1,39 3,12 4,29
nov. 0,20 0,38 0,74 1,92 2,51 3,07 2,87 2,33 0,69 1,53 3,64 4,41

G25 Krivulje promptne donosnosti v euroobmo¢ju?
(odstotki na leto, konec obdobja)

= november 2011

G26 Promptne stopnje donosa in razponi v euroobmoéju?

(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 levi strani)

U okti)bebeO;(lnl = = razpon med 10-letno in 3-mese¢no stopnjo donosa (lestvica na desni strani)
september — razpon med 10-letno in 2-letno stopnjo donosa (lestvica na desni strani)
4,5 45 45 45
4,0 4,0 4,0
3,5 T 35
3,0 /.“ o & = = 370 : 3’0
2,5 o 25 2,5
S
2,0 Ly 4 2,0 2,0
4
1,5 /,, 1,5 1,5
2
1,0 / 1,0 1,0
05 / 05 0,5
0,0 . . . . . y Y . . . — 0,0
0 5 Jet 10 let 15 let 20 let 25 let 30 let 2009 ‘ Tdi0 ! Toodir T

Vir: Izrauni ECB, temelje¢i na osnovnih podatkih pridobljenih od EuroMTS in bonitetnih ocenah, pridobljenih od Fitch Ratings.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splo$nih opombah.
2) Podatki zajemajo obveznice drzav euroobmocja z bonitetno oceno AAA.
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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

Sirsi 50| Bazi¢ni|Potrosniske | Potrosnisko Nafta | Finance | Industrija | Tehnologija| Gospodar-| Telekomu-| Zdravstveno | Standard & Nikkei
indeks materiali storitve blago in plin ske _}a‘{rﬁe nikacije varstvo | Poor’s 500 225

sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 313,7 3.319,5 4804 169,3 290,7 380,9 2650 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1.220,7 12.151,6
2009 2342 2.521,0 3532 140,5 244,5 2935 1721 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 9.321,6
2010 265,5 2.779,3 463,1 166,2 3234 3072 1828 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1.140,0 10.006,5
2010 IIT 259,5 27159 4458 165,2 323,0 294,5 1816 327,0 210,7 325,9 387,6 3914 1.096,2 9.356,0
I\% 2734 28178 513,8 176,1 3613 309,9 1757 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 1.204,6 9.842,4
2011 1 2855 29329 532,7 175,5 366,3 341,1  185,0 388,0 249,6 347,71 396,7 415,0 1.302,5 10.285,3
I 281,2 2.862,7 552,0 169,6 370,7 3288 1752 391,5 239,7 3337 385,0 4484 1.318,3 9.609.4
il 236,0 2.381,6 463,7 146,0 341,5 282,0 1338 323,0 199,8 270,2 333,0 435,0 1.2253 9.246,3
2010 nov. 272,2 2.809,6 509,9 176,3 359.9 3074 1744 358,5 2229 335,0 403,0 405,0 1.198,9 9.797,2
dec. 276,5 2.825,6 540,1 176,8 376,5 316,7  170,0 379,7 234,1 332,6 3853 404,6 1.241,5 10.254,5
2011 jan. 2828 2.900,7 531,1 178,1 3753 3351  178,0 3858 246,1 346,2 390,7 4118 1.282,6 10.449,5
feb. 292,3 3.015,7 540,5 179,0 369,7 348,0 1935 393,1 257,6 359,0 402,9 418,7 1.321,1 10.622,3
mar. 281,9 2.890,4 5274 170,1 355,0 340,5  184,1 385,7 2459 339,1 396,8 414,6 1.304,5 9.852,4
apr. 287,5 2.9472 5573 172,5 366,6 343,8 1824 3979 250,0 346,9 402,8 4354 1.331,5 9.644,6
maj 284,0 2.8858 557,0 171,7 374,9 3304  176,3 395,5 246,5 3378 386,4 457.8 1.3383 9.650,8
jun. 272,9 2.766,6 542,5 164,9 370,0 3143 1680 382,0 224,1 3183 368,2 450,3 1.287.3 9.541,5
jul. 270,5 2.743,5 550,7 160,8 384.4 3174 160,6 375,7 221,0 307,8 360,0 4674 1.325.2 9.996,7
avg. 226,9 22972 4437 141,1 329,7 268,6 1290 307.3 189,7 2584 3293 420,7 1.185,3 9.072,9
sep. 212,6 2.1243 4014 137,0 312,8 2624 1133 289,2 190,1 246,7 311,1 419,0 1.173,9 8.695,4
okt. 226,1 23123 4248 142.,4 325,6 2902 123,1 302,3 203,0 269,9 334,1 426,1 1.207,2 8.733,6
nov. 219,2 2.239,6 4236 141,5 3259 2935 1128 292,2 205,7 250,6 316,6 4233 1.226,4 8.506,1

G27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225

(januar 1994 = 100; mesec¢na povprecja)

——  Dow Jones EURO STOXX broad index"
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
01954 T 1995 T 1996 T 1957 | 1998 T 1995 T 2000 T 2007 ' 2003 | 2003 | 2004 T 2003 T 2006 T 2007 ' 2008 ' 2008 | 2010 T 2017
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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CENE, PROIZVODN]JA,
POVPRASEVANJEIN TRG DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski

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

X

1. Harmonizirani indeks cen Zivljenskih potrebs¢i

n"

Skupaj Skupaj (d irano, spr ba v odstotkih glede na prejsnje obdobje) Zaznamek:
. . . _ . . Nadzorovane cene?
Indeks: Skupaj Blago| Storitve Skupaj| Predelana| Nepredelana Industrijsko| Energenti| Storitve -
2005 = 100 SETEbE hrana hrana blagorazen| (ni des.) HICSPleleaJ Nadzoro-
energentov rez| - vane cene
nepredelane nadzorovanih
hrane in cen
energentov
% od skupaj 100,0 100,0 82,3 58,6 414 100,0 11,9 7.4 289 10,4 41,4 88,8 11,2
v 2011
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,2
2008 107,8 33 2.4 3.8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1.8
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2010 III 109.,9 1,7 1,0 2,0 14 0,3 0,5 0,6 0,1 0,0 0,5 1,7 2,0
v 110,8 2,0 1,1 2,5 13 0,5 0,5 0,5 0,3 2,0 0,4 2,0 23
2011 I 111,3 2,5 1,3 3,1 1,6 1,0 0,8 0,4 0,0 6,3 0,5 2,4 34
I 113,1 2,8 1,8 33 1,9 0,9 1,2 0,3 0,6 2,8 0,6 2,7 3,6
11 112,8 2,7 1,7 32 2,0 0,3 1,1 0,0 -0,4 0,4 0,5 2,6 35
2011 jun. 113,1 2,7 1,8 32 2,0 0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,3 2,6 3,6
jul. 112,4 2,5 1,5 2,9 2,0 -0,1 0,4 -0,1 -0,9 0,8 0,2 2,4 3,5
avg. 112,6 2,5 1,5 3,0 1,9 0,1 0,3 0,1 0,1 -0,2 0,2 24 34
sep. 113,5 3,0 2,0 3,7 1,9 0,5 0,4 0,2 1,2 0,9 0,1 2,9 3,5
okt. 113,9 3,0 2,0 39 1,8 0,2 0,5 0,5 0,2 0,6 0,1 3,0 3,6
nov.” 3,0
Blago Storitve
Hrana (vklju¢no z alkoholnimi pijatami in Industrijsko blago Stanovanjske storitve Prevoz | Komunikacije | Rekreacija Razno
tobacnimi izdelki) in osebne
storitve
Skupaj Predelana| Nepredelana| Skupaj| Industrijsko blago| Energenti Najemnine
hrana hrana razen energentov
% od skupaj 19,3 11,9 7.4 39,3 28,9 10,4 10,1 6,0 6,5 32 14,6 7,0
v2011
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 35 3,1 0,8 10,3 23 1,9 39 2,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7.4 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 1,5
2010 III 1,5 0,9 2,3 2,2 0,5 7.3 1,8 1,6 2,5 -0,8 1,0 1,5
v 1,9 1,3 2,7 2,9 0,8 9,2 1,6 1,3 1,9 -0,8 1,2 1,5
2011 I 22 2,1 23 3,6 0,5 12,7 1,8 1,3 2,0 -0,4 1,5 1,9
I 2,6 3,0 1,9 3,7 1,0 11,5 1,9 1,4 32 -1,0 2,0 2,1
11 2,8 3,7 1,3 34 0,4 12,0 1.8 1,5 32 -1,8 2,2 2,1
2011 maj 2,8 32 24 3,6 1,0 11,1 1,9 1,4 3,1 -1,0 1,7 2,1
jun. 2,7 3,1 2,0 3,5 0,9 10,9 1,9 1,5 34 -1,2 22 2,0
jul. 2,6 34 1,3 3,1 0,0 11,8 1,9 1,5 34 -1,6 22 2,0
avg. 2,7 3,6 1,1 3,1 0,0 11,8 1,8 1,5 33 -1,8 2,2 2,1
sep. 3,0 4,0 1.4 4,1 1,2 12,4 1,8 1,4 3,1 -1,9 23 22
okt. 33 43 1.8 42 1,3 12,4 1,7 1,4 2,9 -1,9 2,2 2,0

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) 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) Ocena temelji na predhodnih nacionalnih objavah, ki navadno pokrivajo okrog 95% euroobmocja, 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 gradbeni$tva Gradbeni§tvo" Cene
stanovanj?
Skupaj Skupaj Industrija brez gradbeni$tva in energentov Energenti
(indeks:
2005 =100) Predelovalne Skupaj| Proizvodi| Proizvodi Proizvodi za Siroko porabo
dejavnosti Zameenol e = Skupaj Trajni Netrajni
porabo | investicije
% od skupaj 100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24.4
v 2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 24 2,2 1,2 42 4,7
2008 1144 6,1 48 34 3,9 2,1 3,9 2,8 4,1 14,2 3,8 1.4
2009 108,6 -5,1 -5.4 22,9 -53 0,4 2,1 1,2 22,5 -11,8 0,1 -2,9
2010 111,7 2,9 34 1,6 3.5 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 1,9 1,8
2010 IIT 112,3 4,0 3,7 23 48 0,7 0,6 1,1 0,5 8,7 2,5 2,7
v 113,5 48 4.6 3,1 59 0,8 1,5 1.4 1,5 9,6 2,8 2,8
2011 1 116,7 6,5 6,3 44 7,9 13 2,5 1,8 2,6 12,5 42 2,3
I 118,5 6,3 58 43 6,8 1,3 34 1,9 3,7 11,9 3,0 1,1
I 118,9 59 5,5 3,8 5,6 1,5 33 2,2 3,5 11,8 3,2
2011 maj 118,4 6,2 5,6 42 6,6 1,2 3,5 1,9 3,8 11,8 - -
jun. 118,4 5,9 5.4 4,1 6,3 1,3 3.4 1,8 3,7 10,7 - -
jul. 118,9 6,1 5,8 4,0 6,1 1,5 33 1,9 3,5 11,9 - -
avg. 118,7 5.8 5.5 39 5,7 1,5 33 2,1 3,5 114 - -
sep. 119,0 5,8 53 3,5 5,0 1,5 33 2,5 3.4 12,2 - -
okt. 119,2 5,5 5,0 32 42 1,5 34 2,5 3,5 12,4 - -
3. Cene primarnih surovin in deflatorji BDP
ng::;: Cene primarnih surovin razen energentov Deflatorji BDP
(EUR UteZeno z uvozom®) UteZeno s porabo® (desen gg;g:—l Skupaj Domate povprasevanje Izvoz® Uvoz®)
za sod) Skupaj | Hrana Brez | Skupaj | Hrana Brez Zindeks: Skupaj | Zasebna | Drzavna | Bruto investicije
hrane hrane 2000 = 100) potrosnja | potrosnja v osnovna
sredstva
% od skupaj 100,0 35,0 65,0 | 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9.3 2,9 104,2 2,3 2,2 22 1,8 2,5 1,6 1,2
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 106,2 1,9 2,6 2,7 2,8 23 24 39
2009 44,6 -185 -89 230 -180 -114 228 107,1 0,9 -0,1 -0,4 2,1 -0,6 3.3 5,9
2010 60,7 44,6 214 57,9 42,1 27,1 54,5 107,9 0,7 1,5 1,7 0,9 1,2 3,0 53
2010 III 59,6 51,5 29,7 63,1 494 41,0 55,8 108,2 1,0 1,3 1,3 0,5 1,8 43 6,6
I\% 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 484 48,9 108,2 0,9 1,3 2,1 0,7 1,7 43 6,7
2011 1 71,3 42,9 46,1 41,4 41,0 47,2 36,6 108,7 1,2 23 2,5 0,8 2,0 5.4 8,3
I 81,3 11,6 28,8 4,6 13,3 26,2 5,1 109,1 1,2 2,0 2,6 0,8 1,6 3,7 5,7
il 79,3 3.8 16,7 -1,6 4,9 11,7 0,3 109,7 14 2,1 2,6 0,9 1,5 33 5,1
2011 jun. 79,1 8,7 21,2 33 10,3 18,7 4,6 - - - - - - - -
jul. 81,7 7,6 18,7 2,9 9,5 15,1 5,6 - - - - - - - -
avg. 76,7 2,5 17,2 3,6 4,1 12,7 -1,8 - - - - - - - -
sep. 79,8 1,5 14,3 -39 1,5 7,5 -2,6 - - - - - - - -
okt. 78,9 1,7 10,9 24 2,5 10,6 32 - - - - o = - R
nov. 81,4 -1,9 48 -4,9 -0,7 6,0 5,5 - - - - - - - -

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 Reuters
(stolpec 1 v tabeli 3) in izraduni ECB (stolpec 12 v tabeli 2 sekeija 5.1 ter stolpci 2-7 v tabeli 3 sekcija 5.1).
1) Lastne cene za stanovanjske zgradbe.
2) Poskusni podatki na podlagi neharmoniziranih nacionalnih virov (podrobnosti so na voljo na http://www.ecb.europa.eu/stat/intro/html).
3) Nafta Brent (dostava ¢ez en mesec).
4) Se nanasa na cene v eurih. UteZeno glede na strukturo uvoza euroobmodja v obdobju 2004-2006.
5) Se nanasa na cene v eurih. UteZeno glede na domace povprasevanje v euroobmocju (domaca proizvodnja plus uvoz minus izvoz) v obdobju 2004-2006. Poskusni podatki (podrobnosti so na

http://www.ecb.europa.eu/stat/intro/html).
6) Izvozni in uvozni deflatorji se nanasajo na blago in storitve ter vkljucujejo ¢ezmejno trgovinsko menjavo znotraj euroobmodja.

ECB
0 Mesecni bilten
%) december 2011



5.1 HICP, druge cene in stroski

STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,

povprasevanje
in trg dela

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

4. Stroski dela na enoto proizvoda, sredstva za zaposlene in produktivnost dela

(desezonirano)
Skupaj Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(des. indeks:
2005 = 100) = — - - —
Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbenistvo Trgovina, popravila, Finanéne, 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"
2009 110,0 3,9 -3,0 8,8 2,0 5,7 0,6 2,7
2010 109,2 -0,7 0,3 -5,7 2,0 -1,4 1,6 0,8
2010 TII 108,8 -0,7 1,7 -4.4 2,0 -1,7 2,1 0,1
v 109,4 -0,2 0,8 -33 1,0 -0,3 1,8 0,7
2011 1 109,7 0,2 1,9 -1,6 -0,7 0,4 29 0,7
1 110,5 1,3 14 0,6 -0,5 1,4 33 1,0
Sredstva za zaposlene
2009 109,8 1.4 2,1 -0,3 2,5 1,8 1,2 2,5
2010 111,6 1,6 1,0 34 1,6 1,6 1,5 0,7
2010 III 111,6 1,5 1,1 34 1,8 1,8 1,6 0,0
I\Y% 112,4 1,6 1,5 3,8 1,4 1,8 1,4 0,3
2011 1 1134 23 3,7 4,1 3,7 23 2,0 1,1
I 114,1 24 3.4 4,7 2,5 1,9 2,0 1,5
Produktivnost dela na zaposlenega?
2009 99,8 2.4 53 -8,3 0,5 -3,6 0,6 -0,2
2010 102,2 23 0,7 9,7 -0,4 3,1 -0,1 -0,1
2010 III 102,5 2,2 -0,6 8,2 -0,2 3,6 -0,4 -0,1
v 102,7 1,8 0,7 7,3 0,5 2,1 -0,4 -0,5
2011 1 103,4 2,1 1,8 58 45 1,9 -0,9 0,3
I 103,3 1,2 2,0 4,1 3,0 0,6 -1,3 0,5
Sredstva na delovno uro
2009 112,1 33 2,6 44 5,2 32 2,7 3,0
2010 113,0 0,8 0,5 0,5 1,7 0,8 0,8 0,5
2010 III 112,9 0,6 0,4 0,2 1,9 0,9 0,7 -0,1
v 113,9 1,3 3,0 1,3 2,5 1,9 1,1 0,3
2011 1 114,6 1,9 1,5 1,8 33 2,8 1,5 1,0
I 1159 2,8 6,2 3,6 3,1 3,5 2.8 1,3
Produktivnost dela na uro?
2009 102,1 -0,8 52 -43 2,7 -2,5 2,0 0,3
2010 103,6 1,5 1,4 6,6 -0,7 2,2 -0,7 -0,4
2010 III 103,9 1,3 0,0 4,7 -0,5 2,5 -1,2 -0,3
v 104,2 1,5 1,8 49 1,1 2,0 -0,5 -0,6
2011 1 104,6 1,6 0,3 3,5 3,5 2,0 -1,2 0,2
I 105,0 1,5 3,1 3,1 32 1,7 -0,2 0,2
5. Stro3ki dela na uro®
Skupaj Skupaj Po komponentah Po gospodarskih dejavnostih Zaznamek:
(des. indeks: kazalnik
AU=1I Place Socialni prispevki | Rudarstvo, predelovalne Gradbenistvo Storitve dogovor]enil}
: . 1 . pla¢?
delodajalcev | dejavnosti in energetika
% od skupaj 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
v 2008
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 102,7 2,8 2,5 29 3,0 35 2,5 2,6
2010 104,3 1,6 1,4 1,9 0,9 1,9 1,9 1,7
2010 III 105,2 1,7 1,6 2,0 1,3 1,5 2,0 1,6
v 106,4 2,7 2,3 34 24 22 2,8 1,7
2011 1 107,7 3,6 3,5 43 45 3,0 3,2 1,9
1 2,1

Viri: Eurostat, izratuni ECB na podlagi Eurostatovih podatkov (tabela 4 v oddelku 5.1 ter stolpec 7 v tabeli 5 v oddelku 5.1) in izracuni ECB (stolpec 8 v tabeli 5 v oddelku 5.1).

1) Sredstva za zaposlene (po teko¢ih cenah) deljeno z dodano vrednostjo (obseg) na zaposlenega.
2) Dodana vrednost (obseg) na zaposlenega.
3) Stroski dela na uro za celotno gospodarstvo razen kmetijstva, javne uprave, izobrazevanja, zdravstva in storitev, ki niso uvrsc¢ene drugje. Zaradi razlik v zajetju se ocene komponent ne

ujemajo vedno s skupnim podatkom.

4) Poskusni podatki (podrobnosti so na voljo na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

1. BDP in izdatkovne komponente

BDP
Skupaj Domace povprasevanje Zunanjetrgovinska bilanca
Skupaj Zasebna Drzavna | Bruto investicije v Spremembe Skupaj Izvoz" Uvoz"
potro$nja potro$nja | osnovna sredstva zalog?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2007 9.030,2 8.897,5 5.050,0 1.805,3 1.965,3 76,8 132,7 3.749.3 3.616,6
2008 9.244,3 9.158,9 5.207,0 1.898,9 1.989,7 63,3 85,4 3.881,8 3.796,4
2009 8.930,9 8.813,0 5.128,2 1.986,5 1.740,3 -42,0 1179 3.2732 3.155,3
2010 9.161,7 9.046,0 5.262,6 2.013,6 1.749,6 20,3 115,7 3.747,9 3.632,2
2010 III 2.303,6 2.270,9 1.319,3 505,1 440,5 6,0 32,7 959,6 927,0
v 2.310,0 2.283,3 1.333.3 503,3 440,2 6,4 26,8 976,9 950,2
2011 I 2.338,4 2.317,6 1.343.8 507,7 451,1 15,0 20,8 1.010,3 989,6
I 2.351,1 2.323,0 1.349,1 507,5 4533 13,1 28,0 1.024,5 996,5
i 23673 2.330,5 1.357,6 509,3 4542 9.4 36,8 1.046,5 1.009,7
odstotek BDP
2010 100,0 98,7 574 22,0 19,1 0,2 1,3 - -

Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2010 111 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1 - - 2,2 1,8
v 0,3 0,2 0,4 0,0 -0,4 - - 1,2 1,0
2011 1 0,8 0,6 0,1 0,0 1,9 - - 1,6 1,1
I 0,2 -0,2 -0,5 -0,1 0,0 - - 1,1 0,3
11 0,2 0,0 0,3 0,0 0,1 - - 1,5 1,1
Letne spremembe v odstotkih
2007 3,0 2,8 1,7 2,2 4,7 - - 6,6 6,2
2008 0,4 0,3 0,4 2,3 -1,1 - - 1,0 0,9
2009 -42 3,7 -1,2 2,5 -12,1 - - -12,8 -11,7
2010 1,9 1,1 0,9 0,4 -0,7 - - 11,1 9,3
2010 111 2,1 1,4 1,0 0,3 0,7 - - 11,9 10,4
I\% 2,0 1,5 1,1 -0,2 1,2 - - 11,5 10,7
2011 I 24 1,7 1,0 0,3 3,7 - - 9,7 8,1
I 1,7 0,9 0,3 0,1 1,6 - - 6,2 44
111 1,4 0,5 0,3 -0,1 1,6 - - 5,5 3,6
Prispevki k cetrtletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2010 III 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 - -
v 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,1 - -
2011 T 0,8 0,5 0,1 0,0 0,4 0,1 0,2 - -
I 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,3 - -
111 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
Prispevki k letnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2007 3,0 2,8 1,0 0,4 1,0 0,3 0,2 - -
2008 0,4 0,3 0,2 0,5 -0,2 -0,1 0,1 - -
2009 -42 3,7 -0,7 0,5 -2,6 -0,9 -0,6 - -
2010 1,9 1,1 0,5 0,1 -0,1 0,6 0,8 - -
2010 IIT 2,1 1,4 0,6 0,1 0,1 0,6 0,7 - -
v 2,0 1,5 0,6 0,0 0,2 0,7 0,5 - -
2011 1 2.4 1,7 0,6 0,1 0,7 0,4 0,7 - -
I 1,6 0,8 0,2 0,0 0,3 0,3 0,8 - -
111 1,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 0,8 - -

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.

1) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve in vkljuCujeta ezmejno trgovino znotraj euroobmocja. Izvoz in uvoz nista popolnoma konsistentna s: oddelkom 3.1; tabelo 1 oddelka 7.1; tabelo 3
oddelka 7.2; tabelama 1 in 3 oddelka 7.5.

2) Vkljuéno s pridobitvami manj odtujitvami vrednostnih predmetov.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trg 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)
2007 8.071,4 147,7 1.654,0 5117 1.666,4 2.304,4 1.790,9 958,8
2008 8.299,0 143,1 1.653,9 5273 1.725,6 2.381,1 1.871,8 945,3
2009 8.038,1 129,2 1.445,5 505,9 1.648,4 2.3743 1.945,6 892,8
2010 8.222,9 138,6 1.530,6 486,8 1.690,5 2.409,7 1.980,5 938,8
2010 III 2.065,4 35,1 383,1 122,2 425,6 605,2 495,0 2382
v 2.073,0 358 390,0 120,6 427,0 606,7 495,1 237,0
2011 I 2.098,1 36,7 397,2 1252 431,6 611,8 4983 240,3
)i 2.109,2 36,6 400,2 125,6 4344 6142 501,6 2419
11 2.122,4 . . . . . . 245,0
odstotek BDP
2010 100,0 1,7 18,6 5.9 20,6 29,3 24,1 -
Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano)
Cetrtletne spremembe v odstotkih
2010 III 0,4 -0,9 0,8 -1,1 0,7 0,6 0,1 0,5
v 0,3 0,6 1,3 -1,3 0,0 0,3 0,1 -0,2
2011 I 0,7 0,6 1,8 2,5 0,6 0,2 0,2 1,2
I 0,2 -0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,4
11T 0,2 . . . 5 5 g 0,1
Letne spremembe v odstotkih
2007 32 1,6 35 2,6 3,9 42 1,8 0,9
2008 0,6 1,3 2,4 -1,6 1,4 1,6 2,0 -1,3
2009 -43 2,8 -13,1 -6,2 -53 -1,6 1,3 -4,0
2010 2,0 0,1 6,3 -4,1 2,4 1,0 0,9 1,0
2010 III 2,1 -0,8 5,8 -3,1 3,1 1,2 0,8 2,1
v 2,1 0,0 6,3 -3,0 2,3 1,4 0,4 1,2
2011 I 2,2 -0,3 5,8 1,1 23 1,5 0,6 3,9
I 1,7 0,1 43 0,2 1,5 1,3 0,6 1,2
11 1,4 . . . . . . 0,7
Prispevki k Cetrtletnim odstotnim spremembam v dodani vrednosti v odstotnih tockah
2010 III 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 -
v 0,3 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,0 -
2011 I 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 -
I 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -
11 0,2 . . . . . . -
Prispevki k letnim odstotnim spremembam v dodani vrednosti v odstotnih tockah

2007 32 0,0 0,7 0,2 0,8 1,2 0,4 -
2008 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,3 0,5 04 -
2009 -43 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
2010 2,0 0,0 1,1 -0,3 0,5 0,3 0,2 -
2010 IIT 2,1 0,0 1,1 -0,2 0,6 04 0,2 -
v 2,1 0,0 1,1 -0,2 0,5 0,4 0,1 -
2011 I 2,2 0,0 1,1 0,1 0,5 0,4 0,1 -
I 1,7 0,0 0,8 0,0 0,3 0,4 0,1 -
I 1,4 . . . . . . -

Vira: Eurostat in izratuni ECB.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

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

3. Industrijska proizvodnja

Skupaj Industrija brez gradbeniStva Gradbeni$tvo
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbenistva in energetike Energetika
(zdgg.slzdle é(g) Predelovalne Skupaj Proizvodi | Proizvodi za Proizvodi za Siroko porabo
dejavnosti za vmesno | investicije - — —
porabo Skupaj Trajni Netrajni
% od skupaj v 2005 100,0 718 718 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 22,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -2,4 106,6 -1,6 -1,7 -1,8 =34 0,0 -1,9 =52 -1,3 0,2 -5,2
2009 -13,6 90,8 -14,8 -15,9 -16,0 -19,0 -20,9 -4,9 -17,3 -2,9 -5,3 -7,8
2010 4,1 97,5 7,4 7,8 7,8 10,1 9,1 34 2,6 3,5 3,8 -8,1
2010 IV 45 99,9 80 8,4 8,5 79 13,9 3,0 2,0 3,1 49 92
2011 1 46 10,0 66 8,2 8,2 9,0 13,2 14 28 12 23 2,6
I 2,2 101,3 42 54 5,5 43 9,4 2,3 0,9 24 -5.4 -54
111 3,5 102,3 4,1 49 5,0 3,8 9,9 1,1 2,0 1,0 -2,8 0,9
2011 apr. 3,7 101,4 5,4 6,8 7,0 55 10,7 39 4,6 3,7 -5,2 -3,1
maj 33 101,6 43 59 6,2 4,5 10,7 2,6 1,1 2,7 -1,2 -0,9
jun. -0,3 101,0 2,8 3,6 34 3,1 7,0 0,4 -2,8 1,0 3,7 -11,4
jul. 4,0 102,0 44 52 53 42 11,8 -0,1 4,5 -0,7 -4,0 2,0
avg. 53 1033 60 7,1 72 53 13,0 31 32 32 2,1 1,6
sep. 1,7 101,5 24 3,0 3.0 2,1 5.9 0,7 1,0 0,9 22 0,7
Mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2011 apr. 0,4 - 0,3 0,3 0,2 0,1 0,7 0,8 0,8 0,4 -3,7 0,8
maj 0,3 - 0,2 0,1 0,1 0,0 1,2 -0,2 -0,6 -0,1 0,3 0,5
jun. 13 - 06 11 0,7 0,7 14 0,6 25 0,7 L1 12
jul. 1,8 - 1,0 0,8 1,0 0,7 3,0 -0,2 3,7 -0,7 0,3 1,7
avg. L1 . 14 1,6 13 1,7 24 0,9 0,0 1,7 1,0 02
sep. -1,9 - -1,8 2,5 -1,4 2,2 3,8 -0,7 3,5 -1,1 -0,8 -1,8
4. Nova narocila 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 avti bil
Predelovalne Predelovalne Tekoce Stalne cene
dejavnosti? dejavnosti cene
(tekoCe cene) (tekode cene)
Skupaj | Skupaj Skupaj | Skupaj| Skupaj Skupaj | Skupaj Hrana, Nezivila Goriva Skupaj Skupaj
(des. indeks: (des. indeks: (des. indeks: pijaca in —— - = (des.)
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) tobacni Tekstilni izdelki, | Stanovanjska v tisogih?
izdelki oblacila, obutev oprema
i“z%‘i);kul’al 100,0 | 100,0 100,0| 1000 100,0 100,0 | 100,0 384|510 9,0 12,8 10,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 112,9 -5,7 116,9 1,4 24 103,1 -0,7 -1,8 -0,1 -1,9 -1,6 -1,0 891 -7,8
2009 87,3 -22,7 95,6 -18,3 -43 100,6 2,5 -1,7 022 -1,8 -39 -5,7 925 33
2010 102,8 17,6 105,2 10,2 2,1 101,4 0,8 05 1,7 2,6 0,7 -2,9 843 -8,5
2010 IV 108,4 18,5 110,0 12,4 2,0 101,4 0,6 02 15 1,6 -0,1 -2,0 850 -11,0
2011 1 112,2 18,5 114,6 13,7 2,1 101,3 0,1 -1,1 1,2 -0,3 1,7 -1,3 861 -3,1
I 1143 11,6 114,6 9,8 1,7 101,0 0,5 06 -0, 1,7 12 3.6 827 1,8
I 11,4 5.4 115,0 8,7 1,7 101,0 0,6 09 00 23 0,1 43 821 2,9
2011 maj 115,9 13,4 1154 10,6 0,5 100,4 -1,8 2,8 -1,0 -0,4 -2,7 -3,6 825 -1,1
jun. 114,7 10,3 113,1 6,5 1,3 101,0 -0,8 -0,3 -0,6 1,1 -2,6 -39 829 -3.8
jul. 112,8 8,8 115,2 9,8 1,7 101,2 -0,4 24 1,7 2,3 1,6 -5,4 817 2,2
avg. 114,3 6,0 116,4 10,2 2,0 101,2 -0,1 0,1 03 -1,1 -4 -3,0 821 6,1
sep. 107,2 1,6 113,2 6,4 1,3 100,6 -1,4 -0,4 -2,0 -8,5 -0,6 -4,4 827 1,3
okt. 2,0 101,0 -0,4 -0,4 -0,6 820 -0,7
Mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2010 jun. - -1,1 - 22,0 0,6 - 0,6 0,7 05 1,2 0,3 -0,1 - 0,5
jul. - -1,7 - 1,9 0,4 - 0,2 -0,7 05 1,6 1,3 -0,4 - -14
avg. . 14 . 1,0 0,1 . 0,1 04 -02 15 0,7 L1 . 0,5
sep. - -6,2 - 2,8 -0,5 - -0,6 0,0 -08 4,2 -0,1 -0,9 - 0,7
okt. - - 0,8 - 0,4 02 05 - -0,8

Viri: Eurostat, razen stolpcev 13 in 14 v tabeli 4 v oddelku 5.2 (prikazujeta izracune ECB na podlagi podatkov European Automobile Manufacturers’ Association).

1) Vkljucuje predelovalne dejavnosti, ki delajo predvsem na podlagi naro€il in so leta 2005 predstavljale 61,2% celotnega sektorja predelovalnih dejavnosti.
2) Letni in Cetrtletni podatki predstavljajo povprecje mesecnih podatkov za ustrezna obdobja.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trg 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
2
(dol g:)(::]?s 0 Kazalec zaupanja v predelovalnih dejavnostih IZkoriéf“:eno_st Skupaj® | Finan¢no stal}]_'e Gospodarske Stopnj a Varéevanj«?v
povpregje zmogljivosti¥ v nasledn_uh razmere v brezposeln0§t1 naslednj%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
2007 109,4 5,8 7,2 44 14,6 84,8 -4,9 22,3 -43 5,0 -8,0
2008 93,7 -8,4 -13,3 10,8 -1,0 82,1 -18,1 -9,9 =253 23,5 -13,6
2009 80,7 -28,7 -56,8 14,6 -14,8 70,9 -24.8 -7,0 26,3 55,5 -10,3
2010 100,9 -4,5 -24,6 0,6 11,6 76,9 -14,0 -5,2 -12,2 31,0 -7,6
2010 III 102,3 2,5 -18,4 0,3 11,3 77,6 -12,1 =55 -11,3 234 -8,2
v 105,7 2,7 -9,5 -0,8 16,8 79,1 -10,4 =54 -8,7 20,9 -6,6
2011 1T 107,4 6,5 -1,6 -2,0 19,0 80,9 -10,6 -6,0 -9,6 19,7 -7,0
I 105,7 43 -1,3 -0,9 134 81,2 -10,4 -6,6 -124 14,7 -7,9
11 98,8 -2,6 -8,5 4,5 5,3 80,3 -15,6 -7,3 21,6 23,8 -9,6
2011 jun. 105,4 3,5 -1,4 0,1 12,0 - -9,7 5.8 -11,1 13,7 -8,2
jul. 103,0 0,9 -4,7 2,5 9,8 80,8 -11,2 -6,0 -14,2 16,1 -8,3
avg. 98,4 -2,7 -9,0 5,0 5,9 - -16,5 27,2 =234 25,5 -10,0
sep. 95,0 -5,9 -11,9 6,1 0,3 - -19,1 -8,8 27,2 29,8 -10,6
okt. 94,8 -6,5 -13,0 6,6 0,2 79,7 -19.9 -8,9 -28,6 32,5 -9.4
nov. 93,7 <73 -14,0 7,1 -0,7 - -20,4 9,1 -28,9 33,7 -9,7
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
2007 0,1 -7,6 7.8 1,1 5,1 13,2 11,4 16,1 13,3 14,6 20,4
2008 -13.4 -20,7 -6,1 -10,0 -10,6 16,0 3,5 0,6 3,7 0,7 47
2009 -32,7 42,2 2232 -15,5 21,0 9,9 -15,7 -15,5 -20,4 -17,9 -8,3
2010 -28,4 -39,6 -17,2 -4,0 -6,1 74 1,5 5,0 2,5 42 8,3
2010 III -28,1 -39,8 -16,4 -2,8 -4,7 7,0 34 6,9 48 83 7,6
v -26,2 -36,0 -16,3 0,8 1,3 7.4 8,5 9,0 6,8 8,4 11,9
2011 I =252 -36,1 -143 -0,7 0,1 8,2 6,0 10,6 8,3 10,5 13,2
I =242 -32,2 -16,1 23 -0,9 9,9 4,0 9,9 7,6 10,3 11,8
1 -24,8 -32,8 -16,6 -74 -6,8 12,9 223 39 0,7 42 6,6
2011 jun. -23,5 30,4 -16,5 -2,6 0,5 10,0 1,9 10,1 8,5 10,8 11,1
jul. =243 2313 -17,2 -3,6 2,4 10,5 22 7,9 53 7,9 10,5
avg. 234 -32,1 -14,6 -8,7 -7.3 13,7 -5,1 3,7 0,1 4,0 6,9
sep. -26,6 -35,1 -18,0 -9.8 -10,6 14,6 -4,1 0,0 233 0,8 2,5
okt. -25,1 -32,8 -17,3 -9,7 -11,6 13,9 3,8 0,1 34 -0,4 42
nov. -24.8 -30,5 -19,0 -11,0 -13,6 14,2 =53 -1,7 -6,6 -1,6 32

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 potro$nikov 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 2010.

3) Podatki se zbirajo januarja, aprila, julija in oktobra vsako leto. Prikazani Cetrtletni izrauni 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; desezonirano)

1. Zaposlenost, merjena s $tevilom zaposlenih

Celotno gospodarstvo

Po zaposlitvenem statusu

Po gospodarskih dejavnostih

Skupaj Skupaj Zaposleni | Samozaposleni Kmetijstvo, Rudarstvo, | Gradbenistvo Trgovina, Financne, Javna uprava,
(v milijonih) lov, predelovalne popravila, | nepremicninske, izobrazevanje,
gozdarstvo dejavnosti gostinstvo, najemniske in | zdravstvo in druge
in ribistvo in energetika promet in zveze | poslovne storitve storitve
% od skupaj 100,0 100,0 85,5 14,5 3,7 16,0 6,9 25,4 16,6 31,4
v 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 149,721 0,8 1,0 -0,3 -1,7 -0,1 -2,0 1,1 2,2 1,2
2009 146,947 -1,9 -1,8 223 2,4 -52 -6,7 -1,8 22 1,5
2010 146,273 -0,5 -0,4 -0,7 -0,6 -3,1 3,7 -0,6 1,1 1,1
2010 I 146,257 -0,1 0,0 -0,7 -0,1 -2,2 22,9 -0,4 1,7 0,9
I 146,427 0,2 0,3 -0,4 -0,7 -1,0 3,5 0,2 1,8 0,9
2011 I 146,548 0,3 0,4 -0,4 -2,0 0,1 33 0,4 2,5 0,2
I 146,996 0,5 0,6 -0,4 -1,8 0,2 22,7 0,9 2,6 0,1
Cetrtletne spremembe v odstotkih
2010 III -0,026 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,2 -1,0 0,1 0,2 0,1
v 0,170 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -1,0 0,2 0,3 0,2
2011 I 0,121 0,1 0,1 0,2 -1,3 0,3 -0,9 0,1 1,1 -0,2
I 0,448 0,3 0,4 -0,3 -0,7 0,1 0,1 0,5 1,0 0,1
2. Zaposlenost, merjena s Stevilom opravljenih delovnih ur
Celotno gospodarstvo Po zaposlitvenem statusu Po gospodarskih dejavnostih
Skupaj Skupaj Zaposleni | Samozaposleni Kmetijstvo, Rudarstvo, | Gradbenistvo Trgovina, Financne, Javna uprava,
(v milijonih) lov,|  predelovalne popravila, | nepremicninske, izobrazevanje,
gozdarstvo dejavnosti gostinstvo, | najemniske in | zdravstvo in druge
in ribistvo in energetika promet in zveze | poslovne storitve storitve
% od skupaj 100,0 100,0 80,5 19,5 48 16,0 7.7 27,0 16,1 28,6
v 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 239.003,1 0,7 1,1 -0,9 -2,0 -0,6 -1,8 0,9 2.4 1.8
2009 230.626,4 =35 3,6 3,1 22,3 -9,2 -8,6 3,0 -3,5 0,9
2010 231.449,8 0,4 0,4 0,2 -1,2 -0,3 34 0,3 1,7 1,4
2010 I 57.927,6 0,8 0,9 0,4 -0,8 1,1 -2,6 0,6 2,5 1,2
I 57.922,6 0,5 0,6 0,2 -1,7 1,3 -4,1 0,4 1,9 1,1
2011 I 58.120,3 0,8 0,8 0,6 -0,5 2,2 23 0,3 2,7 0,4
I 58.009,1 0,1 0,2 -0,3 -2,9 1,1 -2,9 -0,2 1,5 0,5
Cetrtletne spremembe v odstotkih
2010 III -1,7 0,0 0,1 -0,3 -0,8 0,7 -1,2 -0,1 0,2 0,0
v -4.9 0,0 -0,1 0,4 -0,2 0,1 -1,8 0,0 0,6 0,1
2011 I 197,7 0,3 0,4 0,2 -0,3 0,6 0,5 0,0 1,2 0,1
I -111,2 -0,2 -0,1 -0,6 -1,7 -0,3 -0,4 0,0 -0,5 0,2
3. Stevilo opravljenih delovnih ur na zaposlenega
Celotno gospodarstvo Po zaposlitvenem statusu Po gospodarskih dejavnostih
Skupaj Skupaj Zaposleni | Samozaposleni Kmetijstvo, Rudarstvo, | Gradbenistvo Trgovina, Finanéne, Javna uprava,
(v tisocih) lov, predelovalne popravila, | nepremicninske, izobrazevanje,
gozdarstvo dejavnosti gostinstvo, | najemniske in | zdravstvo in druge
in ribistvo in energetika promet in zveze | poslovne storitve storitve
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
2008 1,596 0,0 0,2 -0,6 -0,3 -0,5 0,3 -0,3 0,2 0,6
2009 1,569 -1,7 -1,9 -0,7 0,1 -42 22,1 -1,2 -1,3 -0,5
2010 1,582 0,8 0,8 0,9 -0,6 2,9 0,4 0,9 0,7 0,3
2010 1 0,396 0,9 0,9 1,1 -0,6 33 0,3 1,0 0,8 0,2
I 0,396 0,3 0,3 0,6 -1,0 2,3 -0,6 0,1 0,1 0,2
2011 1 0,397 0,5 0,4 1,0 1,5 2,2 1,0 -0,1 0,3 0,2
I 0,395 -0,3 -0,4 0,0 -1,1 0,9 -0,2 -1,1 -1,1 0,3
Vir: Eurostat.

1) Podatki o zaposlenosti se nanaSajo na osebe in temeljijo na ESR 95.
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STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA
Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trg dela
5.3 Trg dela
(desezonirano, ¢e ni navedeno drugace)
4. Brezposelnost in prosta delovna mesta?
Brezposelnost
Skupaj Po starosti® Po spolu® Stopnja
prostih
V milijonih % delovne Odrasli Mladi Moski Zenske delovnih
sile mest?
V milijonih % delovne |V milijonih % delovne|  V milijonih % delovne |V milijonih % delovne % vseh
sile sile sile sile|  del. mest
% od skupaj 100,0 79,6 20,4 53,8 46,2
v2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11,784 7,6 9,186 6,7 2,598 15,5 5,810 6,7 5,975 8,7 2,2
2008 11,972 7,6 9,294 6,6 2,679 16,0 6,049 7,0 5,923 8,5 1,9
2009 15,051 9,6 11,767 8,4 3,283 20,3 8,144 9.4 6,907 9.8 1.4
2010 15,930 10,1 12,659 8,9 3,271 20,9 8,593 10,0 7,336 10,3 1,5
2010 111 15,893 10,1 12,663 8,9 3,230 20,8 8,550 9,9 7,343 10,3 14
v 15,841 10,1 12,650 8,9 3,190 20,6 8,461 9,8 7,380 10,4 1,6
2011 1 15,689 10,0 12,505 8,8 3,184 20,7 8,349 9,7 7,341 10,3 1,8
1T 15,744 10,0 12,558 8,8 3,186 20,6 8,374 9,7 7,369 10,3 1,7
11T 16,048 10,2 12,788 9,0 3,259 21,0 8,501 9,8 7,546 10,5 1,6
2011 maj 15,768 10,0 12,574 8,8 3,194 20,7 8,403 9,7 7,365 10,3 -
jun. 15,803 10,0 12,607 8,9 3,197 20,7 8,386 9,7 7417 10,4 -
jul. 15,978 10,1 12,745 8,9 3,232 20,9 8,481 9,8 7,496 10,5 -
avg. 15,997 10,1 12,759 9,0 3,239 20,9 8,465 9,8 7,532 10,5 -
sep. 16,168 10,2 12,861 9,0 3,306 21,2 8,556 9,9 7,611 10,6 -
okt. 16,294 10,3 12,956 9,1 3,338 21,4 8,682 10,0 7,612 10,6 -

G 28 Brezposelnost - St. zaposlenih oseb in opravljenih del. ur

(medletne spremembe v odstotkih)

== zaposlenost po §t. zaposlenih oseb

zaposlenost po $t. opravljenih del. ur

G 29 Brezposelnost in stopnja prostih delovnih mest?

= gtopnja brezposelnosti (lestvica na levi strani)
stopnja prostih delovnih mest (lestvica na desni strani)

20 20 10,5 35
10 28 100 /\—/ 30
00 - 95 25
-0 90| 20
AN R
30 80 10
40 75 \/ 0.5
50— ————————— 50 70— ——1 00

2002 ' 2003 " 2004 " 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vir: Eurostat.
1) Podatki o brezposelnosti se nanasajo na osebe in sledijo priporo¢ilom ILO.
2) Industrija, gradbenistvo in storitve (brez gospodinjstev kot delodajalcev ter ekstrateritorialnih organizacij in organov); ni desezonirano.
3) Odrasli: 25 let in starejsi; mladi: pod 25 let starosti; stopnje so izrazene kot odstotek delovne sile v ustrezni starostni skupini.
4) Stopnje so izrazene kot odstotek delovne sile za ustrezni spol.
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DRZAVNE FINANCE

6.1 Prihodki, odhodki i

(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — prihodki

Skupaj Tekoti prihodki Kapitalski prihodki | Zaznamek:
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Kapitalski davéna
davki | Gospodinjstva| Podjetja davki Kijih| prispevki| Delodajalci| Zaposleni davki | obremenitev?
prejmejo
ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 44,9 44,6 11,9 9,0 2,8 13,2 0,4 15,6 8,1 4,6 2,2 0,3 0,3 40,9
2003 44,9 442 11,5 8.8 2,7 132 0,4 15,7 8.2 46 22 0,6 0,5 40,9
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,5 2,3 0,5 0,3 40,7
2006 453 449 12,3 8.8 34 134 0,3 15,3 8,0 45 23 0,4 0,3 413
2007 45,3 45,0 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 2,3 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 448 12,5 9,1 32 12,9 0,3 153 8,1 45 23 0,3 0,3 40,9
2009 44,8 44,5 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 83 4,5 2,5 0,4 0,4 40,5
2010 447 44.4 11,6 8,9 2,5 12,9 0,3 15,6 8.2 45 2,5 0,3 0,3 40,4
2. Euroobmocdje — odhodki
Skupaj Tekodi odhodki Investicijski odhodki Zaznamek:
Skupaj | Sredstva za Vmesna| Obresti| Tekoci Nalozbe | Kapitalski | LET 113:
zaposlene poraba transferji Socialni| Subvencije — — transferji Ki jih cdbeodki
prejemki Ki jih placajo placajo
ustanove EU ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 47,6 43,8 10,5 49 35 249 22,0 1,9 0,5 39 2,4 1,4 0,1 44,1
2003 48,0 44,1 10,6 49 33 25,2 22,3 1,8 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,7
2004 47,4 43,5 10,5 5,0 3,1 249 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 242 21,4 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 472 433 10,3 52 3,0 248 21,9 16 04 39 2,6 13 0,0 442
2009 512 469 11,0 57 2,9 27.4 242 1,8 04 43 28 14 0,0 48.4
2010 50,9 46,6 10,8 5.6 2.8 273 242 1,8 04 44 2,5 1,9 0,0 48,1
3. Euroobmoc¢je — primanjkljaj/preseZek, primarni primanjkljaj/preseZek in drZavna poraba
Primanjkljaj (-)/preseZek (+) Primarni DrZavna poraba®
Skupaj Enote Enote| Enote|  Skladi| Primanikljaj ™ gy pq Kolektivna | Individualna
centralne | federalne| lokalne| socialne . O/ Sredstva za Vmesna | Transferji v naravi| Potrosnja| Prodaja| potrosnja potro$nja
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
2002 27 23 205 203 0,3 08 202 10,5 49 5.1 1,9 22 8,1 12,1
2003 3,1 2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 49 52 1,9 2,2 8,1 12,3
2004 29 25 04 0,3 02 02 204 10,5 5,0 5,1 1,9 22 8,1 12,3
2005 25 22 03 02 02 05 204 10,5 5,0 5,1 1,9 23 8,0 12,4
2006 1.4 15 0,1 0.2 04 15 203 10,3 50 52 1,9 23 7.9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,6 2,3 20,0 10,1 5,0 5,1 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 -2,1 -2,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 52 53 2,0 2,3 8,0 12,6
2009 -6,4 5,2 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,2 11,0 5,7 5,8 2,1 2,5 8,6 13,6
2010 -6,2 5,1 -0,7 -0,3 -0,1 34 22,0 10,8 5,6 5.8 2,1 2,5 8,4 13,6
4. Drzave euroobmodja — primanjkljaj (-)/presezek (+)¥
BE | DE | EE | IE | GR | ES | FR | I | cy | LU | MT | NL | AT PT S SK W
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 -0,3 0,2 24 0,1 -6,5 1,9 -2,7 -1,6 3,5 3,7 -2,4 0,2 -0,9 -3,1 0,0 -1,8 53
2008 13 0,1 29 73 98 45 33 27 0,9 3,0 46 0,5 0,9 3.6 1,9 21 43
2009 -5,8 -3,2 -2,0 -14,2 -15,8 -11,2 -1,5 -5,4 -6,1 -0,9 -3,7 -5,6 -4,1 -10,1 -6,1 -8,0 -2,5
2010 -4,1 -4,3 0,2 -31,3 -10,6 9,3 -7,1 -4,6 -5,3 -1,1 -3,6 -5,1 -4,4 -9,8 -5,8 -1,7 -2,5

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmocja; Evropska komisija za podatke o primanjkljaju/presezku posameznih drzav.

1) Podatki se nanasajo na Euro 17. Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije, ki vkljuujejo proradun EU, so vklju¢ene in konsolidirane. Transakcije med
vladami drzav ¢lanic niso konsolidirane.

2) Davéna obremenitev zajema davke in socialne prispevke.

3) Zajema skupne odhodke brez odhodkov za obresti.

4) Ustreza izdatkom za kon¢no potrosnjo (P.3) SirSe opredeljene drzave v ESR 95.

5) Vkljucuje kupnine iz prodaje licenc UMTS in poravnave na podlagi zamenjav in dogovorov o terminski obrestni meri.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Driavne
finance

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 Domadi upniki? Drugi
lige vrednos'tn} vrednos't m Skupaj MFI| Druge finan¢ne | Drugi sektorji LR
papirji papirji druzbe

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,7 20,8 11,2 10,7 254
2002 68,0 2,7 11,8 4.6 48,9 41,0 19,6 10,8 10,5 27,0
2003 69,1 2,1 12,4 5,1 49,6 40,3 19,8 11,3 9,2 28,9
2004 69,5 2,2 12,1 5,0 50,3 38,8 18,9 11,1 8,8 30,7
2005 70,4 2,4 12,2 47 51,2 37,1 18,1 11,2 7,7 333
2006 68,6 2,5 11,9 4,1 50,2 35,0 18,3 9,3 7.4 33,6
2007 66,3 2,2 11,2 42 48,7 32,7 17,1 8,5 7,1 33,6
2008 70,1 2,3 11,5 6,7 49,6 33,1 17,8 7.8 7,6 36,9
2009 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2 37,3 20,6 89 7.8 42,5
2010 853 2,4 15,3 7,7 60,0 40,5 234 9,6 75 44,8

2. Euroobmocje — po izdajatelju, dospelosti in valuti denominacije

Skupaj Izdajatelj® Izvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Enote Enote Enote Skladi Do Nad Do Nad Nad| Euro ali valute Druge
centralne| federalne lokalne | socialne 1 leta 1 leto [ Spremenljiva 1 leta 1in 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
2001 68,2 56,6 6,0 4,7 0,8 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,8 1,3
2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 5.2 15,5 253 27,2 66,8 1,1
2003 69,1 56,6 6,5 5,0 1,0 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,3 0,9
2004 69,5 56,5 6,6 5,1 1,3 7.8 61,7 4,6 14,8 26,2 28,5 68,4 1,1
2005 70,4 57,1 6,7 5.2 14 7.8 62,6 4.6 14,9 25,7 29,8 69,2 1,2
2006 68,6 55,4 6,5 5.4 1,4 7.4 61,2 43 14,4 24,2 30,0 67,8 0,8
2007 66,3 53,5 6,2 53 1,4 7.4 58,9 43 15,0 234 27,8 65,9 0,4
2008 70,1 56,9 6,6 53 1,3 10,2 59,9 49 18,7 23,1 28,3 69,4 0,7
2009 79,8 64,7 7,6 5.8 1,7 12,3 67,5 5,0 21,1 26,7 32,0 79,1 0,7
2010 85,3 69,3 8,3 5,9 1,9 13,1 72,2 52 24,0 28,1 333 84,5 0,8
3. Drzave euroobmocdja

BE DE EE 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 17
2007 84,1 65,2 3,7 24,8 107,4 36,2 64,2 103,1 58,8 6,7 62,1 453 60,2 68,3 23,1 29,6 352
2008 89,3 66,7 45 442 113,0 40,1 68,2 105,8 48,9 13,7 62,2 58,5 63,8 71,6 21,9 27,8 339
2009 959 74,4 7.2 65,2 1293 53,8 79,0 115,5 58,5 14,8 67,8 60,8 69,5 83,0 353 355 433
2010 96,2 83,2 6,7 92,5 144,9 61,0 82,3 118,4 61,5 19,1 69,0 62,9 71,8 93,3 388 41,0 48,3

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmocja; Evropska komisija za podatke o dolgu posameznih drzav.

1) Podatki se nanasajo na Euro 17. To je bruto dolg $irSe opredeljene drzave po nominalni vrednosti, konsolidiran med podsektorji drzave. Imetja nereziden¢nih drzav niso konsolidirana.
Posojanje med drzavami, povezano s fizi¢no krizo, je konsolidirano. 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.
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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? Ucinek Druge| Gotovina in Posojila| Kratkoroéni| Dolgoro¢ni Domaci Drugi
vrednotenja® |  spremembe vloge vrednostni|  vrednostni upniki® MFI Druge upniki®

v obsegu® papirji papirji financne

druzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,3 -0,5 0,0 2,4
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,2 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 -0,1 0,5 3,6
2006 1,7 1.4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,3 1.5 -0,3 1,1 -1,4 2,0
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,5 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 5.2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,6 2,0 1,1 1,0 -0,6 42
2009 7.2 7.5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 48 3,0 2,3 0,8 43
2010 7,6 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 52 42 33 1,0 33

2. Euroobmocje— prilagoditev primanjkljaja-dolga

Sprememba | Primanjkljaj Prilagoditev primanjkljaja-dolga®
dolga . Q4 _ — -
presezek (+)” | Skupaj Transakcije z glavnimi finanénimi sredstvi v lasti $irse opredeljene drzave re dn(g):::ﬁ}(; sprengrr;lﬁz Drugo
Skupaj | Gotovina | Posojila | Vrednostni Delnice in Ucinki| v obsegu

in vloge papirji'® | drug lastniski | Privatizacije| ~Dokapitali- deviznega

kapital zacija teCaja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 2,1 -2,7 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 02 0,1 02 0,1 0,0 0,1
2004 32 2,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 25 0,7 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 03 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
2006 1,7 -1.4 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 22,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 72 -6,4 0,8 1,0 0,3 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7.6 6,2 1,3 17 0,0 0,5 11 0,1 0,0 0.2 -0,1 0,0 0,0 03

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na Euro 17 in so delno ocenjeni. Letna sprememba bruto nominalnega konsolidiranega dolga je izrazena kot odstotek BDP, tj. [dolg(t) - dolg(t-1)] + BDP(t). Posojanje
med drzavami, povezano s finan¢no krizo, je konsolidirano.

2) Zadolzevanje je po definiciji enako transakcijam z dolgom.

3) Poleg vpliva gibanja deviznega te¢aja vkljucuje tudi vpliv, ki izhaja iz nominalnega vrednotenja (npr. premij ali popustov na izdane vrednostne papirje).

4) Vkljucuje zlasti vpliv ponovne klasifikacije enot in dolo¢enih vrst prevzema dolga.

5) Upniki, ki so rezidenti drZave, ki je izdala dolg.

6) Vkljucuje rezidente drzav euroobmodja razen drzave, ki je izdala dolg.

7) Vkljuéno s kupnino od prodaje licenc UMTS.

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

9) V glavnem transakcije z drugimi sredstvi in obveznostmi (komercialni krediti, druge terjatve/obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti).

10) Razen izvedenih finan¢nih instrumentov.

ECB
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%) december 2011



6.4 Cetrtletni prihodki, odhodki in primanijkljaj/preseiek"

(odstotek BDP)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Driavne
finance

1. Euroobmodje — Cetrtletni prihodki

Skupaj Teko¢i prihodki Kapitalski prihodki Zaznamek:

Neposredni Posredni Socialni Prodaje Dohodek Kapitalski da.vcnza

davki davki rispevki od lastnine davki chreinenitery

prisp!

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2005 1T 44,7 44,0 11,8 12,9 15,2 23 1,1 0,6 0,3 40,2
111 434 42,6 11,2 12,5 15,1 2,2 0,7 0,7 0,3 39,2

v 48,7 47,9 13,7 14,0 16,1 24 0,8 0,8 0,3 44,1
2006 1 42,5 42,1 10,4 12,8 15,1 2,2 0,8 0,4 0,3 38,6
I 45,7 45,2 12,5 13,1 15,1 2,3 14 0,5 0,3 41,0

11 43,6 43,0 11,8 12,4 15,1 2,2 0,8 0,5 0,3 39,5

v 49,0 48,4 14,4 14,1 15,8 2,4 0,9 0,6 0,3 44,6
2007 1 42,2 41,8 10,4 12,8 14,7 2,2 0,9 0,4 0,3 38,2
1 45,8 454 13,0 13,0 15,0 23 1.4 0,4 0,3 41,2

111 43,6 43,2 12,3 12,3 14,8 2,2 0,8 0,5 0,3 39,7

v 49,3 48,7 14,8 13,9 15,8 24 1,0 0,6 0,3 44,7
2008 T 424 42,1 10,8 12,3 14,8 23 1,1 0,3 0,2 38,2
I 452 44,9 12,9 12,3 15,0 2,3 1,5 0,4 0,3 40,5

it 433 43,0 12,2 12,0 15,0 2,2 0,8 0,4 0,3 39,5

v 48,8 483 13,9 13,4 16,4 2,5 L1 0,5 0,3 44,0
2009 T 42,5 42,3 10,4 12,0 15,5 2,5 11 0,1 0,2 38,1
I 45,2 44,6 11,8 12,4 15,7 2,5 1.4 0,6 0,5 40,4

111 42,7 423 11,0 11,9 15,5 24 0,7 04 0,3 38,7

v 48,6 47,7 13,0 13,7 16,4 2,6 0,9 0,8 0,5 43,6
2010 T 42,1 41,9 10,1 12,0 15,5 2,5 0,9 0,2 0,3 379
I 452 44,7 11,9 12,7 15,4 2,6 1,3 0,5 0,3 40,3

il 42,9 42,5 10,9 12,4 15,2 2.4 0,7 0,3 0,3 389

\% 484 47,7 13,2 13,5 16,4 2,7 1,0 0,7 0,3 433

2011 I 42,5 423 10,5 12,3 15,3 2,5 0,9 0,3 0,3 383
il 44,9 44,6 11,9 12,5 15,3 2,6 1.4 0,3 0,3 40,0

2. Euroobmoc¢je — ¢etrtletni odhodki in primanjkljaj/presezek

Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski odhodki Primanjkljaj Primarni

Skupaj| Sredstva za Vmesna| Obresti Tekoci — — Nalozbe Kapitalski (-)/presezek | primanjkljaj
zaposlene poraba transferji Socialni| Subvencije transferji (H)| ()/presezek
prejemki +)

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

2005 II 46,5 43,0 10,3 5,0 32 24,6 21,3 1,1 3,5 24 1,1 -1,8 1,4
1 45,7 422 9,9 48 3,0 24,5 21,2 1,2 3,5 2,6 1,0 24 0,6

v 49,6 45,1 11,3 5,8 2,8 25,2 21,7 1,3 4,6 2,8 1,7 -0,9 1,8

2006 T 45,8 42,5 10,1 4,6 3,0 24,9 214 11 33 2,1 13 33 -0,3
1 45,8 42,5 10,3 49 3.1 24,1 21,1 1,1 3.4 24 1,0 -0,2 2,9

111 453 41,7 9,8 47 2,9 24,3 20,9 1,2 3,5 2,6 1,0 -1,7 1,2

v 49,5 444 10,8 5,8 2,7 25,1 214 1,3 5,1 2,9 2,2 -0,4 2,3

2007 1 44,8 414 9,9 45 2,9 24,1 20,7 1,1 34 2,2 1,2 -2,6 0,3
I 45,1 41,7 10,0 49 32 23,6 20,6 1,0 33 2,5 0,9 0,8 4,0

111 44,6 41,1 9,6 438 3,0 23,8 20,6 11 3,6 2,6 0,9 -1,0 1,9

v 49,3 44,5 10,8 5,8 2,8 25,1 21,3 1.4 4,7 3,0 1,7 0,0 2,8

2008 I 454 41,9 9,9 4,7 3,0 24,4 20,7 1,2 3,5 2,2 1,2 3,0 0,0
I 45,9 424 10,2 5,0 33 23,9 20,8 1,1 3,5 2,5 1,0 -0,7 2,6

I 45,7 42,1 9,8 49 3,1 24,4 21,2 1,1 3,6 2,6 1,0 24 0,7

v 514 46,5 11,2 6,2 2,8 26,3 22,3 1,4 4.8 32 1,7 -2,6 0,3

2009 1 49,6 458 10,7 5.4 2,9 26,9 22,9 1,3 3,7 2,5 1,2 7,1 4,2
I 50,7 46,6 11,1 5,6 3,0 26,9 23,3 1,3 4,1 2,8 1,3 -5,6 22,5

1 49,9 45,9 10,5 53 2,9 27,1 23,5 1,3 4,1 2,8 1,2 7.2 -4,3

v 54,3 49,2 11,8 6,5 2,6 28,3 24,0 1,5 5,1 3,1 1,9 -5,7 3,1

2010 T 50,5 46,7 10,7 53 2,8 279 23,6 1.4 3,8 2,2 1,5 -84 -5,6
I 49,6 46,1 10,9 5,6 2,9 26,7 232 1,3 3,5 2,5 1,2 4,5 -1,5

11 50,3 45,1 10,2 53 2,8 26,9 23,2 1,3 5.2 2,5 2,6 1,5 -4,7

v 53,2 48,3 11,4 6,4 2,7 21,7 23,7 1,5 5,0 2,8 2,1 -4,8 2,1

2011 I 48,5 45,5 10,4 52 2,9 27,1 23,1 1,2 3,0 2,1 0,9 -6,0 232
I 48,5 453 10,6 54 3,1 26,2 22,8 1,2 32 24 0,9 3,7 -0,6

Viri: Izraduni ECB na podlagi podatkov Eurostata in nacionalnih podatkov.
1) Podatki se nanasajo na Euro 17. Definicije ,,prihodki”, ,,odhodki” in ,,primanjkljaj/presezek” temeljijo na ESR 95. Transakcije med proradunom 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. Euroobmocje - Maastrichtski javni dolg po finan¢nih instrumentih?

Skupaj Finan¢ni instrumenti
Gotovina in vloge Posojila Kratkoro¢ni vrednostni papirji Dolgoro¢ni vrednostni papirji
1 2 3 4 5
2008 III 67,7 2,1 11,4 5,5 48,7
v 70,1 23 11,5 6,7 49,6
2009 I 73,8 2,3 11,8 7,9 51,8
I 77,0 24 12,2 8,4 54,0
111 78,9 24 12,4 9,2 54,9
v 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2
2010 1 81,5 24 12,8 8,4 57,9
I 82,8 24 134 8,1 59,0
11 82,9 24 13,3 8,2 59,1
v 85,3 2,4 15,3 7,7 60,0
2011 T 86,1 24 15,1 7,6 60,9
1 86,9 24 14,9 7,6 62,0
2. Euroobmocdje - prilagoditev primanjkljaja-dolga
Spremembe| P rimanjklvjaj 94 Prilagoditev primanjkljaja-dolga Zaztlamelf:
javnega presezek (+) Skona = = = : = - : ST = Zadolzevanje
dolga Py | Transakcije z glavnimi finan¢nimi sredstvi v lasti irSe opredeljene drzave vrednoién'; Tugo
Skupaj Gotovina in Posojila Vrednos.trﬁ l?elnicgvig & druée
vloge papirji | drugi 1astm§k1 spremembe
kapital v obsegu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 IIT 2,0 24 -0,4 -0,6 -1.4 0,0 0,3 0,6 0,4 -0,2 1,6
v 9,2 -2,6 6,7 5,5 0,6 2,5 0,4 2,1 0,2 1,0 9,0
2009 T 12,8 7,1 5,7 6.7 5.2 -0,1 0,9 0,7 -0,5 -0,5 13,3
1 9,1 -5,6 3.5 32 23 -0,6 0,2 1,2 -0,4 0,8 9,5
11 5,0 72 23 2,9 232 0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,4 4,7
I\% 24 5,7 233 2,8 22,9 -0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,3 2,6
2010 I 8,1 -8,4 -0,2 0,7 0,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 -0,6 8,5
I 7,6 4.5 32 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,0 7,7
il 3,0 1,5 -4,5 3,0 23 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -1,5 3,0
v 11,3 -4,8 6,5 5,9 -0,3 1,7 4,7 -0,2 0,0 0,7 11,3
2011 I 6,0 -6,0 0,0 0,7 1,8 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,5 6,3
I 5,9 -3,7 2,3 33 3,1 0,6 -0,4 -0,1 0,3 -1,3 5,7

G 31 Maastrichtski dolg

G 30 Primanjkljaj, zadolZevanje in spremembe dolga
(drseci znesek v Stirih Cetrtletjih kot delez BDP) (letna sprememba v razmerju dolga in BDP ter osnovni dejavniki)

prilagoditev primanjkljaja-dolga
primarni primanjkljaj/presezek

== primanjkljaj
razlika v stopnji rasti/obrestni meri

= = spremembe javnega dolga

*" " zadolZevanje sprememba v razmerju dolga in BDP
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Viri: Izratuni ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih podatkov.
1) Podatki se nanasajo na Euro 17. Posojanje med drzavami, povezano s finan¢no krizo, je konsolidirano. Podatki o stanju v &etrtletju so izraZeni v odstotku celotnega BDP v tem in v preteklih treh &etrtletjih.

2) Podatki o obsegu v Cetrtletju t so izrazeni kot odstotek vsote BDP v t in v prejsnih treh Cetrtletjih.
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TRANSAKCIJE IN STANJAZ NEREZIDENTI

7.1 Povzetek plaéilne bilance"
(v milijardah EUR; neto transakcije)

Tekodi ra Kapitalski Neto oy oy Napake in

ekoci racun . o Finanéni racun . :
racun posojanje/ izpustitve

Skupaj Blago| Storitve| Dohodki|  Tekogi zadolzevanje| Skupaj| Neposredne| Portfeljske | Izvedeni Druge | Rezerve
transferji v tujini nalozbe naloZbe ) ﬁna.nén% nalozbe
(stolpca 1+6) instrumenti
1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 -143,5 21,8 42,1 -66,8 -97,0 10,0 -133,5 121,3 -231,1 261,4 -84,5 178,9 34 12,2
2009 =259 36,0 35,1 -5,8 91,2 73 -18,6 14,0 -102,8 261,4 21,1 -170,2 4,6 4,6
2010 -42,2 12,9 459 2,3 -103,3 33 -36,7 44,1 -49,9 148,0 17,4 -61,2 -10,3 -74
2010 1II -7,1 5,5 16,1 2,5 31,2 0,8 -6,3 6,8 -52,2 11,0 6,3 46,8 -5,1 -0,5
v 34 5,5 10,5 43 -16,8 1,3 4,7 9,5 79,5 19,5 8,9 -96,8 -1,6 -14,2
2011 1 -30,2 -13,0 7,0 10,2 -34,5 2.4 =278 15,7 9,9 128,5 22,2 -89,1 -11,6 12,1
I -20,8 2,7 73 -14,4 21,2 0,7 -20,1 20,6 -28,5 155,6 34 -114,3 43 -0,4
it -11,7 1,0 15,4 -0,1 28,1 2,6 9,1 12,2 -6,8 SIS -34 -13,0 39 -3,0
2010 sep. -4,9 3,8 5,5 -2,7 -11,4 -0,6 -5,5 6,3 -8,6 354 0,4 -20,5 -0,3 -0,8
okt. 3.9 5,7 32 39 -8,9 -1,3 2,6 2,0 -8,7 5.2 -0,3 5,9 -0,2 -4,6
nov. =34 -0,8 34 0,3 -6,2 0,5 -2,9 13,4 454 18,4 3,1 -53,5 0,0 -10,5
dec. 3,0 0,6 3,9 0,1 -1,7 2,0 4,9 -5,8 42,7 -4,2 6,1 -49,2 -1,3 0,9
2011 jan. -19,9 -14,7 2,6 1,1 -8,9 0,4 -19,6 13,5 11,7 -28,9 -1,0 37,7 -6,0 6,0
feb. -9,3 -0,8 2,6 42 -15,2 2,1 7,1 2,2 =279 93,6 0,8 -65,3 1,0 5,0
mar. -1,0 2,5 1,8 5,0 -10,3 -0,1 -1,1 0,0 6,3 63,9 22,1 -61,5 -6,6 1,1
apr. -4,9 3,7 4,0 14 -6,6 -0,1 -5,0 -1,8 -30,4 18,7 2,9 1,0 5.9 6,8
maj -16,1 0,6 54 -15,6 -6,4 0,4 -15,7 13,1 5.9 432 -1,5 -19,6 3,1 2,5
jun. 0,2 0,5 8,1 -0,2 -8,2 0,3 0,6 9,2 7.8 93,7 1,9 95,7 13 -9,8
jul. 22,0 33 5,5 -0,7 -10,2 0,5 -1,6 2,5 0,6 21,1 -4.,6 28,5 -0,9 -0,9
avg. 7.2 -4,5 4,0 1,1 -7,8 2,2 -5,0 6,8 -0,3 31,9 -0,7 27,4 3,2 -1,8
sep. 2,5 2,2 5,9 -0,6 -10,0 0,0 -2,5 2,8 ) 20,7 1,9 -14,1 1,6 -0,3
Skupne 12-mesecne transakcije
2011 mar. -59,3 -9,2 50,4 0,0 -100,6 7,0 -52,4 58,0 34,3 335,1 6,7 -313,3 -4,8 -5,6
Skupne 12-mesecne transakcije v odstotkih BDP

2011 mar. -0,6 -0,1 0,5 0,0 -1,1 0,1 -0,6 0,6 0,4 3,6 0,1 -3,3 -0,1 -0,1

G32 Pladilna bilanca euroobmogja: tekoci racun G33 Placilna bilanca euroobmocja: neposredne in portfeljske

nalozbe
(desezonirano; 12-mese¢ne kumulativne transakcije kot odstotek BDP) (12-mesec¢ne kumulativne transakcije kot odstotek BDP)

=== neto neposredne nalozbe

= saldo teko¢ &
saldo tekoCega raCuna == ** neto portfeljske nalozbe

10 1,0

0,5 A‘ / \ 0,5

Wl / \ /.
W VA

-20 -40

-20

40

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vir: ECB.
1) Pomen znakov je pojasnjen v splosnih opombah.
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7.2 Tekodi in kapitalski racun

(v milijardah EUR; transakcije)

1. Povzetek tekocega in kapitalskega ra¢una

Teko¢i racun Kapitalski racun
Skupaj Blago Storitve Dohodki Teko¢i trensferji
Prejemki|  Izdatki Neto | Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki Prejemki Izdatki Prejemki Izdatki
Nakazila Nakazila
zdomcev zdomcev
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 27172 2.860,8 -143,5 15885 1.610,4 5133 471,2 523,6 5904 91,8 6,9 1888 21,6 24,7 14,7
2009 22924 23183 =259 1.302,5  1.266,5 4739 4388 4215 4273 945 6,4 1857 22,5 20,6 13,4
2010 2.617,1  2.659.3 -42,2 1.560,0  1.547,1 518,8 4729 450,7 4484 87,6 6,3 1909 22,3 21,2 15,7
2010 III 666,8 674,0 7,1 402,3 396,8 139,3 1232 109,7 107,2 15,6 1,7 46,8 5,8 4,6 3,7
v 705,7 702,2 34 421,7 416,2 135,7 1252 117,3 113,0 31,0 1,6 478 6,0 7,1 5,9
I 684,5 714,7 -30,2 4233 436,4 123,0 116,0 113,5 103,3 24,7 L5 591 5.4 5,0 2,6
I 718,0 738,8 -20,8 438,0 440,6 133,3 115,8 127,1 1415 19,6 1,6 40,8 5,6 3,8 3,1
11 709,6 7214 -11,7 441,7 440,7 140,7 1253 110,5 110,6 16,7 . 447 . 5,5 2,9
2011 jul. 236,6 238,7 -2,0 148,1 1448 47,1 41,6 36,1 36,8 53 15,6 1.4 1,0
avg. 228,1 2353 <72 139,9 144,4 46,4 42,5 359 34,7 59 13,7 3,1 1,0
sep. 2449 2474 2,5 153,7 151,6 47,2 41,3 38,6 39,1 54 15,4 0,9 1,0
Desezonirano

2011 I 707,4 717,6 -10,2 4344 4357 133,6 120,7 116,7 112,6 22,7 48,6

I 712,1 7252 -13,1 436,2 440,8 132,7 118,4 120,5 118,0 22,6 48,0

11 714,1 726,3 -12,3 440,7 440,8 133,0 120,7 116,5 1178 239 47,0

2011 jul. 235,7 2425 -6,8 1459 147,1 43,7 40,1 38,4 39,3 7,6 16,0

avg. 2388 2447 -5,9 1479 1489 44,1 40,3 38,7 39,9 8,1 15,6

sep. 239,6 239,1 0,5 146,8 144,9 45,2 40,3 39,5 38,6 8,1 15,4

Skupne 12-mesecne transakcije
2011 sep. 2.809.8  2.866.4 -56,5 1.718,0  1.727,7 531,7 481,0 4679 4664 922 191.4
Skupne 12-mesecne transakcije v odstotkih BDP
2011 sep. 30,0 30,6 -0,6 18,3 18,4 5,7 5,1 5,0 5,0 1,0 2,0

G35 Storitve

G34 Blago
(desezonirano; skupne 12-meseéne transakcije v odstotkih BDP)

(desezonirano; skupne 12-mesecne transakcije v odstotkih BDP)

== izvoz (prejemki) == izvoz (prejemki)
200 = === uvoz (izdatki) 200 60 = === uvoz (izdatki) 60
180 /180 55 /) 55
160 / 160 50 /\/ 50
140 / \.v/ 140 45 / - 45
120 40 / d 40
100 35 .. —‘\/ 35
80 30 30
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Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

7.2 Tekodi

in kapitalski racun

(v milijardah EUR)
2. Dohodkovni rac¢un
(transakcije)
Dohodki od dela Dohodki od kapitala
Prejemki | Izdatki Skupaj Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Ostale nalozbe
Prejemki | Izdatki Lastniski kapital Dolzniski kapital Lastniski kapital Dolzniski kapital | Prejemki | Izdatki
Prejemki Izdatki | Prejemki | Izdatki | Prejemki| Izdatki| Prejemki| Izdatki
Reinvestirani Reinvestirani
dobicki dobicki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2008 21,1 13,1 502,5 577,3 1405 27,8 1174 20,5 31,3 26,7 39,3 11,2 119,1 128,7 172,3 1933
2009 21,7 13,8 399.9 4135 1488 16,1 100,44 14,9 24,7 23,5 24,5 713 101,0 122,1 100,8 90,2
2010 23,3 14,2 4273 4342 195,6 20,1 139,6 38,4 24,0 19,9 29,1 86,3 99,3 122,7 79,3 65,6
2010 1T 5,7 34 110,2 126,4 50,5 -85 357 3,6 6,0 49 9.3 38,5 24,8 31,0 19,6 16,2
I 5,6 4,1 104,1 103,1 46,5 14,6 35,0 12,5 5,7 4.6 7.4 16,8 254 31,1 19,1 15,6
v 6.4 4,1 111,0 108,9 51,2 22,0 36,0 6,4 6,7 6,2 6.4 18,5 25,5 30,0 21,2 18,2
2011 I 5,7 2,7 107,8 100,6 47,7 11,1 338 21,5 6,5 43 7.4 14,2 254 30,8 20,9 17,5
I 5,8 32 121,3 138,4 56,5 88 381 10,6 6,4 48 12,3 46,3 252 31,3 20,9 17,8
3. Geografska razclenitev
(skupne transakcije)
Skupaj Drzave ¢lanice EU izven euroobmocja Brazilija | Kanada | Kitajska | Indija | Japonska |Rusija | Svica | ZDA (R;:‘g/z
Skupaj | Danska | Svedska | Zdruzeno | Ostale | Institucije
kraljestvo | drzave EU
EU
2010 ITI do 2011 II 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prejemki
Teko¢i racun 2.775,0  916,7 51,1 87,3 4241 2956 58,7 53,1 383 1315 399 60,3 103,8 208,5 3529 8699
Blago 1.6853 5393 32,6 57,8 2194 2294 0,2 28,3 19,5 106,3 29,9 36,9 763 110,8 193,0 5448
Storitve 531,3 1669 10,9 14,7 103,9 30,7 6,6 8,4 82 17,1 7.4 13,1 173 536 776 1616
Dohodki 467,6  150,1 6,5 13,1 90,6 31,7 83 15,9 9,8 7,5 24 9,3 9,6 358 758 1514
Dohodki od kapitala 4441 1434 6.4 12,9 89,0 31,1 4,0 159 9,7 75 24 9.3 9,5 247 740 1477
Tekoci transferji 90,8 60,4 1,2 1,6 10,2 3,7 43,7 0,4 0,8 0,5 0,3 0,9 0,6 83 6,5 12,1
Kapitalski ra¢un 20,5 17,2 0,0 0,0 1,2 0,4 15,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 04 0,4 1,9
Izdatki
Teko¢i racun 2.829,7 8610 43,9 84,2 366,3  262,6 104,0 - 31,9 - - 93,5 - 180,6 3648 -
Blago 1.690,0 4658 29,0 50,6 1738 2124 0,0 29,5 14,2 215,1 26,8 52,7 121,6 91,0 1403 5331
Storitve 4802 1369 7,7 12,8 81,9 34,2 0,2 5,1 6,5 13,1 5,7 9,8 10,7 424 987 1514
Dohodki 4650 1415 6,6 19,2 98,9 11,4 5.4 - 9,3 - - 30,5 - 395 1188 -
Dohodki od kapitala 450,9 1334 6,5 19,1 97,4 5,0 54 - 9,2 - - 30,3 - 391 177 -
Tekoci transferji 1945 116,7 0,6 1,5 11,7 45 98,4 1,5 1,9 38 0,7 0,5 0,7 78 7,0 53,8
Kapitalski ra¢un 15,3 1,6 0,0 0,1 0,9 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 10,6
Neto nalozbe
Tekodi racun -54,7 557 7.2 3,0 57,8 33,0 -453 - 6.4 - - 2332 - 279 -120 -
Blago 47 735 3,6 72 45,5 17,0 0,2 -1,1 53 -108,7 3,1 -157 -453 198 528 11,7
Storitve 51,1 30,0 32 1,9 22,1 3,5 6,3 33 1,7 4,0 1,7 33 6,7 112 -212 10,2
Dohodki 2,6 8,6 -0,1 -6,2 -83 20,2 2,9 - 0,5 - - 21,2 - 360 431 -
Dohodki od kapitala -6,8 10,0 -0,1 -6,2 -8,4 26,0 -1,3 - 0,5 - - 21,1 - -144 437 -
Tekodi transferji -103,7  -56,4 0,6 0,1 1,5 -0,8 -54,7 -1,2 -1,1 232 -0,5 03 -0,1 05 -05 41,7
Kapitalski ra¢un 52 15,6 0,0 -0,1 0,2 0,0 15,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 00 -02 -09 -8,7
Vir: ECB.

ECB
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije in ostale spremembe med obdobjem)

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 | tﬁ“::;'g Terjatve | Obveznosti
instrul
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2007 13.992,8 15.266,8 -1.274,0 155,0 169,1 -14,1  3.726,7 3.221,9 4.631,1 6.538,1 -28,9 53167 5.506,8 3472
2008 13.377,1 149614 -1.5843 144,7 1618 -17,1  3.878,4 3.247.8 3.834,9 5.976,8 -0,5  5.290,0 5.736,7 3742
2009 13.764,1 15.170,3 -1.406,2 154,1 169,9 -15,7 42872 3.403,0 4.341,3 6.781,9 02 46759 4.985,4 459,6
2010 1V 15.234,8 16.461,7 -1.226,9 166,3 179,7 -134 47982 3.714.8 4.907,5 7.442,9 -61,6  5.002,9 5.304,0 5878
2011 1 15.1354 163773 -1.241,9 163,7 1771 -134  4.801,9 3.739,5 4.811,3 7.469,7 -316 0 49771 5.168,1 576,6
11 15.241,6 16.591,9 -1.350,3 163,6 178,1 -14,5  4.861,2 3.765,7 4.768.,0 7.681,2 -49,1  5.080,6 5.144,9 581,0
Spremembe salda
2007 1.608,0 1.858,8  -250,9 17,8 20,6 2,8 572,8 486,8 258,7 591,3 -8,1 7633 780,7 21,4
2008 -615,7 -3055  -310,3 -6,7 233 23,4 151,7 25,9 -796,2 -561,3 28,4 -26,7 2299 27,0
2009 387,1 208,9 178,1 43 23 2,0 408,8 1552 506,4 805,1 0,7 -614,1 -751.4 854
2010 1.470,7 1.291,5 179,3 16,1 14,1 2,0 511,0 311,8 566,2 661,0 -61,7 327,1 318,7 128,2
2011 I -99,5 -84,5 -15,0 -43 -3,7 -0,7 3,8 24,6 -96,2 26,8 29,9 -25,8 -135,9 -11,2
11 106,2 2146  -108,4 4,5 9,1 -4,6 59,3 26,2 -43,4 211,5 -17,5 103,4 -23,2 44
Transakceije
2007 1.940,3 1.943,2 -3,0 21,5 21,5 0,0 512,9 4225 4395 566,3 66,9 915,8 954.,4 5,1
2008 4299 5513 -121,3 47 6,0 -1,3 336,6 105,5 5,0 266,4 84,5 0,5 179.4 34
2009 -128,9 -114,9 -14,0 -1.4 -1,3 -0,2 334,7 231,9 94,0 3553 21,1 -531,9 -702,1 -4,6
2010 490,0 534,1 -44,1 53 5,8 -0,5 174,9 125,0 145,6 293,6 -17,4 176,7 115,5 10,3
2011 I 217,2 233,0 -15,7 9,5 10,2 -0,7 89,3 79,5 27,1 155,6 22 86,9 222 11,6
I 203,9 2244 -20,6 8,7 9,5 -0,9 59,5 31,0 33,5 189,1 =34 118,7 44 -43
111 58,3 70,5 -12,2 2,5 3,0 -0,5 24,6 17,8 -83,2 -51,7 34 117,4 104,4 -39
2011 maj 1438 156,9 -13,1 7,0 1,1 35,0 78,1 1,5 97,3 71,7 3,1
jun. -99,3 -90,1 -9,2 -0,2 7,6 -19,3 74,4 -1,9 76,4 -172,1 -1,5
jul. -6,6 -4,1 2,5 12,2 12,9 -5,6 -26,7 4.6 -18,7 9,7 0,9
avg. 40,0 46,8 -6,8 -6,0 -6,3 -65,9 -34,0 0,7 114,4 87,0 =32
sep. 25,0 27,8 -2,8 18,4 11,2 -11,6 9,0 -1,9 21,7 7,6 -1,6
Ostale spremembe
2007 -332,3 -84,4 2479 -3,7 -0,9 22,7 59,9 64,3 -180,8 25,1 -75,1 -152,6 -173,8 16,3
2008 -1.045,7 -856,7  -188,9 -11,3 9.3 -2,0 -184,9 -79,5 -801,2 -827,7 -56,0 =272 50,5 23,7
2009 515,9 3238 192,2 5,8 3,6 22 74,1 76,7 412,4 449,7 21,7 -82,2 -49,3 89,9
2010 980,7 7574 2233 10,7 83 2,4 336,1 186,8 420,6 3674 -44.3 150,4 203,1 117,9
Spremembe zaradi tecajnih sprememb
2007 -522,0 -339,7  -1823 -5,8 -3.8 -2,0 -104,2 -17,1 22174 -146,8 -186,6 -175,8 -13,7
2008 -49,8 27,9 =711 -0,5 0,3 -0,8 25,0 -34,0 6,6 41,9 -40,7 20,1 9,3
2009 -49,6 -55.2 5,5 -0,6 -0,6 0,1 -4,6 5,7 -30,5 -32,9 -11,9 -28,0 2,7
2010 535,0 323,6 211,3 5,8 3,5 2,3 160,3 574 179,4 101,6 182,2 164,6 13,0
Spremembe zaradi cenovnih sprememb
2007 78,7 113,4 -34,6 0,9 1,3 -0,4 452 5,8 773 107,6 75,1 31,3
2008 -1.002,7 -975,7 27,1 -10,8 -10,6 -0,3 -159,2 -60,7 -809.5 -915,0 -56,0 22,0
2009 6353 4834 151,9 71 5.4 1,7 142,5 28,4 4253 455,0 21,7 458
2010 295,0 153,7 1413 3.2 1,7 1,5 50,1 2,2 187,3 151,5 -44.3 102,0
Spremembe zaradi drugih prilagoditev
2007 110,9 142,0 -31,0 1,2 1,6 -0,3 118,8 75,6 -40,7 64,3 34,1 2,0 -1,3
2008 6,8 91,0 -84,1 0,1 1,0 -0,9 -0,7 15,2 1.8 45,4 13,4 30,4 -1,7
2009 -69,7 -104,4 34,7 -0,8 -1,2 0,4 -63,9 -110,8 17,6 27,7 -70,3 213 46,8
2010 150,8 280,1  -129,3 1,6 3,1 -1.4 125,7 127,2 53,9 1144 -31,8 38,5 2,9
Stopnja rasti salda
2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 9.4 20,2 20,2 1,6
2008 3,0 3,6 - 9,2 33 -0,2 42 0,0 33 1,0
2009 -1,0 -0,8 - 8,6 7.3 24 5,9 -10,1 -12,2 -1,2
2010 3,5 34 - 3,9 3,5 32 42 37 23 2,0
2011 I 34 34 - 45 53 2,6 53 34 -0,4 2,9
I 3,8 3,8 - 3,8 4,6 3,1 6,4 49 -0,3 2,4
111 3,5 3,6 32 5.2 0,5 49 7,1 0,7 0,8
Vir: ECB.

1) Neto izvedeni finan¢ni instrumenti so vkljuceni v terjatvah.
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7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

2. Neposredne nalozbe

Rezidentov euroobmo¢ja v tujino Nerezidentov v euroobmodje
Skupaj Lastniski kapital in Ostali kapital Skupaj Lastniski kapital in Ostali kapital
reinvestirani dobicki (ve¢inoma posojila med podjetji) reinvestirani dobicki (ve¢inoma posojila med podjetji)
Skupaj MFI | Institucije, Skupaj MFI \% Skupaj v MFI \% Skupaj v MFI \%
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)
2009 4.287,2 3.305,5 236,2 3.069,3 981,7 14,8 966,9 3.403,0 2.501,9 74,2 24277 901,1 18,1 883,0
2010 47982  3.667,1 2779 33892 L1311 178 L1133 37148 28202 832 27370 894,6 12,7 881,9
2011 1 4.801,9 3.680,2 2738 3.406,4 1.121,7 17,1 1.104,6 3.739,5 2.853,3 84,4 2.768,9 886,2 11,1 875,1
11 4.861,2 3.732,0 281,1 3.450,9 1.129,2 14,5 1.114,7 3.765,7 2.875,9 85,1 2.790,8 889,8 9,5 880,3
Transakcije
2008 336,6 193,8 9,3 184,5 142,8 -0,3 143,1 105,5 64,3 -8,2 72,5 41,1 1,6 39,6
2009 334,7 2575 20,1 2373 71,2 2,6 74,6 2319 236,7 7,5 2292 -4.8 -0,6 -42
2010 174,9 51,1 12,6 38,5 1238 1,2 122,6 125,0 176,7 7,2 169,5 -51,7 -1,5 -44,2
2011 1 893 77.8 38 74,0 11,6 0,1 11,5 79,5 69,6 08 68,8 9,9 15 11,4
il 59,5 55,4 8,9 46,4 41 2,6 6,7 31,0 26,8 1,6 252 42 15 57
111 246 11,3 1,6 9,7 13,3 1,7 15,0 17,8 31,7 1,5 30,2 -13,9 0,2 142
2011 maj 7,0 0,1 0,4 -0,3 6,9 04 6,5 1,1 32 0,7 2,5 22,1 0,0 -2,0
jun. -0,2 82 3,7 45 -8,3 3,7 -4,6 7,6 6,8 0,5 6,3 0,8 -1,0 1,8
jul. 12,2 10,3 0,0 10,3 1,9 -1,6 3,5 12,9 16,4 0,8 15,6 -3,6 -0,2 -3.4
avg. -6,0 -7,1 1,3 -8,3 1,1 0,1 0,9 -6,3 7,8 0,2 7,6 -14,1 0,1 -14,1
sep. 184 8,0 0.2 7.8 10,3 0.2 10,6 112 7,5 0,5 7.0 37 0,3 34
Stopnje rasti
2009 8,6 8,6 9,2 8,5 8,8 20,5 8,6 73 10,4 11,6 104 205 32 20,5
2010 3,9 1,5 5,3 1,2 12,5 7,8 12,6 3,5 6,8 9,4 6,8 -5,7 -41,3 -5,0
2011 1 45 2,9 2,1 3,0 9,9 6,4 10,0 53 6,3 8,7 6,2 2,0 48,1 3,1
1T 38 35 54 33 4,8 -12,7 5,1 4,6 5,1 8,0 5,0 3,1 -47,9 4,1
111 32 2,6 5.4 23 5.4 -24,0 5,9 52 49 6,9 49 6,1 -46,4 7,2
G36 Stanje mednarodnih nalozb euroobmoéja G37 Stanje neposrednih in portfeljskih nalozb euroobmodja
(stanje ob koncu obdobja; kot odstotek BDP) (stanje ob koncu obdobja; kot odstotek BDP)
o stan dnarodnih naloZh === peto neposredne naloZbe
neto stanje mednarodnih naloz = === neto portfeljske nalozbe
40 40 200 200
60 /\\ -60 100 | 100
-80 A 80 ,\_\_._\/_—N/'
y \ A 00 00
-10,0 /A -10,0
\ l\ -100 Feae; -10,0
-120 \ 4~ -120 7o000000780%0, o
.y Taw -
\ 200 TN 200
-140 AN /\"\\ -140 g ..
o L/“/ a60 300 | -300
-180 . . . . . . . . . . -18,0 -40,0 . . . . . . . . . . -40
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vir: ECB.
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7.3 Finanéni raéun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

3. Terjatve portfeljskih nalozb

Skupaj Lastniski kapital DolZzniski 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 Sirse Eurosistem Sirse
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)
2009 43413 1.514,5 808 34 14336 36,6 2.426,6 924,6 17,1 1.502,0 36,6 4002 3302 449 69,9 2,0
2010 4.907,5 19142 93,8 3,6 1.820,5 47,6 2.588,8  810,7 15,6 1.778,1 75,7 4045 3149 41,7 89,6 0,2
2011 I 4811,3 1.8584 898 3,1 1.768,6 448 25372  772,0 17,1 1.765,2 95,9 4158 3239 40,0 91,8 0,9
11 4.768,0 1.835,0 948 3,5 1.740,2 41,6 2.561,6 7622 17,7 1.799,4 93,4  371,3 278,11 45,7 932 04
Transakcije
2008 5,0 -93,7 -343 0,7 -59.4 -0,1 72,1 37,7 32 34,4 2,7 26,5 49,6 13,1 -23,0 04
2009 94,0 534 -13 0,0 54,8 2,5 45,7 932 -3,8 1389 17,5 520 1,0 -12,9 6,2 0,9
2010 145,6 76,5 5,6 -0,2 70,9 1,7 109,3 -124,5 -0,8 2338 52,8  -403 -55,5 -11,7 153 -1,9
2011 I 27,1 -1,o 0,0 -0,4 -1,0 -1,8 53 -12,7 1,7 18,0 0,4 22,8 16,8 L5 61 0,7
I 33,5 17,0 32 0,1 13,9 23 29,4 -44 0,4 339 -08  -13,0 -124 48 -0,6 -0,5
il -83,2 -48,7 -10,0 -0,1 -38,7 . -50,3  -37,7 -4 -12,6 . 158 184 49 2,6 .
2011 maj 35,0 46 34 0,0 1,2 20,0 7.3 -0,2 12,7 10,3 39 45 64
jun. -19,3 1,4 43 0,0 5,7 44 9,5 0,4 13,8 2250 9,6 3,0 -155
jul. -5,6 L6 13 0,0 0,3 -4.8 -9,2 0,2 45 2,5 -6,7 -39 42
avg. -65,9 -38,9 -10,3 0,0 -28,5 249 -174 -1,4 7,5 22 28 83 07
sep. -11,6 -11,5 -1,0 0,0 -10,4 220,66 -11,1 -0,2 -9,5 20,4 279 06 -15
Stopnje rasti
2009 2,4 39 24 -0,6 43 8,5 1,9 9,5 -19,0 10,7 93,4 2,0 -08 223 -719 67,2
2010 32 48 7,0 -5.2 4,7 4.8 44  -135 -4.9 14,9 1278 9,5 -16,0 2254 21,1 -91,9
2011 I 2,6 26 17 -16,4 2,6 232 29  -140 2,5 12,4 131,9 08 -6,5 -102 348 65,6
il 3,1 34 48 -9,8 33 -14,1 3,7 -124 9,7 12,3 126,5 -0,8 44 9,2 137 93,4
il 0,5 05 -4,0 -10,5 0,8 -0,6  -17,0 1,5 8,0 79 42 3,7 245 .
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 Sirse
opredeljena opredeljena
drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2009 6.781,9 2.781,9 686,2 2.095,7 3.493,1 1.093,2 2.399,9 1.481,2 506,9 66,2 440,7 409,3
2010 7.442,9 3.150,7 658,0 2.492,7 3.823,0 1.165,4 2.657,5 1.680,3 469,2 772 392,0 352,6
2011 I 7.469,7 3.206,3 651,6 2.554,8 3.760,6 1.113,4 2.647,2 1.698,3 502,8 109,0 393,7 360,0
I 7.681,2 3.1274 636,2 2.491,3 4.010,3 1.169,6 2.840,7 1.827,9 5434 140,1 403,3 354,9
Transakcije
2008 266,4 -108,6 78,1 -186,7 175,5 -15,6 191,0 1594 199,5 -25,0 2246 191,0
2009 3553 121,6 10,7 110,9 143,2 -15,6 158,8 103,7 90,5 -18,3 108,9 1443
2010 293,6 128,9 -14,2 143,1 174,2 57,3 116,9 189,2 9,5 28,9 -38,4 -34,8
2011 I 155,6 88,2 6,9 81,4 22,1 28,8 -6,8 31,7 454 354 10,0 20,8
I 189,1 -12,3 -53 -7,0 174,8 46,0 128,9 98,3 26,5 21,9 4,6 -1,3
11 -51,7 -16,9 5,4 -22,3 -39,1 12,6 -51,7 . 43 2,8 1,4 .
2011 maj 78,1 -14,3 -33 -11,0 63,4 14,6 48,8 29,1 13,0 16,0
jun. 74,4 1,8 -5.8 7,6 67,8 24,8 43,0 49 0,9 3,9
jul. -26,7 8,6 -15,8 24,4 -30,7 2,3 -33,0 -4,6 -4,0 -0,6
avg. -34,0 -19,7 19,4 -39,1 -5,6 59 -11,5 -8,6 -1,0 -7,6
sep. 9,0 -5,7 1,9 -7,6 -2,8 4,4 7,1 17,5 7,8 9,7
Stopnje rasti
2009 5,9 5,2 1,6 6,6 42 -1,3 7,2 7.4 23,0 -28,7 33,0 53,5
2010 42 45 22,1 6,7 49 5,0 48 12,6 -1,9 42,9 -8,9 -8,7
2011 I 53 7,1 1,1 8,9 34 5,9 2,3 8,6 9,0 68,9 -1,5 0,9
I 6.4 6,1 1,5 7,5 55 10,1 3,5 7,5 16,7 151,2 -1,8 2,9
I 49 3,5 0,0 45 54 10,2 34 . 10,5 71,3 -2,0 .
Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obd

5. Terjatve ostalih nalozb

Skupaj Eurosistem MFI Sirse opredeljena drzava Drugi sektorji
(razen Eurosistema)
Skupaj | Posojila/ Ostala Skupaj | Posojila/ Ostala Komercial- | Posojila/gotovina Komercial- | Posojila/gotovina
gotovina imetja gotovina imetja ni krediti in vloge ni krediti in vloge
in vloge in vloge Gotovina Gotovina
in vloge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2009 4.6759 30,2 29,8 04 28347 2.8042 30,5 122,1 8.4 74,9 15,9  1.6889 2014 13447 402,6
2010 5.002,9 32,6 32,0 0,7 29723 29399 324 166,3 7,6 117,6 21,0  1.831,8 2144 14685 428,6
2011 1 4.977,1 353 35,1 02 29635 29233 40,2 153,1 7,5 104,7 16,8  1.8253 2238 1.449,8 434,7
I 5.080,6 40,4 40,2 02  3.043,7  2.994,0 49,7 1474 7,5 99,5 19,2 1.849,1 2244 1.480,1 443,6
Transakceije
2008 0,5 9,5 -9,5 0,0 -42,6 -59,2 16,6 -5,7 -1,1 -5,9 -4,7 58,3 -1,1 48,0 -22,0
2009 -531,9 0,1 0,0 0,1 -420,5 -399.9 -20,5 10,7 -0,4 9,3 1,2 -122,2 7,5  -128,0 -34,6
2010 176,7 -2,9 -2,9 0,0 8,5 -0,4 8,9 40,0 -0,3 39,4 49 131,2 7,0 100,9 46,3
2011 1 86,9 3,6 3,6 0,0 63,3 55,2 8,1 -7,8 -0,1 -8,2 -42 27,8 11,2 -0,7 2,6
I 118,7 4,6 4,6 0,0 61,3 54,7 6,6 1,0 0,0 0,6 24 51,8 0,6 49,5 22,6
11 117,4 -2,9 . . 88,5 . . -6,5 . . -1,6 384 . . 15,1
2011 maj 97,3 -1,5 . . 65,5 . . -1,9 . . -0,2 352 . . 10,5
jun. -76,4 0,6 . . -87.4 . . 1,4 . . 2,7 9,1 . . 49
jul. -18,7 -0,1 . . -19,5 . . -5,4 . . -1,7 6,2 . . 43
avg. 114,4 0,5 . . 103,8 . . -3,6 . . -3,0 13,8 . . 0,0
sep. 21,7 -33 . . 42 . . 2,5 . . 3,1 18,4 . . 10,9
Stopnje rasti
2009 -10,1 -0,4 -14 234 -12,8 -124 -36,9 9,8 -3,5 15,3 7,9 -6,7 3,8 -8,6 -8,1
2010 37 -13,1 -13,0 -9,9 0,4 0,1 27,8 31,9 -3,1 50,8 30,6 7,6 34 73 11,1
2011 I 34 26,3 27,3 -10,9 0,5 0,1 44,7 32,3 =33 53,5 36,0 5,9 10,7 48 10,0
I 49 65,6 67,1 -1,3 2,8 2,4 37,8 18,2 =32 27,6 3,6 6,6 6,7 6,3 14,9
I 7,1 45,1 . . 6,2 . . 16,3 . . 8,5 7.3 . . 14,2

6. Obveznosti ostalih nalozb

Skupaj Eurosistem MFI Sirse 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)
2009 49854 251,7 251,3 04 33997  3.360,7 39,0 85,2 0,0 80,8 44 12488 1778 929,3 141,7
2010 5.304,0 268,8 265,7 3,1 35086  3.462,6 46,0 153,9 0,0 147,2 6,6 13728 200,8 1.016,2 155,8
2011 I 5.168,1 2723 2718 0,5 33659 33105 55,4 174,1 0,0 168,6 54 13558 207,5 984.5 163,8
11 5.144,9 277,71 274,9 2,8 33265  3.270,6 55,9 186,2 0,0 180,9 53 1.3545 207,2 990,5 156,8
Transakcije

2008 1794 280,9 280,9 0,0 -174,7 -186,0 11,3 9,5 0,0 10,9 -1,3 63,6 9.4 44,4 9,8
2009 -702,1  -2332 -233.4 0,2 -352,7 -341.,5 -11,2 17,8 0,0 17,8 0,0 -134,0 0,8  -126,1 -8,7
2010 115,5 8.9 6,3 2,6 -10,8 -16,8 6,0 64,6 0,0 63,8 0,8 52,8 15,5 13,5 238
2011 1 22,2 9,6 12,1 -2,6 -62,9 =737 10,8 27,1 0,0 28,3 -1,2 24,0 6,3 -0,4 18,0
I 4,4 7,2 49 24 -17,9 -19,2 1,3 12,2 0,0 12,3 -0,1 2,8 -0,2 0,1 2,9

11 104,4 29,9 . . 73 . . 23,5 . . . 43,7

2011 maj 71,7 5.4 . . 54,7 . . 11,1 . . . 6,6

jun. -172,1 1,3 . . -168,4 . . 32 . . . -8,2

jul. 9,7 14,2 . . 2243 . . 6,9 . . . 13,0

avg. 87,0 7,1 . . 53,0 . . -2,5 . . . 29,4

sep. 7,6 8,6 . . 2214 . . 19,0 . . . 1,3

Stopnje rasti

2009 -12,2 -48,1 -48,2 . 9.3 29,2 -19,8 25,7 . 27,4 -0,9 -9.4 0,3 -11,5 -5,8
2010 23 34 2,4 . -0,2 -0,4 15,8 74,2 . 78,3 11,7 4,0 8,6 1,2 15,8
2011 1 -0,4 9.4 9,6 . -4,9 =53 26,8 99,8 . 106,7 -2,7 35 14,2 -0,2 14,6
I -0,3 12,6 11,8 . =52 -5,6 233 93,6 . 101,8 -18,8 4,0 8,6 0,8 19,5

1 0,7 25,9 . . -4,8 . . 102,6 . . . 2,5

Vir: ECB.

ECB
Mesecni bilten
december 2011 '



7.3 Finanéni racun

(v milijardah EUR; saldo in stopnje rasti konec obdobja; transakcije med obdobjem)

7. Rezerve"
Rezerve Zaznamek
Skupaj| Monetarno zlato | Posebne|  Imetja Devize Druge Druge| Predhodno| Dodelitve
V| Vuncah pravice SDR Skupaj | Gotovina in vloge Vrednostni papirji Izvedeni tetjatve) tetjatve v dolocena SDR
. Crpanja - tuji valuti kratko-
milijardah _(V (SDR) Pri Pri| Skupaj|Lastniski| Obvez-| Instru-| . ﬁnancn} ro¢na neto
EUR | milijonih) denarnih | bankah kapital | nice in menti| Instrumenti Crpanja
oblasteh zadol-|  denar- v tuji valuti
in BIS Znice nega
trga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 1380 72 22,0 1085 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 374,2 217,0 349,207 47 73 1451 7,6 81 1295 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 462,4 266,1 347,180 50,8 10,5 1349 11,7 8,1 1152 05 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 -24,2 51,2
2010 IV 591,2 366,2 346,962 54,2 15,8 1550 77 16,1 1313 05 111,2 19,5 0,0 0,0 26,3 -24.4 54,5
2011 1 576,6 351,5 346,988 51,1 21,6 1524 56 182 1282 0,5 108,6 19,0 0,4 0,0 21,3 -24,5 52,6
I 580,8 361,4 346,989 50,4 22,4 146,5 51 13,0 1282 0,5 1083 19,3 0,2 0,0 20,4 -18,1 52,2
2011 sep. | 646,7 416,3 346,990 52,9 26,0 1514 55 11,2 1352 - - - -0,4 0,0 314 -24,5 54,5
okt. | 651,7 426,6 346,844 51,8 25,6 1477 5,1 8,7 1338 - - - 0,0 0,0 30,4 -22,7 53,4
Transakcije
2008 34 22,7 - -0,1 38 24 50 -157 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 -64 3,1 1295 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 10,3 0,0 - -0,1 49 5.4 -54 6,7 4,1 0,0 10,6 -6,5 0,0 0,0 - - -
2011 1T 11,6 0,0 - -1,2 6,7 6,1 -1,8 3,1 48 0,0 4,0 0,7 0,0 0,0 - - -
I -43 0,0 - -0,2 09 51 -05 54 0,9 0,0 0,4 0,5 -0,1 0,0 - - -
I -3,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Stopnje rasti
2007 1,6 -1,7 - 73 -18,3 6,3 15,0 6,4 5,7 1,1 18,6 -27,6 - - - - -
2008 1,0 -13 - 2,5 105,5 1,7 678 -689 108 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - -2,6 455 44 41,1 213 -73 1,0 -12,8 25,3 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0,1 46,4 3,6 -433 76,2 34 -5,2 10,3 -25,5 - - - - -
2011 I 2,9 0,0 - -1,9 71,7 53 -44,7 68,6 4,0 -43 12,0 27,9 - - - - -
il 2,4 0,0 - 2,4 49,8 4,6 -36,6 53 7.4 1,9 12,4 -15,3 - - - - -
i 0,8 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Bruto zunanji dolg
Skupaj Po instrumentih Po sektorjih (brez neposrednih nalozb)
Posojila, |  Instrumenti | Obveznice in | Komercialni Ostale Neposredne Sire |  Eurosistem MEFT | Ostali sektorji
gotovina in denarnega zadolznice krediti dolzniske | nalozbe: posojila |  opredeljena (razen
vloge trga obveznosti | med povezanimi drzava Eurosistema)
podjetji
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2007 9.991,0 5.144,6 240,5 2.996,3 172,6 189,6 1.247,3 1.2354 202,1 5.228,6 2.077,6
2008 10.914,5 5.340,8 398,1 3.377,9 184,1 2118 1.401,7 1.747,0 482,7 5.006,5 2.276,5
2009 10.391,3 4.622,0 506,9 3.493,1 177,8 185,6 1.405,9 1.975,7 251,7 4.559,1 2.198,9
2010 IV 11.016,4 4.891,7 469,2 3.823,0 200,8 211,5 1.420,2 2.186,8 268.8 4.751,3 2.389,4
2011 I 10.855,2 4.7354 502,8 3.760,6 207,6 225,1 1.423,7 2.232,3 2723 4.588,4 2.338,5
I 11.126,4 4.716,9 543.4 4.010,3 207,3 220,8 1.427,7 2.369,0 2711 4.636,2 24157
Saldo kot % BDP
2007 110,6 56,9 2,7 33,2 1,9 2,1 13,8 13,7 22 57,9 23,0
2008 1182 57,8 43 36,6 2,0 23 15,2 18,9 5.2 54,2 24,6
2009 116,4 51,8 5,7 39,1 2,0 2,1 15,7 22,1 2,8 51,1 24,6
2010 IV 120,3 53,4 5,1 41,8 22 2,3 15,5 23,9 2,9 51,9 26,1
2011 I 117,5 51,3 5.4 40,7 22 2,4 15,4 24,2 2,9 49,7 25,3
I 119,6 50,7 5,8 43,1 2,2 24 15,3 25,5 3,0 49,8 26,0

Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja v skladu s pristopom, ki se uporablja pri rezervah Eurosistema. Ve¢ informacij je v splosnih opombah.

ECB
1) Mesecni bilten
01%J december 2011



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

9. Geografska razclenitev

Skupaj Drzave ¢lanice EU izven euroobmocdja Kanada| Kitajska| Japonska| Svica| ZDA| Eksteri-| Medna-| Druge
torialna rodne| drzave
finanéna| organi-
= sredi§¢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
2010 Saldo (stanje mednarodnih nalozb)

Neposredne nalozbe 1.083,3 116,9 3,8 -6,6 -170,8 2918 -1,3 50,4 57,1 -39 1789 232 42,7 -0,3 664,8
V tujino 47982 1.490,8 36,2 1417 9942 3187 0,0 154,7 61,5 872 4795 899,7 586,7 0,0 1.037,9

Lastniski kapital/reinvestirani
dobicki 3.667,1 1.114,0 32,2 88,8 7335 2594 0,0 1214 49,5 65,8 3740 6371 501,8 0,0 803,6
Drug kapital 1.131,1 376,8 4,0 52,9 260,7 59,2 0,0 333 12,0 21,4 1056 2627 85,0 0,0 2343
V euroobmodje 3.714,8 1.374,0 32,5 1484  1.165,0 26,9 1,3 104,3 44 91,1  300,6 922,9 544,1 0,4 373,1

Lastniski kapital/reinvestirani
dobicki 2.820,2 1.121,1 22,5 1339 958,4 49 1,3 91,7 34 73,5  201,8 7025 3873 0,1 2388
Drug kapital 8946 2529 10,0 14,4 206,6 21,9 0,0 12,6 1,0 17,6 98,8 2204 156,7 0,2 1343
Portfeljske nalozbe 4.907,5 1.550,5 84,0 1893  1.054,9 103,5 118,9 110,8 59,5 203,6 1346 1.5574 460,8 30,8 799,6
Lastniski kapital 19142 3794 13,7 46,0 300,5 18,1 11 44,6 57,2 1063 117,5 5749 243,0 1.4 390,1
Dolzniski instrumenti 29933 1.171,1 70,3 1433 7544 85,3 117,8 66,3 2,2 97,3 17,1 9825 217.8 29,4 409,6
Obveznice in zadolznice 2.588,8 1.031.4 63,0 1213 646,1 83,8 117,2 61,8 1,4 443 11,7 836,1 208,6 29,0 364,5
Instrumenti denarnega trga 404,5 139,7 73 21,9 108,3 1,6 0,6 4.5 0,8 53,0 55 1464 9,2 0,4 45,1
Druge nalozbe -301,1 -241,1 54,8 1,5 -202,0 85,9 -181,2 <73 -8,0 19,9 -344  -94,6 -5,0 -25,2 94,7
Terjatve 5.002,9 22951 112,6 96,9  1.869,7 198.5 17,4 28,5 38,7 103,7 2752 713,1 588,7 48,8 911,2
Sirge opredeljena drzava 166,3 55,0 0,8 6,5 34,6 2,1 11,0 1,9 32 2,6 1,2 13,7 3,6 31,8 53,2
MFI 3.004,9 1.576,0 90,7 52,9 12682 160,9 33 15,6 12,1 72,6 1363 3758 367,6 16,5 432,4
Drugi sektorji 1.831,8  664,0 21,1 37,5 566,9 35,5 3,1 11,0 234 28,5 137,7 3236 217,4 0,6 4255
Obveznosti 5.304,0 2.536,1 57,9 954 20717 112,6 198,6 35,8 46,7 838 3096 8078 593,6 74,0 816,5
Sirse opredeljena drzava 153,9 92,1 0,2 0,5 57,1 0,2 34,1 0,1 0,1 0,1 0,8 27,3 1,7 27,6 4,1
MFI 3.777,4 1.855,6 45,5 63,8  1.555,6 84,5 106,1 27,6 22,1 50,4 2334 4915 4755 434 5719
Drugi sektorji 1.372,8 5884 12,2 31,1 458,9 27,9 58,3 8,2 24,6 33,2 754 289,0 116,5 3,0 234,5

2010 III do 2011 IT Transakcije

Neposredne nalozbe 11,1 22,6 0,6 -8,6 15,7 14,9 0,0 -29,0 6,7 1,6 249 -153 8,0 -0,1 41,5
V tujino 179.9 47,7 1,6 2,1 252 18,7 0,0 1,8 6,6 1.4 =32 21,3 26,8 0,0 774

Lastniski kapital/reinvestirani
dobicki 1273 383 1,7 3,5 14,6 18,5 0,0 1,9 3,7 2,1 -4.8 20,1 7,0 0,0 59,0
Drug kapital 52,6 9,4 0,0 -14 10,6 0,2 0,0 0,0 2,9 -0,6 1,6 1,3 19,7 0,0 18,4
V euroobmocje 168,9 25,1 1,0 10,7 9,5 3.8 0,0 30,9 -0,1 -0,1 21,7 36,6 18,8 0,1 36,0

Lastniski kapital/reinvestirani
dobicki 142,2 342 -0,2 8,1 26,1 0,2 0,0 31,7 0,4 0,4 1,3 29,1 17,5 0,0 27,6
Drug kapital 26,6 -9,2 1,2 2,6 -16,5 3,6 0,0 -0,8 -0,5 -0,6 20,4 7,5 1,3 0,1 8.4
Portfeljske nalozbe 1488 31,3 2,8 16,8 -0,7 6,0 11,9 2,5 12,1 33 1,3 48,9 =248 0,6 78,6
Lastniski kapital 58,4 12,7 0,7 47 6,5 0,8 0,1 5.4 11,3 1,2 233 20,2 27,2 -0,4 18,5
Dolzniski instrumenti 90,3 18,5 =35 12,1 <72 53 11,9 -8,0 0,8 2,1 47 28,7 -17,6 1,0 60,1
Obveznice in zadolZnice 94,1 42,1 -1,9 12,4 14,7 49 12,0 -9,0 0,7 0,8 33 20,2 -19.8 1,2 54,5
Instrumenti denarnega trga -3,7 -23.5 -1,6 -0,3 -21,9 0,4 -0,1 1,0 0,0 1,2 1,4 8,6 2,2 -0,2 5,6
Druge nalozbe 2534 1484 1,3 8,7 168,8 24 -32,7 -1,0 1,8 42 44,0 -4,7 126,0 -43,7 -21,6
Terjatve 2422 119,0 1,6 20,4 89,8 6,3 0,9 -0,2 9,3 15,0 13,9 20,6 49,4 -11,1 26,4
Sirse opredeljena drzava 24,1 9,7 0,8 0,9 6,8 1,4 -0,3 1,0 0,0 2,3 0,7 7.4 0,4 0,8 1,9
MFI 98,6 30,9 -1,8 13,7 15,0 4,0 -0,1 -1,8 7.9 11,4 0,1 9.4 38,7 -11,9 14,1
Drugi sektorji 119,5 78,5 2,6 5,8 68,0 0,9 13 0,6 1,4 1,3 13,1 3,8 10,3 0,1 10,5
Obveznosti -11,2 -29,3 0,3 11,8 -79,0 3,9 33,7 0,8 74 10,8  -30,1 253 -76,6 32,6 48,0
Sirse opredeljena drzava 90,1 51,9 0,0 0,0 32,6 0,0 19,3 0,0 0,0 -0,2 -0,9 16,2 1,2 22,7 -0,7
MFI -157,0  -110,9 0,4 5,2 -125,5 1,8 73 -2,0 4,6 12,0 -357 20,8 -79,4 9,9 23,6
Drugi sektorji 55,7 29,7 0,0 6,5 13,9 2,1 7,1 2,7 2,9 -1,0 65 -118 1,6 0,0 25,1

Vir: ECB.

ECB
Mesecni bilten
december 2011



7.4 Denarni prikaz plaéilne bilance"

(v milijardah EUR; transakcije)

Postavke placilne bilance, ki odraZajo neto transakcije MFI
Skupaj Saldo Transakcije MFI Finan¢ni Napake in
kf;?:;iz ; Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Druge nalozbe derivati fzpustitve

rafuna Rezidentov | Nereziden- Terjatve Obveznosti Terjatve Obvez-
euroobmocja v | tov v euro- nosti

tujino obmogje Lastniski Dolzniski Lastniski Dolzniski

kapital | instrumenti kapital |  instrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -116,9 -125.2 -327,9 112,0 59,2 -11,0 -186,9 416,4 -53,1 73,5 -84.4 10,6
2009 105,7 -19,1 -311,9 2248 -54,8 -132,8 111,0 268,8 11,5 -115,9 21,1 3,0
2010 -216,3 =373 -161,3 1252 -70,7 -249,1 1432 718 -170,3 117,2 17,4 -8,4
2010 III -59,5 -6,4 -49,0 -3,8 3,8 -44.,6 41,0 -43.9 2232 68,6 6,3 -0,6
v -57,3 42 20,2 63,1 -37,6 -113,2 54,6 -4 -46,9 11,1 8,9 -14,4
2011 I 69,3 -27,8 -85,5 80,2 1,0 -24,0 81,4 32 -20,0 51,1 2,2 12,1
I 2,1 -20,1 -53,2 30,8 -13,9 =332 -7,0 1334 -52,8 15,0 34 -0,4
11 -7,6 9,1 -24.8 16,0 38,7 15,2 2223 -50,2 -31,9 67,2 =34 -3,0
2010 sep. 26,0 -5,5 -12,3 3,7 -4,1 -15,6 15,1 6,6 27,7 14,2 0,3 -0,8
okt. -84,2 2,5 5.2 -16,2 -17,2 -87,7 44,7 73 -26,8 9,2 -0,2 -4.9
nov. -7,0 -3,0 7.8 39,5 -9.4 =234 -15,1 30,4 2233 -2,9 3,1 -10,6
dec. 33,8 4,7 7,1 39,9 -11,0 -2,0 25,1 -45,1 3,1 48 6,1 1,0
2011 jan. -23,6 -19,6 -29.4 374 0,2 -12,3 10,3 -37,0 21,4 43,2 -1,0 6,0
feb. 32 7,1 -25,6 0,5 -1,1 -12,2 43,8 10,6 0,8 -12,3 0,8 5,0
mar. 89,7 -1,1 -30,4 422 1,9 0,5 27,2 29,6 0,6 20,2 2,1 1,1
apr. -31,3 -5,0 47,1 22,3 -6,9 -15,7 -3,6 21,7 -9,0 24 2,9 6,8
maj 24 -15,7 -6,2 0,5 -1,2 -19,1 -11,0 64,8 2333 17,7 -1,5 2,5
jun. 358 0,6 0,1 8,1 -5,7 1,6 7,6 46,9 -10,5 -5,0 1,9 -9.8
jul -7,9 -1,6 -13,8 12,2 -0,3 -8,6 244 -33,7 -0,9 19,9 -4.,6 -0,9
avg. -12,7 -5,0 7.4 -6,6 28,5 6,8 -39,1 -19,1 -10,2 27,0 -0,7 -1,8
sep. 13,0 22,5 -184 10,4 10,4 17,0 -7,6 2,5 -20,8 20,4 1,9 -0,3

Skupne 12-mesecne transakcije

2011 sep. 6,5 -52,8 -143,2 190,2 -11,8 -155.2 106,7 79,0 -151,6 1445 6,7 5,8

G38 Glavne postavke plaéilne bilance, ki odraiajo neto tuje transakcije MFI"

(v milijardah EUR; skupne 12-mese¢ne transakcije)

skupne postavke, ki odrazajo neto tuje transakcije MFI

saldo tekocega in kapitalskega racuna

neposredne in portfeljske nalozbe v lastniski kapital v tujini s strani institucij, ki niso MFI
obveznosti iz naslova portfeljskih nalozb organizacij, ki niso MFI v obliki dolzniskih instrumentov
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Vir: ECB.

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

ECB
' Mesecni bilten
december 2011



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

1. Vrednost in obseg po skupinah proizvodov"
(desezonirano, razen ce ni navedeno drugace)

Skupaj Izvoz (f.0.b.) Uvoz (c.i.f.)
(nedesezonirano)
Skupaj Zaznamek: Skupaj Zaznamek:
Izvoz Uvoz Blago za| Investicijsko| Potro$no Industrijski Blago za | Investicijsko Potrosno | Industrijski Nafta
vmesno blago blago proizvodi vmesno blago blago|  proizvodi
porabo porabo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vrednost (v milijardah EUR, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2009 -18,0 21,8 12797 628,0 2643 3553 1.063,2 1.266,8 734,4 193,9 316,8 841,0 182,1
2010 20,0 22,5 15318 764.8 3113 419,8 1.268.5 1.546,0 945,7 229.9 348,1 1.017,0 2473
2010 IV 22,2 25,6 404,0 201,6 84,2 109,5 332,8 407,1 253,6 59,2 89,5 265,6 66,4
2011 I 21,7 24,2 4272 214,5 86,1 116,1 350,3 4353 2759 59,6 91,7 2712 74,2
I 13,0 12,8 429,2 215,7 86,7 116,3 350,5 435,6 279,7 58,3 89,8 2748 77,1
11 9.4 8,9 436,4 217,7 87,1 119,5 3578 438,6 278,5 58,5 92,6 2748 .
2011 apr. 14,6 17,8 1444 72,3 28,3 39,4 116,0 146,9 94,5 20,2 29,7 91,7 26,9
maj 22,4 17,8 146,2 73,2 30,3 40,1 121,2 1474 94,4 19,5 30,5 93,8 253
jun. 34 3,7 138,7 70,2 28,1 36,8 113,2 1414 90,8 18,6 29,6 89,3 248
jul. 5,2 7.4 142,1 71,4 28,1 38,2 1159 1452 93,0 19,3 29,9 90,8 27,3
avg. 13,8 11,7 147,9 73,6 29,8 40,5 123,0 149,1 94,6 20,0 31,1 95,2 26,3
sep. 9.7 7.9 146.,4 72,6 29,3 40,9 1190 1443 90,9 19,2 31,7 88,9 .
Indeksi obsega (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2009 -16,5 -13,7 119,5 114,8 119,0 128,0 116,0 109,7 101,0 115,7 136,3 111,0 101,7
2010 14,8 10,7 136,6 132,3 138,4 143,5 133,9 120,7 112,9 131,2 143,1 127,7 100,7
2010 11T 16,0 12,7 139,8 134,8 143,7 145,5 1374 122,2 114,0 134,1 143,9 130,6 101,4
v 15,1 10,3 142,5 1373 149.4 148,0 139,3 123,6 116,3 134,5 145,0 131,7 102,7
2011 T 13,5 7,9 146,1 141,2 149.8 152,5 1432 125,0 117,9 132,6 144.8 133,6 96,8
I 8,2 2,8 146,8 140,6 152,0 154,2 143,9 1238 116,3 132,9 1434 134,0 92,4
2011 mar. 8,9 1,5 1474 142,9 154,0 154,7 145,5 124,0 116,9 129,2 146,5 135,2 95,6
apr. 8,1 5,0 147,8 141,0 149,7 156,1 142,8 124,5 116,9 138,7 142,6 134,2 95,1
maj 17,3 8,1 150,2 1434 1593 159,6 149,2 126,8 119,0 134,8 1472 1384 90,7
jun. 0,2 -43 142,3 137,4 146,8 147,0 139,5 120,0 113,1 1253 140,4 129,6 91,2
jul. 1,6 1,1 1448 139,1 146,7 150,1 141,6 1242 117,1 1333 140,9 132,5 100,6
avg. 9,1 3,9 150,4 142,8 155,3 158,8 150,2 126,0 117,7 136,7 144,1 137,6 96,4

2. Cene?
(letne spremebe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

Izvozne cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih (f.0.b.)® Uvozne cene industrijskih proizvodov (c.i.f.)
Skupaj Skupaj Zaznamek: Skupaj Skupaj Zaznamek:
(indeks: Blago za | Investicijsko | Potrogno | Energenti | Industrijski (indeks: Blago za | Investicijsko | Potrosno | Energenti | [ndustrijski
2005 = 100) ST blago blago proizvodi |2005 = 100) IS blago blago proizvodi

porabo porabo

% skupnih cen 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 45 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 101,5 22,7 -4,0 0,5 0,5 -23,7 -2,6 100,1 -8,7 -4.8 1,8 1,0 -283 -2,6
2010 105,4 3,9 438 1,1 22 26,3 3,8 109.8 9.8 9,7 1,4 2,9 27,5 5,8
2011 1 109,1 5,9 8,5 2,0 2,9 25,8 5,8 118,3 12,2 11,3 0,7 6,0 31,8 7,0
I 110,2 4,1 6,0 0,8 1,8 22,0 4,0 118,8 7,5 3,9 -3,0 32 27,8 2,0
11 110,5 4,0 5,0 0,9 1,8 25,5 3,9 118,8 7,1 2,5 3.5 2,7 284 1,5
2011 maj 110,2 4,0 59 0,8 1,6 22,1 3,9 118,5 7,1 24 3,0 3,0 28,3 1,2
jun. 110,1 34 5,1 0,6 1,2 18,8 33 1178 5,9 2,6 -4,2 2,0 24,8 0,7
jul. 110,5 4,0 53 0,8 1,7 25,9 4,0 119,0 7,5 3,6 -4,0 2,7 29,5 1,5
avg. 110,3 3,8 4.8 0,8 1.8 234 3,7 118,1 6,2 2,0 34 2,4 25,5 1,3
sep. 110,6 4,0 438 1,1 1,9 27,2 4,0 119,2 7.4 2,0 -3,0 32 30,2 1,6
okt. 110,4 4,1 4.4 1,7 2,5 24,4 4,0 121,6 10,0 32 -0,5 4,7 29,9 3,7

Vir: Eurostat.

1) Skupine proizvodov v skladu s klasifikacijo Sirokih ekonomskih kategorij. V nasprotju s skupinami proizvodov v tabeli 2 blago za vmesno porabo in blago za $iroko porabo vkljucuje tudi
kmetijske proizvode in energente.

2) Skupine proizvodov v skladu z glavnimi industrijskimi skupinami. V nasprotju s skupinami proizvodov v tabeli 1 blago za vmesno porabo in blago za Siroko porabo ne vkljucuje energentov in
kmetijskih proizvodov. Sestava industrijskih proizvodov je druga¢na kot v stolpcu 7 in 12 v tabeli 1. Prikazani podatki so cenovni indeksi, ki prikazujejo ¢isto spremembo cene kosarice proizvodov
in niso enostavna razmerja podatkov o vrednosti in obsegu iz tabele 1, na katere vplivajo spremembe v sestavi in kakovosti blaga v trgovinski menjavi. Ti indeksi se razlikujejo od uvoznega in
izvoznega deflatorja BDP (prikazani v tabeli 3 v razdelku 5.1) predvsem zato, ker ti deflatorji vkljucujejo vse blago in storitve ter zajemajo tudi ¢ezmejno menjavo znotraj euroobmocja.

3) Izvozne cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih se nanasajo na neposredne transakcije med domacimi in nedomacimi proizvajalci. V nasprotju s podatki o vrednosti in obsegu v tabeli
1 izvoz trgovceev na debelo in ponoven izvoz nista vkljucena.
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1.5 Blagovna menjava

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

3. Geografska razélenitev

Skupaj| DrZave ¢lanice EU izven euroobmodja Rusija Svica| Turtija ZDA Azija Afrika| Latinska Druge
Amerika drzave
Danska| Svedska| Zdruzeno [ Druge EU Kitajska | Japonska
kraljestvo drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Izvoz (f.0.b.)

2009 1.279,7 27,3 41,5 175,3 174,6 50,1 78,8 34,8 152,4 2844 68,9 28,6 92,0 54,3 29,4
2010 1.531,8 30,1 52,5 194,1 208,3 63,4 92,7 474 180,6 355,9 94,8 34,6 104,9 73,4 17,7
2010 II 378,9 73 13,2 47,9 51,0 15,4 22,8 11,5 452 88,7 23,6 8,7 25,7 18,6 48
I 397,0 7,6 13,4 50,0 53,9 17,2 239 12,2 47,7 92,0 23,9 8,9 26,8 19,0 3,9
v 404,0 8,1 14,0 50,1 55,9 17,2 24,7 13,2 46,2 93,5 25,6 9,0 27,5 19,2 3,9
2011 I 4272 8,0 15,0 53,2 59,0 18,7 25,8 15,3 50,0 99,4 28,9 9,3 28,1 20,2 0,4
I 4292 82 15,4 52,1 60,3 20,1 26,5 14,3 48,1 98,4 27,3 9,5 27,0 21,0 3,5
I 436,4 . . . . 20,9 28,6 13,6 48,2 101,3 28,5 10,1 27,7 21,2 .
2011 apr. 1444 2,7 5,0 17,0 19,7 6,5 9,0 49 16,2 324 8,9 32 9,2 7,0 34
maj 146,2 2,8 53 18,0 20,5 7.1 9.3 48 16,3 33,9 9,5 32 9,1 7.4 -0,5
jun. 138,7 2,7 5,0 17,1 20,0 6,5 8.2 4,5 15,5 32,1 8,9 3,1 8,7 6,6 0,5
jul. 142,1 2,7 52 17,2 19,9 6,6 8,5 4,5 15,5 33,0 9,2 32 9,0 6,9 1.8
avg. 1479 2,8 53 18,3 20,9 7,1 10,0 45 17,0 34,4 9,8 3,5 9,2 73 -0,5

sep. 146,4 . . . . 7,2 10,0 45 15,7 339 9,5 34 9,5 7,0

% delez od skupnega izvoza
2010 100,0 2,0 34 12,7 13,6 4,1 6,0 3,1 11,8 23,2 6,2 2,3 6,9 48 1,2
Uvoz (c.i.f.)

2009 1.266,8 27,1 382 127,1 161,9 84,3 65,4 26,5 116,2 380,2 157,7 43,9 94,8 59,5 =253
2010 1.546,0 27,2 473 146,9 194,9 112,7 73,5 30,9 129,8 494,6 208,6 514 119,2 75,3 -49,8
2010 11 3852 6,7 11,9 36,3 48,2 28,5 19,5 7,6 32,0 125,0 53,0 13,1 29,9 18,2 -14,8
11 401,2 6,9 12,5 37,6 50,0 28,2 18,8 7.8 343 130,5 55,7 13,2 29,7 19,5 -10,5
v 407,1 7,0 12,6 384 52,2 30,2 18,3 8,3 34,2 128,4 54,1 13,1 32,6 20,9 -14,4
2011 I 4353 73 13,2 41,7 55,5 34,7 19,4 9,0 354 1357 54,8 13,7 35,7 21,4 -17,3
I 435,6 7,5 13,3 41,4 56,2 34,6 20,0 8,9 34,0 138,4 55,9 12,7 30,9 21,9 -15,0
11 438,6 . . . . 31,8 22,2 8,5 34,1 137,0 54,2 13,3 30,9 234 .
2011 apr. 146,9 2,4 43 13,9 18,5 12,1 6,6 3,0 11,6 46,7 18,7 44 10,3 7,3 -5,0
maj 147.4 2,7 47 13,9 19,0 12,6 6,8 3,0 114 46,4 18,8 42 9,8 7,5 -5,9
jun. 1414 24 43 13,6 18,6 9,8 6,7 2,9 11,0 454 18,5 4,1 10,8 7,1 41
jul. 1452 2,4 45 14,1 18,7 11,8 6,7 2,9 11,0 46,4 18,1 45 9,7 7,7 -53
avg. 149,1 2,4 4,7 14,1 19,1 9,7 8,0 2,9 11,5 46,7 18,9 45 10,9 8,1 -1,7

sep. 1443 . . . . 10,4 7,5 2,8 11,6 43,8 17,2 43 10,4 7,6

% delez od skupnega uvoza
2010 100,0 1.8 3,1 9,5 12,6 73 4.8 2,0 8,4 32,0 13,5 33 7,7 4.9 232
Saldo

2009 13,0 0,2 33 48,2 12,7 -34,2 13,3 83 36,2 -95.8 -88,8 -152 22,8 =52 54,7
2010 -14,2 2,9 5.2 47,2 13,4 -49,3 19,2 16,5 50,8 -138,7 -113,8 -16,8 -14,4 -1,8 67,5
2010 II -6,4 0,6 1,3 11,5 2,8 -13,1 33 3,9 13,2 -36,3 -29,5 -4.4 -42 04 19,6
11 -42 0,7 0,9 12,5 4,0 -11,0 5,1 4,4 13,4 -38,5 -31,7 -4.4 -2,8 -0,5 14,3
v 3,1 1,2 1,5 11,7 3,6 -13,0 6,4 4,9 12,1 -34,9 -28,6 -4,1 -5,1 -1,8 18,3
2011 1 -8,1 0,8 1,8 11,5 3,5 -16,0 6,4 6,4 14,5 -36,2 =259 -4.4 -7,6 -1,3 17,7
I -6,3 0,7 2,1 10,7 4,1 -14,4 6,5 5.4 14,0 -40,0 28,6 232 -39 -0,9 18,5
11 2,2 . . . . -10,9 6,3 5,0 14,1 -35,7 25,7 3,1 -3.2 ) .
2011 apr. -2,5 0,4 0,7 3,1 1,2 -5,7 2,4 1,9 4,6 -14,2 -9.8 -1,2 -1,1 -0,3 8,4
maj -1,2 0,1 0,6 4,1 1,5 -5,5 2,6 1,9 49 -12,4 -9,2 -1,0 -0,7 -0,1 5.4
jun. 22,7 0,3 0,7 3,5 1,4 33 15 1,6 45 -13,4 -9,6 -1,0 -2,0 -0,5 4,7
jul. 3,1 0,3 0,7 3,1 1,2 -5,1 1.8 1,7 45 -13,4 -9,0 -1,2 -0,7 -0,7 7,1
avg. -1,2 0,3 0,6 42 1,8 22,7 2,0 1,6 5,5 -12,3 9,1 -1,1 -1,6 -0,8 1,2

sep. 2,1 . . . . =32 2,5 1,7 4,1 -9.9 7,6 -0,9 -0,8 -0,6

Vir: Eurostat.
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DEVIZNI TECA]I

8.1 Efektivni devizni teéaji"

(povprecja obdobij; indeks: 1999 1=100)

Efektivni devizni te¢aj-20 Efektivni devizni te¢aj-40
Nominalni Realni Realni Deflator Realni Realni Nominalni Realni
CPI PPI realnega BDP ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 110,4 109,9 107,7 105,1 1154 104,1 117,9 107,1
2009 111,7 110,6 104,9 106,1 120,4 106,0 120,6 108,0
2010 104,6 103,0 98,8 98,4 109,6 98,0 112,3 99,3
2010 III 102,3 100,8 96,9 96,5 106,9 95,4 109,8 97,2
v 104,4 102,4 98,7 97,7 108,7 97,7 112,1 98,7
2011 I 103,7 101,5 98,0 96,9 107,0 96,4 111,6 97,9
I 106,4 104,2 100,2 99,5 109,4 99,2 114,5 100,5
11 104,6 102,1 98,4 . . . 113,3 99,1
2010 nov. 104,7 102,7 99,0 - - - 112,5 99,0
dec. 102,6 100,6 96,9 - - - 110,1 96,8
2011 jan. 102,4 100,3 96,9 - - - 110,1 96,7
feb. 103,4 101,1 97,8 - - - 111,4 97,6
mar. 105,2 103,1 99,4 - - - 113,2 99,4
apr. 107,0 104,9 101,0 - - - 115,0 101,1
maj 106,0 103,8 99,7 - - - 114,1 100,1
jun. 106,1 104,0 99,9 - - - 114,4 100,3
jul. 105,2 102,6 99,0 - - - 1134 99,1
avg. 104,9 102,3 98,8 - - - 113.8 99,4
sep. 103,8 101,4 97,6 - - - 112,8 98,7
okt. 104,0 101,7 98,1 - - - 1133 99,1
nov. 103,5 101,3 97,7 - - - 112,8 98,6
% sprememba glede na predhodni mesec
2011 nov. -0,5 -0,4 -0,4 - - - -0,5 -0,6
% sprememba glede na predhodno leto
2011 nov. -1,1 -14 -1,3 - - - 0,3 -0,4

G39 Efektivni devizni tedaji G40 Dvostranski devizni tecaji

(mesec¢na povprecja; indeks: 1999 I=100) (mesecna povprecja; indeks: 1999 1=100)

= nominalni efektivni devizni te¢aji-20 = USD/EUR

===+ realni efektivni devizni te¢aji-20, deflacionirani s CPI *+== JPY/EUR

= = GBP/EUR
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120 120 120 120

110 N VA 110 110

100 \\\ I/ +% 1100 100
90 ) 90

90

110

100

90

80 80 80 80
70 : : : . . . . . . : : ; 70 70 . . . . . . . : : : . . 70
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Vir: ECB.

1) Opredelitev skupin trgovinskih partneric in druge informacije najdete v splosnih opombah.
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8.2 Dvostranski devizni tecaji

(povprecja obdobij; enote nacionalne valute za enoto evra)

Bolgarski Ce¥ka Danska Latvijski Litovski| Madzarski Poljski Novi Svedska Britanski Hrvaska Nova
lev krona krona lats litas forint zlot romunski krona funt kuna| turSka lira
leu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1,9558 24,946 7,4560 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 3,6826 9,6152 0,79628 7,2239 1,9064
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2011 1 1,9558 24,375 7,4550 0,7049 3,4528 272,43 3,9460 42212 8,8642 0,85386 7,4018 2,1591
1 1,9558 24,324 7,4573 0,7092 3,4528 266,42 3,9596 4,1378 9,0153 0,88274 7,3932 2,2579
11 1,9558 24,387 7,4506 0,7093 3,4528 275,10 4,1527 4,2587 9,1451 0,87760 7,4629 2,4535
2011 maj 1,9558 24,381 7,4566 0,7093 3,4528 266,96 3,9404 4,1142 8,9571 0,87788 7,4052 2,2603
jun. 1,9558 24,286 7,4579 0,7091 3,4528 266,87 3,9702 4,1937 9,1125 0,88745 7,4065 2,3077
jul. 1,9558 24,335 7,4560 0,7092 3,4528 267,68 3,9951 4,2413 9,1340 0,88476 7,4316 2,3654
avg. 1,9558 24,273 7,4498 0,7093 3,4528 272,37 4,1195 4,2505 9,1655 0,87668 7,4620 2,5147
sep. 1,9558 24,556 7,4462 0,7093 3,4528 285,05 4,3379 4,2838 9,1343 0,87172 7,4936 2,4736
okt. 1,9558 24,841 7,4442 0,7061 3,4528 296,79 43516 4,3244 9,1138 0,87036 7,4849 2,5089
nov. 1,9558 25,464 7,4412 0,7015 3,4528 309,15 4,4324 4,3560 9,1387 0,85740 7,4923 2,4565

% sprememba glede na predhodni mesec
2011 nov. 0,0 2,5 0,0 -0,6 0,0 42 1,9 0,7 0,3 -1,5 0,1 -2,1

% sprememba glede na predhodno leto
2011 nov. 0,0 34 -0,2 -1,1 0,0 12,2 12,2 1,4 -1,9 0,3 1,5 24,6
Avstralski Brazilski Kanadski Kitajski| Hongkonski Islandska Indijska| Indonezijska Izraelski Japonski Malezijski
dolar real dolar juan dolar krona" rupija? rupija Sekel jen ringit
renminbi
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2008 1,7416 2,6737 1,5594 10,2236 11,4541 143,83 63,6143 14 165,16 5,2561 152,45 4,8893
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 - 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 4,9079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2011 1 1,3614 2,2799 1,3484 9,0028 10,6535 - 61,9255 12171,85 4,9247 112,57 4,1668
I 1,3550 2,2960 1,3932 9,3509 11,1932 - 64,3809 12 364,41 4,9490 117,41 4,3451
111 1,3459 2,3063 1,3841 9,0653 11,0105 - 64,7000 12 181,09 5,0174 109,77 4,2666
2011 maj 1,3437 2,3131 1,3885 9,3198 11,1551 - 64,4735 12290,33 4,9740 116,47 43272
jun. 1,3567 2,2850 1,4063 9,3161 11,2021 - 64,5200 12 327,02 49169 115,75 4,3585
jul. 1,3249 2,2329 1,3638 9,2121 11,1104 - 63,3537 12 171,27 4,8801 113,26 42716
avg. 1,3651 2,2888 1,4071 9,1857 11,1846 - 65,0717 12 249,95 5,0841 110,43 4,2822
sep. 1,3458 2,3946 1,3794 8,7994 10,7333 - 65,5964 12 118,49 5,0788 105,75 42456
okt. 1,3525 2,4336 1,3981 8,7308 10,6616 - 67,5519 12 150,54 5,0253 105,06 42963
nov. 1,3414 2,4210 1,3897 8,6154 10,5495 - 68,8330 12214,99 5,0521 105,02 42756
% sprememba glede na predhodni mesec

2011 nov. -0,8 -0,5 -0,6 -1,3 -1,1 - 1,9 0,5 0,5 0,0 -0,5

% sprememba glede na predhodno leto
2011 nov. -2,9 3,5 0,5 =52 -0,4 - 12,0 -0,1 1,5 -6,8 0,4
Mehiski Novo- Norveska Filipinski Ruski| Singapurski| JuZnoafriSki| JuZnokorejski Svicarski Tajski Ameriski
peso zelandski krona peso rubelj dolar rand won frank bat dolar
24 d0]2a§ 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2008 16,2911 2,0770 8,2237 65,172 36,4207 2,0762 12,0590 1 606,09 1,5874 48,475 1,4708
2009 18,7989 2,2121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1772,90 1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 1 16,5007 1,8107 7,8236 59,876 39,9976 1,7467 9,5875 1530,79 1,2871 41,771 1,3680
I 16,8752 1,7992 7,8259 62,256 40,2750 1,7842 9,7852 1559,23 1,2514 43,592 1,4391
I 17,3908 1,6976 7,7652 60,371 41,1734 1,7309 10,0898 1532,60 1,1649 42,574 1,4127
2011 maj 16,7177 1,8024 7,8384 61,953 40,0573 1,7763 9,8461 155599 1,2537 43,398 1,4349
jun. 16,9931 1,7666 7,8302 62,468 40,2670 1,7763 9,7807 155532 1,2092 43,923 1,4388
jul. 16,6491 1,6877 7,7829 60,961 39,8343 1,7359 9,7000 1510,29 1,1766 42,949 1,4264
avg. 17,5456 1,7108 7,7882 60,836 41,2954 1,7340 10,1532 1542,01 1,1203 42,875 1,4343
sep. 17,9370 1,6932 7,7243 59,322 42,3239 1,7229 10,3956 1544,04 1,2005 41,902 1,3770
okt. 18,4315 1,7361 7,7474 59,412 42,8569 1,7493 10,9188 1578,17 1,2295 42,297 1,3706
nov. 18,5646 1,7584 7,7868 58,743 41,8082 1,7476 11,0547 1537,42 1,2307 41,969 1,3556

% sprememba glede na predhodni mesec

2011 nov. 0,7 1,3 0,5 -1,1 2,4 -0,1 1,2 -2,6 0,1 -0,8 -1,1

% sprememba glede na predhodno leto
2011 nov. 10,3 -0,7 -4.4 -1,2 -1,2 -1,5 16,0 -0,4 -8,4 2,8 -0,8

Vir: ECB.
1) Najnovejsi te¢aj za Islandsko krono je za 3. december 2008.
2) Zato valuto ECB izracunava in objavlja devizne tecaje do eura od 1. januarja 2009. Prejsnji podatki so samo orientacijski.
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GIBANJA IZVEN EUROOBMOC]A

9.1 Gospodarska in financna gibanja v drugih drzavah clanicah EU

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

Bolgarija Ceska Danska Latvija Litva MadZarska Poljska Romunija Svedska ZdruZeno
kraljestvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HICP
2009 2,5 0,6 1,1 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 4,7 2,7 6,1 1,9 33
2011 11 34 1,8 2,9 4,6 4,7 3,9 4,0 8,3 1,7 44
11 3,1 2,0 2,6 44 4,6 3.4 3,7 42 1,6 4,7
2011 avg. 3,1 2,1 24 4,6 44 3,5 4,0 43 1,6 45
sep. 2,9 2,1 2,4 45 47 37 35 3,5 1,5 5.2
okt. 3.0 2,6 2,7 43 42 3.8 3.8 3.6 1,1 5.0
Javnofinancni primanjkljaj (-)/presezek (+) v % BDP
2008 1,7 -2,2 32 -42 233 -3,7 3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -43 -5.8 -2,7 -9,7 9,5 -4,6 -73 -9,0 -0,7 -11,5
2010 -3,1 -4.8 -2,6 -8.3 -7,0 -4,2 -7.8 -6,9 0,2 -10,3
Bruto dolg SirSe opredeljene drzave v % BDP
2008 13,7 28,7 34,5 19,8 15,5 72,9 47,1 13,4 38,8 54,8
2009 14,6 34,4 41,8 36,7 29,4 79,7 50,9 23,6 42,7 69,6
2010 16,3 37,6 43,7 44,7 38,0 81,3 54,9 31,0 39,7 79.9
Donos dolgoro¢nih drzavnih obveznic, izrazen v % na leto, povprecje obdobja
2011 maj 5,39 3,89 3,13 6,36 5,05 7,11 6,06 7,26 3,01 3,49
jun. 5,39 3,77 2,96 5,87 5,05 7,22 5,88 7,09 2,89 3,09
jul. 5,36 3,79 3,02 5,67 5,05 7,35 5,81 7,30 2,75 2,88
avg. 5,32 3,40 2,49 5,60 5,05 7,49 5,70 7,38 2,17 2,37
sep. 5,30 3,00 2,07 5,60 5,09 7,64 5,74 7,43 1,83 2,41
okt. 5,27 3,14 2,23 5,62 5,06 7,88 5,71 7.48 1,90 2,52
3-mesecna obrestna mera v % na leto, povprecje obdobja
2011 maj 3,77 1,22 1,46 0,78 1,65 6,88 4,40 5,26 2,46 0,82
jun. 3,74 1,20 1,51 0,74 1,69 6,27 4,61 5,25 2,46 0,83
jul. 3,75 1,19 1,66 0,82 1,81 6,74 4,70 5,11 2,56 0,83
avg. 3,74 1,19 1,60 0,83 1,86 7,12 4,72 5,60 2,58 0,86
sep. 3,67 1,17 1,44 0,87 1,85 6,19 4,75 5,77 2,53 0,92
okt. 3,68 1,17 1,40 0,99 1,88 6,18 4,80 5,96 2,52 0,97
Realni BDP
2009 -5,5 -4,1 -5.8 -17,7 -14,8 -6,8 1,6 -7,1 =52 -4.4
2010 0,2 23 1,3 -0,3 1,4 1,3 3.9 -1,3 5,6 1,8
2011 1 33 2,8 2,1 3,0 5.4 1,9 45 1,3 58 1,6
I 2,0 22 1.8 5,1 6,5 1,7 4,6 1,9 48 0,6
I 1,6 . -0,3 5.3 7.3 1,5 42 4.4 4,6 0,5
Saldo tekocega in kapitalskega racuna kot % BDP

2009 -7,6 -1,0 33 11,1 78 1,0 22,2 -3,6 6,9 -1,5
2010 -0,5 2,3 5,6 49 42 2,9 -2,8 -3,8 6,5 2,3
2011 1 2,0 2,5 5,5 1,2 2,1 3,7 -1,7 -2,6 8,0 -1,1
I 1,5 -52 7.3 1,3 2,2 4,1 2,2 -6,3 6,7 -0,2

11 12,8 . 7,7 . 3,0 . -4,9 -2,7 9,2

Bruto zunanji dolg v % BDP
2008 105,1 50,6 176,3 130,0 70,9 122,2 56,8 56,0 205,7 445,0
2009 108,3 53,2 188,5 156,5 87,0 142,3 59,4 69,0 210,8 416,9
2010 IV 102,8 574 190,7 1654 874 1414 66,0 77,2 190,4 418,8
2011 1 98,5 56,9 185,6 158,1 85,6 135,1 68,3 74,6 188.,5 4214
11 96,0 56,9 181,6 154,7 86,0 134,7 68,5 78,1 189,3 4224
Stroski dela na enoto proizvoda
2009 12,7 3,5 5,7 <79 -1,4 2,0 2,2 -1,3 4,6 5,7
2010 0,8 0,6 -1,0 -10,2 -73 -1,2 4,7 0,8 -1,7 1,7
2011 I 1,7 0,1 -0,5 2,5 -3,0 0,7 2,6 -1,3 -2,4 -0,9
I 53 0,2 -1,1 23 -0,7 . 0,6 9,4 -0,7 0,3
11 . . 1,2 . . . . 9.3 -1,0 1,9
Standardizirana stopnja brezposelnosti kot % delovne sile (des.)

2009 6,8 6,7 6,0 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 83 7,6
2010 10,2 73 74 18,6 17,8 11,1 9,6 7.3 84 7.8
2011 11 11,3 6,9 7,5 16,2 15,5 10,9 9,6 7.4 7,5 7,9
2011 1III 11,7 6,7 7,5 . 15,0 10,3 9,7 7,5 73 .
2011 avg. 11,7 6,7 7,5 . 15,0 10,3 9,7 7,5 7.4 83
sep. 11,9 6,6 7,6 . 15,0 9,9 9,8 7,7 73 .

okt. 12,1 6,7 7,7 . 9,8 9,9 73 7,5

Viri: ECB, Evropska komisija (GD za gospodarske in finan¢ne zadeve in Eurostat), nacionalni podatki, Thomson Reuters in izra¢uni ECB.
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9.2 Gospodarska in financna gibanja v ZDA in na Japonskem

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

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Indeks cen|  StroSki dela| Realni BDP Indeks Stopnja Siroko| Obrestna mera| Donos 10-letnih Menjalni | Javnofinan¢ni Bruto
Zivljenjskih na enoto industrijske | brezposelnosti opredeljeni 3- ¢nih [ brezkuponskih te¢aj® | primanjkljaj| javni dolg®
potrebs¢in proizvoda” proizvodnje kot odstotek denar® depozitov na drzavnih| nacionalne | (-)/presezek v % BDP
(predelovalne delovne sile? medbanénem | obveznic?, konec valute za| (+) v % BDP
dejavnosti) | (desezonirano) trgu? obdobja euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
ZDA
2007 2,9 2,5 1,9 3,1 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,9 48,5
2008 3.8 2,8 -0,3 -4,7 58 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,6 57,0
2009 -0,4 -0,6 -3,5 -13,5 9,3 79 0,69 4,17 1,3948 -11,6 69,4
2010 1,6 -2,0 3,0 59 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 -10,7 78,2
2010 III 1,2 -1,5 35 7,2 9,6 2,5 0,39 2,69 1,2910 -10,3 76,2
v 1,3 -0,9 3,1 6,6 9,6 32 0,29 3,57 1,3583 -10,5 78,2
2011 1 2,1 1,3 22 6,6 8,9 4,5 0,31 3,76 1,3680 -9.9 79,1
I 3.4 1,0 1,6 4.4 9,1 5.4 0,26 3,46 1,4391 -10,2 79,0
11 3.8 0.4 1,5 4,1 9,1 9,4 0,30 2,18 1,4127 . .
2011 jul. 3,6 - - 4,0 9,1 8,0 0,25 3,08 1,4264 - -
avg. 3.8 - - 4,1 9,1 10,2 0,29 2,51 1,4343 - -
sep. 39 - - 42 9,1 10,1 0,35 2,18 1,3770 - -
okt. 35 - - 4,5 9,0 9,9 0,41 2,37 1,3706 - -
nov. . - - . 8,6 . 0,48 2,30 1,3556 - -
Japonska
2007 0,1 -2,3 23 2,8 38 1,6 0,79 1,70 161,25 -2,4 156,2
2008 1.4 1,2 -1,2 =34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,2 162,0
2009 -1,3 2,8 -6,3 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,7 180,4
2010 -0,7 -2,6 4,1 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 : :
2010 III -1,0 -3,2 4,9 14,0 5,0 2,7 0,24 1,03 110,68
v -0,3 -1,3 2,5 6,0 5,0 2,5 0,19 1,18 112,10
2011 1 -0,5 1,2 -0,6 -2,6 4,7 2,5 0,19 1,33 112,57
I -0,4 1,2 -1,0 -6,9 4,6 2,8 0,20 1,18 117,41
11 0,1 . -0,2 -2,1 4.4 2,8 0,19 1,04 109,77 . .
2011 jul. 0,2 - - -3,0 4,7 3,0 0,20 1,09 113,26 - -
avg. 0,2 - - 0,4 43 2,7 0,19 1,05 110,43 - -
sep. 0,0 - - -33 4,1 2,7 0,19 1,04 105,75 - -
okt. -0,2 - - 0,3 . 2,7 0,19 1,04 105,06 - -
nov. . - - . . . 0,20 1,10 105,02 - -
G41 Realni bruto domaci proizvod G42 Indeks cen zivljenjskih potrebscin
(letne spremembe v odstotkih; cetrtletni podatki) (letne spremembe v odstotkih; mesecni podatki)
= curoobmogje = curoobmodje
R ZDA LR ZDA
10,.-" Japonska 10 6.~ = Japonska

-10

-1 -1 - -
5 2000 2002 2004 2006 2008 2010 5 4 2000 2002 2004 2006 2008 2010 4

Viri: Nacionalni podatki (stolpci 1, 2 (ZDA), 3, 4, 5 (ZDA), 6, 9 in 10); OECD (stolpec 2 (Japonska)); Eurostat (stolpec 5 (Japonska) podatki iz tabele za euroobmogje); Thomson Reuters
(stolpca 7 in 8); izraduni ECB (stolpec 11).

1) Desezonirano. Podatki za ZDA se nanasajo na zasebni nekmetijski poslovni sektor.

2) Japonski podatki od marca do avgusta 2011 ne vkljucujejo treh prefektur, ki jih je potres v tej drzavi najbolj prizadel. Te so spet vkljucene od septembra 2011 dalje.

3) Povprecja obdobij; M2 za ZDA, M2 + potrdila o vlogah za Japonsko.

4) Odstotki na leto. Za ve¢ informacij o obrestnih merah 3-mesec¢nih depozitov glej oddelek 4.6.

5) Za veg informacij glej oddelek 8.2.

6) Bruto konsolidirani dolg $irSe opredeljene drzave (konec obdobja).

7) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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TEHNICNE OPOMBE

EUROOBMOC)E
IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DENARNA GIBANJA

Povprecna stopnja rasti za etrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna kakor sledi:

2
0,51, + > 1,+0,51,,
a) i2:1 —1x100
O’SIt—IZ + zlt—i—IZ +0,5 Lis

i=1

kjer je I indeks prilagojenih stanj v mesecu t
(glej tudi spodaj). Prav tako se za leto, ki se
kon¢a z mesecem t, povpre¢na stopnja rasti
izracuna kakor sledi:

11
051+ 1 +051,
b) = —1(x100
0’5 It—12 + zlt—i—lz +0’5 It—24
i=1

ODDELEK 1.3

IZRACUN OBRESTNIH MER ZA INDEKSIRANE
OPERACIJE DOLGOROCNEJSEGA REFINANCIRANJA

Obrestna mera za indeksirano operacijo
dolgorocnejsega refinanciranja (ODR) je enaka
povpre¢ju minimalnih izklicnih obrestnih mer
za operacije glavnega refinanciranja (OGR) v
casu trajanja posamezne operacije
dolgorocnejSega refinanciranja. V skladu s to
definicijo, Ce je operacija dolgoro¢nejSega
refinanciranja nedospela D S$tevilo dni in
povpreéne minimalne izklicne obrestne mere za
operacije glavnega refinanciranja zna$ajo Ri,
OGR (prek Di dni), Ry, OGR (prek D> dni) itd.,
doR;, OGR (prek Didni), kjer D;+Dy+...+D;i=D,
seveljavnaobrestnameranaletniravni (RODR)
izracuna kot:

DIRI,OGR + D2R2,OGR +...t DiR[,OGR
D

c) Ropg =

ECB
Mesecni bilten
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OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 2.1 DO 2.6
IZRACUN TRANSAKCI

Mesecne transakcije se izracunajo na podlagi
mesecnih razlik v stanjih, prilagojenih za
prerazvrstive, druga prevrednotenja, nihanja
deviznega tecaja in katere koli druge spre-
membe, ki niso posledica transakecij.

Ce L, predstavlja stanje ob koncu meseca t, C
prerazvrstitev v mesecu t, EM prilagoditev
deviznega teCaja in V™ druge prilagoditve
prevrednotenja, so transakcije FM v mesecu t
definirane kot:

d) F¥=(L-L_)-CY-EN-VY

Podobno so &etrtletne transakcije FQza Cetrt-
letje, ki se konc¢a z mesecem t, definirane kot:

e) F&=(L-L, ,)-C&-E-V?

pri Cemer je L _, stanje ob koncu meseca t-3
(konec predhodnega cetrtletja) in je, na primer,
CQ razvrstitev v Cetrtletju, ki se konca z
mesecem t.

Za tiste Cetrtletne ¢asovne vrste, za katere so
sedaj na voljo meseéni podatki (glej spodaj), se
lahko cetrtletne transakcije izpeljejo kot vsota
3 mesec¢nih transakcij v Cetrtletju.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA MESECNE CASOVNE
VRSTE

Stopnje rasti se lahko izracunajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa prilagojenih
stanj. Ce sta FY in L definirana kakor je
navedeno zgoraj, je indeks I prilagojenih stanj
v mesecu t definiran kot:

FM
f) I, ZIHX[HL_tJ

t—1



Osnova za indeks (nedesezonirane Casovne
vrste) je trenutno doloCena kot december
2006 = 100. Casovne vrste indeksa prilagojenih
stanj so na voljo na spletni strani ECB (www.
ecb.europa.eu) v podpoglavju, Money, banking
and financial markets” poglavja ,, Statistics ”.

Letna stopnja rasti a za mesec t, tj. sprememba
v 12 predhodnih mesecih, ki se koncajo z

mesecem t, se lahko izracuna z uporabo ene od
naslednjih dveh formul:

Ff\y
d —1[x100
Lo

h) atz(ltl -1j><100
t-12

2) a, = 11_1[[1 +

i=0

Ce ni navedeno drugace, se letne stopnje rasti
nanasajo na konec navedenega obdobja.
Medletna stopnja rasti za leto 2002 se na primer
izracuna po g) tako, da indeks za december 2002
delimo z indeksom za december 2001.

Stopnje rasti za medletna obdobja se lahko
izpeljejo s spremembo formule g). Stopnja rasti
za medmeseéno stopnjo rasti a¥ se na primer
lahko izracuna kot:

1) a," =(I‘ 1 —ljxl 00
t—1

Trimeseéno drsece povprecje za letno stopnjo
rasti M3 se dobi kot (a ta_,Ta _,)/3, pri Cemer je
a definiran pod g) ali h) zgoraj.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA CETRTLETNE
CASOVNE VRSTE

Ce sta FQin L, definirana kot zgoraj, je indeks
I, prilagojenih stanj za Cetrtletje, ki se konca z
mesecem t, definiran kot:

_ Q
i), =[x 1+ F
Lt—3

Letna stopnja rasti a_za Stiri Cetrtletja, ki se
koncajo z mesecem t, se lahko izracuna po
formuli g).

DESEZONIRANJE DENARNIH STATISTIK
EUROOBMOCJA "

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12-ARIMA.? Desezonira-
nje lahko vkljucuje prilagoditev na dan v tednu.
Pri nekaterih vrstah se uporablja posredni
pristop, to je, da je desezoniran agregat linearna
kombinacija desezoniranih podagregatov. To
Se posebej velja za M3, ki ga dobimo tako, da
agregiramo desezonirane Casovne vrste za
M1, (M2-M1) in (M3-M2).

Desezoniranje se najprej uporabi na indeksu
prilagojenih stanj.” Ocene sezonskih faktorjev
se nato uporabijo na stanjih in prilagoditvah, ki
so posledica prerazvrstitev in prevrednotenj in
tako dobimo desezonirane transakcije. Sezon-
ski faktorji (in faktorji dneva trgovanja) v tednu
so revidirani letno ali po potrebi.

ODDELKI OD 3.1 D0 3.5
ENAKOST PORAB IN VIROV

V tabeli 3.1 so podatki prikazani v skladu s
temeljno racunovodsko enacbo. Kar zadeva
nefinancne transakcije, so celotne porabe enake
celotnim virom za vsako kategorijo transakcij.
Ta racunovodska enacba se prav tako odraza v

1)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB (avgust 2000) in v poglavju ,,Statistics” na spletni
strani ECB (www.ecb.europa.eu), v podpoglavju ,Money,
banking and financial markets”.

2) Podrobne informacije so na voljo v publikaciji,,New Capabilities

and Methods of the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment
Program”, D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto in
B. C. Chen, 1998, Journal of Business and Economic Statistics,
16, 2, str.127-152 ali v ,,X-12-ARIMA Reference Manual”, Time
Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Za notranje potrebe se uporablja tudi pristop, ki temelji na
modelu TRAMO-SEATS. Podrobnosti o TRAMO-SEATS so
na voljo v ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for
the User”, V. Gomez in A. Maravall, 1996, Banco de Espaiia,
Working Paper No 9628, Madrid.

3)Temu sledi, da pri desezoniranih ¢asovnih vrstah stopnja
indeksa za bazno obdobje, tj. december 2001, ponavadi ni 100,
saj odraza sezonsko odvisnost navedenega meseca.
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finanénem racunu, tj. za vsako skupino finan-
¢nih instrumentov so celotne transakcije s
finanénimi sredstvi enake celotnim transakci-
jam z obveznostmi. V ra¢unu drugih sprememb
sredstev in v finan¢nih bilancah stanja so
celotna finan¢na sredstva enaka celotnim
obveznostim za vsako skupino finanénih
instrumentov razen denarnega zlata in posebnih
pravic ¢rpanja, ki po opredelitvi niso obveznost
nobenega sektorja.

IZRACUN IZRAVNALNIH POSTAVK

Izravnalne postavke na koncu vsakega racuna v
tabelah 3.1 in 3.2 se izracunajo na naslednji
nacin:

Trgovinski saldo je enak uvoz minus izvoz
blaga in storitev glede na tujino euroobmocja.

Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
je dolocen samo za reziden¢ne sektorje in se
izrauna kot bruto dodana vrednost (bruto
domaciproizvodvtrznihcenahzaeuroobmocje)
minus sredstva za zaposlene (porabe) minus
drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
(porabe) minus potro$nja stalnega kapitala
(porabe).

Neto nacionalni dohodek je dolo¢en samo za
rezidencne sektorje in se izratuna kot neto
poslovni presezek in raznovrstni dohodek plus
sredstva za zaposlene (viri) plus davki minus
subvencije na proizvodnjo (viri) plus neto
dohodek od lastnine (viri minus porabe).

Neto razpolozljivi dohodek je prav tako dolo-
¢en samo za rezidencne sektorje in je enak neto
nacionalni dohodek plus neto teko¢i davki na
dohodek in premoZenje (viri minus porabe)
plus neto socialni prispevki (viri minus porabe)
plus neto socialni prejemki razen socialnih
transferjev v naravi (viri minus porabe) plus
neto drugi tekoci transferji (viri minus porabe).

Neto varcevanje je dolo¢eno za rezidencne
sektorje in se izraCuna kot neto razpolozljivi
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dohodek plus neto popravek za spremembo
neto lastniSkega kapitala gospodinjstev v
rezervacijah pokojninskih skladov (viri minus
porabe) minus izdatki za kon¢no potrosnjo
(porabe). Za tujino se saldo tekocih transakcij s
tujino izra¢una kot trgovinski saldo plus
celoten neto dohodek (viri minus porabe).

Neto posojanje/neto izposojanje se izrauna iz
racuna kapitala kot neto varcevanje plus neto
kapitalski transferji (viri minus porabe) minus
bruto investicije (porabe) minus pridobitve
manj odtujitve neproizvedenih nefinanc¢nih
sredstev (porabe) plus potrosnja stalnega
kapitala (viri). Izracuna se lahko tudi v
finanénem racunu kot celotne transakcije s
finan¢nimi sredstvi minus celotne transakcije
z obveznostmi (poznano tudi kot spremembe
neto finanéne vrednosti (premozenja) zaradi
transakcij). Pri sektorju gospodinjstev in
nefinanénih druzb prihaja med to izravnalno
postavko, izraCunano iz racuna kapitala, in to
izravnalno postavko, izracunano iz finan¢nega
racuna, do statisti¢ne napake.

Spremembe neto vrednosti (premoZzenja) so
izraCunane kot spremembe neto vrednosti
(premozenja) zaradi varCevanja in kapital-
skih transferjev plus druge spremembe neto
finan¢ne vrednosti (premozenja). Trenutno niso
vkljuéene druge spremembe nefinanénih
sredstev zaradi nerazpoloZljivosti podatkov.

Neto finan¢na vrednost (premoZzenje) je
izracunana kot celotna finan¢na sredstva minus
celotne obveznosti, medtem ko so spremembe
neto financne vrednosti (premozenja) enake
vsoti sprememb neto finanéne vrednosti
(premozenja) zaradi transakcij (posojanje/neto
izposojanje iz finan¢nega raCuna) in drugih
sprememb neto financne vrednosti (premo-
Zenja).

Nazadnje, spremembe neto finanéne vrednosti
(premozenja) zaradi transakcij se izracunajo
kot celotne transakcije s finanénimi sredstvi
minus celotne transakcije z obveznostmi, druge
spremembe neto finan¢ne vrednosti (premo-



zenja) pa kot celotne druge spremembe
finanénih sredstev minus celotne druge
spremembe obveznosti.

ODDELKI OD 4.3 IN 4.4

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DOLZNISKE
VREDNOSTNE PAPIRJE IN DELNICE V BORZNI
KOTACIJI

Stopnje rasti se izracunajo na podlagi finan¢nih
transakcij in tako izkljucujejo prerazvrstitve,
prevrednotenja, nihanja deviznega tecaja in
katere koli druge spremembe, ki niso posledica
transakcij. Lahko se izracunajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa hipoteti¢nih
stanj. Ce NM predstavlja transakcije (neto
izdaje) v mesecu t in L predstavlja stanje ob
koncu meseca t, se indeks [ hipoteti¢nih stanj v
mesecu t definira kot:

" Itzlt_lx[uj_tj
t—1

Kot osnova se dolo¢i, da je indeks decembra
2001 enak 100. Stopnja rasti a za mesec t, ki
ustreza spremembi v 12 predhodnih mesecih, ki
se konéajo z mesecem t, se lahko izrauna z
uporabo ene od naslednjih dveh formul:

11 M
) a=|TYl1+Ne ~1[x100
"l L

m) a, =(Illt_12_lj><100

Metoda, ki se uporabi za izracun stopenj rasti za
vrednostne papirje, razen delnic, je enaka tisti, ki
se uporablja za denarne agregate, s tem, da se
namesto ,,F” uporablja ,,N”. To je zato, da se
lahko razlikuje med razlicnimi nacini pridobi-
vanja ,,neto izdaj” za statistiko izdaj vrednost-
nih papirjev in ,transakcij”, ki se uporabljajo za
denarne agregate.

Povprecna stopnja rasti za ¢etrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izraéuna, kakor sledi:

2
0,5+ I, +0,51,,
n) i=l

2
05 L+ zlt—i—l 2t 0’51171 5

i=1

—1|x100

kjer je I indeks hipoteti¢nih stanj v mesecu t.
Prav tako se za leto, ki se kon¢a z mesecem t,
povprecna stopnja rasti izracuna, kakor sledi:

11
0,51, + Y I, ,+0,51 ,
0) i=1

= —1{x100
051 ,+ 2114712 +0,51 5,
p)

\

Formula za izra¢un, uporabljena v 4.3, se
uporablja tudi v 4.4 in prav tako temelji na
formuli, uporabljeni za denarne agregate. 4.4
temeljinatrznih vrednostih in osnovazaizracun
so financne transakcije, ki izkljucujejo preraz-
vrstitve, prevrednotenja ali katere koli druge
spremembe, ki niso posledica transakcij.
Nihanja menjalnega tecaja niso vkljuéena, saj
so vse zajete delnice, ki kotirajo, denominirane
v eurih.

DESEZONIRANJE STATISTIKE IZDAJE VREDNOSTNIH
PAPIRJEV?

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
raz¢lenitvi z X-12-ARIMA. Desezoniranje za
skupne izdaje vrednostnih papirjev se izvaja
posredno z linearno kombinacijo raz¢lenitev po
sektorjih in zapadlosti.

Postopki desezoniranja se uporabijo na indeksu
hipoteti¢nih delnic. Ocene sezonskih faktorjev
se nato uporabijo na stanjih, iz katerih so

4)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB, avgust 2000 in v podpoglavju ,,Money, banking
and financial markets” poglavja ,,Statistics” na spletni strani
ECB (www.ecb.europa.eu).
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izpeljane desezonirane neto izdaje. Sezonski
faktorji se revidirajo letno ali po potrebi.

Podobno, kakor je prikazano v formuli k) in 1),
se lahko stopnja rasti za mesec t, ki ustreza
spremembam v 6 predhodnih mesecih, izracuna
z uporabo ene od naslednjih dveh formul:

(1 N _
p) at—[i_o (1+ A_Hj l}xloo

q a, =(I‘ » —lj><100

TABELA 1V ODDELKU 5.1
DESEZONIRANJE HICPY

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
razclenitvi z X-12-ARIMA (glej opombo 2 na
str. S79). Desezoniranje skupnega HICP za
euroobmocje se izvaja posredno z agregiranjem
desezoniranih serij euroobmocja v skupinah
hrana, industrijsko blago razen energentov in
storitve. Energentise dodajobrezdesezoniranja,
saj ni nobenih statisti¢nih podatkov o sezoni.
Sezonski dejavniki se revidirajo letno ali po
potrebi.

TABELA 2 V ODDELKU 7.1

DESEZONIRANJE TEKOCEGA RACUNA PLACILNE
BILANCE

Ta pristop temelji na multiplikativni dekom-
poziciji z X-12-ARIMA (glej opombo 2 na
strani S$79). Originalni podatkizablago, storitve
in dohodke so predprilagojeni tako, da
upostevajo ucinke delovnega dne. Za blago in
storitve se prilagoditev delovnih dni popravi na
podlagi nacionalnih drzavnih praznikov.
Desezoniranje se za te ¢asovne vrste izvede na
predprilagojenih casovnih vrstah. Desezonirani
agregat tekocega racuna je potem linearna
kombinacija  desezoniranih  podagregatov
euroobmocja za blago, storitve, dohodke in
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tekoce transferje. Sezonski faktorji in faktorji
za upoStevanje dneva v tednu so revidirani
polletno ali po potrebi.

POGLAVJE 7.3

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA CETRTLETNE IN
LETNE VRSTE

Letna stopnja rasti za Cetrtletje t se izracuna na
podlagi cetrtletnih transakeij (F) in stanj (L),
kakor sledi:

F

i ]—IJXIOO
L,

Stopnja rasti za letno vrsto je enaka stopnji rasti
v zadnjem cetrtletju leta.

) [H(l

i=t-3



SPLOSNE OPOMBE

Celotno poglavje mesecnega biltena ,,Statistic-
ni podatki euroobmocja” je osredoto¢eno na sta-
tisticne podatke za euroobmocje v celoti. Na-
tan¢nej§i in obSirnej$i podatki z dodatnimi
opombami so na voljo v oddelku ,,Statistics” na
spletni strani ECB (www.ecb.europa.eu). Ta
omogoca uporabniku prijazen dostop do podat-
kov prek povezave Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/) z moznostjo iska-
nja in prenosa podatkov. Dodatne storitve, ki so
navoljo vpododdelku Data Services, omogoca-
jo naroc€ilo na razli¢ne sklope podatkov in po-
nujajo bazo stisnjenih datotek CSV (Comma
Separated Value). Nadaljnje informacije lahko
dobite na naslovu: statistics@ecb.europa.eu.

Za statisticne podatke, vkljuéene v meseéni
bilten, je prese¢ni datum ponavadi dan pred prvim
zasedanjem Sveta ECB v mesecu. Za to izdajo je
bil prese¢ni datum 7. december 2011.

Ce ni drugade navedeno, se podatkovne vrste za
leto 2009 za celotno ¢asovno vrsto nanasajo na
Euro 16 (tj. euroobmocje vklju¢no s Slovasko).
Pri obrestnih merah, denarnih statistikah in
HICP (ter zaradi doslednosti tudi komponentah
in protipostavkah M3 in komponentah HICP) se
statisti¢ne vrste nanasajo na spreminjajoco se
sestavo euroobmodja.

Sestava euroobmocdja se je tekom let veckrat
spremenila. Ko je bil euro leta 1999 uveden, je
bilo v euroobmocju naslednjih 11 drzav (Euro
11): Belgija, Nem¢ija, Irska, Spanija, Francija,
Italija, Luksemburg, Nizozemska, Avstrija,
Portugalska in Finska. Gréija se je pridruzila
leta 2001, s ¢imer je nastalo obmocje Euro 12.
Slovenija se je pridruzila leta 2007, s ¢imer je
nastalo obmocje Euro 13, Ciper in Malta leta
2008, s ¢imer je nastalo obmocje Euro 15, leta
2009 pa se je pridruzila Se Slovaska, tako da je
nastalo obmoc¢je Euro 16. Nazadnje se je
pridruzila Se Estonija in Stevilo drzav v
euroobmocju se je povecalona 17.

STATISTICNE VRSTE ZA EUROOBMOCE V FIKSNI
SESTAVI

Agregirane statisticne serije za fiksno sestavo
euroobmocja se v celotni casovni vrsti nanasajo
na dano fiksno sestavo, ne glede na sestavo v
obdobju, na katero se nanasa statistika. Agregi-
rane vrste so torej v vseh letih izraunane za
Euro 17 (tj. z agregiranjem podatkov za vseh 17
drzav, ki so trenutno v euroobmocju) kljub dej-
stvu, da euroobmocje v taksni sestavi obstaja
Sele od 1. januarja 2011. Ce ni navedeno druga-
Ce, se statisti¢ne vrste v Meseénem biltenu ECB
nana$ajo na trenutno sestavo.

STATISTICNE VRSTE ZA EUROOBMOCJE V
SPREMINJAJOCI SE SESTAVI

V agregiranih statisti¢nih serijah za spreminja-
joco se sestavo euroobmocja je upostevana se-
stava euroobmocja v obdobju, na katero se na-
nasSa statistika. V statisti¢ni seriji za euroobmo-
¢je vspreminjajoci se sestavi so torej agregirani
podatki, ki zajemajo Euro 11 v obdobju do kon-
caleta 2000, Euro 12 v obdobju od leta 2001 do
konca leta 2006 in tako naprej. S tak$nim pri-
stopom vsaka posamezna statisti¢na vrsta zaje-
ma vsako od razliénih sestav euroobmocja.

Pri HICP ter pri denarnih agregatih in protipo-
stavkah so medletne stopnje spremembe izracu-
nane na podlagi veriznih indeksov, pri cemer so
podatkovne vrste za pridruzeno drzavo poveza-
ne v podatkovne vrste za euroobmocje ze v de-
cembrskemindeksu. Ce se je drzava pridruzila
euroobmocju v januarju dolocenega leta, se me-
dletne stopnje spremembe do vklju¢no decem-
bra prejSnjega leta nanasajo na prej$njo sestavo
euroobmocja, zatem pa na raz$irjeno sestavo
euroobmocja. Odstotne spremembe se izracu-
najo na podlagi veriznega indeksa ob uposteva-
nju spreminjajoce se sestave euroobmocja. Ab-
solutne spremembe v denarnih agregatih in pro-
tipostavkah (transakcije) se nanaSajo na sesta-
vo euroobmocja v obdobju, na katero se nanasa
statistika.
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Ker sestava evropske denarne enote (ECU) ne
sovpada z nekdanjimi valutami drzav, ki so
uvedle skupno valuto, so zneski pred letom
1999, originalno izrazeni v sodelujoc¢ih valutah
in nato pretvorjeni v ECU po tekoc¢ih deviznih
te¢ajih ECU, pod vplivom gibanja valut drzav
¢lanic EU, ki niso uvedle eura. Da bi se v denar-
ni statistiki izognili temu vplivu, so podatki
pred letom 1991! izraZeni v enotah, pretvorje-
nih iz nacionalnih valut po nespremenljivih me-
njalnih razmerjih do eura, ki so bili doloceni 31.
decembra 1998. Ce ni navedeno drugade, stati-
sticni podatki o cenah in stroskih pred letom
1999 temeljijo na podatkih, izrazenih v nacio-
nalnih valutah.

Kjer je primerno, so bile uporabljene metode
agregiranja in/ali konsolidacije (vklju¢no s
konsolidacijo med drzavami).

Novejsi podatki so pogosto zacasni in se lahko
revidirajo. Zaradi zaokrozevanja lahko pride do
razhajanja med seStevki in sestavnimi deli.

Skupina ,,druge drzave c¢lanice EU” obsega
Bolgarijo, Cesko, Dansko, Latvijo, Litvo, Ma-
dzarsko, Poljsko, Romunijo, Svedsko in Zdru-
zeno kraljestvo.

V veéini primerov je terminologija, uporablje-
na v tabelah, skladna z mednarodnimi standardi
iz Evropskega sistema racunov 1995 (ESR 95)
in Priro¢nika za placilno bilanco MDS. Tran-
sakcije se nana$ajo na prostovoljno izmenjavo
(merjeno neposredno ali izpeljano), medtem ko
tokovi obsegajo tudi spremembe stanj zaradi
cenovnih in te¢ajnih sprememb, odpisov in dru-
gih sprememb.

V tabelah navedba ,,do (X) let” pomeni ,,do
vklju¢no (X) let”.
PREGLED

Gibanja kljucnih kazalcev za euroobmocje so
povzeta v skupni tabeli.
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STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

Oddelek 1.4 prikazuje statisticne podatke o ob-
veznih rezervah in likvidnostnih dejavnikih.
Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv se zac-
ne vsak mesec na dan poravnave operacije
glavnega refinanciranja (OGR) po zasedanju
Sveta ECB, na katerem je predvidena mesecna
ocena naravnanosti denarne politike, konca pa
se na dan pred dnevom enake poravnave nasle-
dnji mesec. Letni in Cetrtletni podatki se nana-
$ajo na povprecje zadnjega obdobja izpolnje-
vanja obveznih rezerv v letu/Cetrtletju.

Tabela 1 v oddelku 1.4. prikazuje elemente
osnove za obvezne rezerve kreditnih institucij,
ki so obvezniki za obvezne rezerve. Obveznosti
do drugih kreditnih institucij, ki so obvezniki v
sistemu obveznih rezerv ESCB, do ECB in do
sodelujo¢ih nacionalnih centralnih  bank
(NCB), so izkljucene iz osnove za obvezne re-
zerve. Ce kreditna institucija ne more zagotovi-
ti evidence o znesku svojih izdaj dolzniskih
vrednostnih papirjev z dospelostjo do 2 let, ki
jih imajo zgoraj navedene institucije, lahko od-
Steje dolocen odstotek od teh obveznostiiz svo-
je osnove za obvezne rezerve. Odstotek za izra-
¢un osnove za obvezne rezerve je do novembra
1999 znasal 10%, kasneje pa 30%.

Tabela 2 v oddelku 1.4. vsebuje povpreéne po-
datke za zakljucena obdobja izpolnjevanja.
Znesek zahtevanih rezerv vsake posamezne
kreditne institucije se najprej izracuna tako, da
se pri ustreznih obveznostih uporabi stopnja
obveznih rezerv, ki velja za vsako kategorijo
obveznosti, z uporabo podatkov iz bilance sta-
nja ob koncu vsakega koledarskega meseca.
Nato vsaka kreditna institucija odsteje od te
Stevilke pavsalno olajsavo 100.000 EUR. Zah-
tevane rezerve, ki so rezultat tega izra¢una, se
nato seStejejo na ravni euroobmocja (stolpec
1). Sredstva na teko€ih ra¢unih (stolpec 2) so
skupna povpre¢na dnevna sredstva tekocih ra-

1 Podatki o denarni statistiki v oddelkih 2.1 do 2.8 so za obdobja
pred januarjem 1999 na voljo na spletni strani ECB (http://
www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.
en.html) in v razdelku Statistical Data Warehouse (http://sdw.
ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811).



cunov kreditnih institucij, vkljucno s tistimi, ki
sluzijo izpolnjevanju obveznih rezerv. Prese-
Zne rezerve (stolpec 3) so povprecna stanja te-
koéih radunov v obdobju izpolnjevanja, ki pre-
segajo zahtevani znesek obveznih rezerv. Pri-
manjkljaji (stolpec 4) so opredeljeni kot pov-
pre¢ni primanjkljaji stanj teko¢ih ra¢unov gle-
de na zahtevane obvezne rezerve v obdobju iz-
polnjevanja, izracunani na podlagi tistih kredi-
tnih institucij, ki niso izpolnile obveznih re-
zerv. Obrestna mera za obvezne rezerve (stol-
pec 5) je enaka povprecni obrestni meri ECB
(tehtano glede na Stevilo koledarskih dni) za
operacije glavnega refinanciranja Eurosistema
v obdobju izpolnjevanja (glej oddelek 1.3).

Tabela 3 v oddelku 1.4 prikazuje likvidnostni po-
lozaj ban¢nega sistema, ki je opredeljen kot sta-
nje tekocih raunov v eurih kreditnih institucij v
euroobmocju pri Eurosistemu. Vsi zneski so iz-
peljani iz konsolidirane bilance stanja Eurosiste-
ma. Druge operacije zmanjSevanja likvidnosti
(stolpec 7) izkljucujejo izdajo dolzniskih certifi-
katov, ki so jih izdajale NCB v drugi fazi EMU.
Drugi neto dejavniki (stolpec 10) predstavljajo
pobotane preostale postavke v konsolidirani bi-
lanci stanja Eurosistema. TekocCi racuni kredi-
tnih institucij (stolpec 11) so enaki razliki med
vsoto dejavnikov povecevanja likvidnosti (stolp-
ci od 1 do 5) in vsoto dejavnikov zmanjSevanja
likvidnosti (stolpci 6 do 10). Primarni denar
(stolpec 12) je izracunan kot vsota odprte ponud-
be mejnega depozita (stolpec 6), bankovcev v
obtoku (stolpec 8) in stanj na tekocCih racunih
kreditnih institucij (stolpec 11).

DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

V poglavju 2 je predstavljena statistika bilance
stanja denarnih finan¢nih institucij (MFI) in
drugih finan¢nih druzb. Med druge financne
druzbe sodijo investicijski skladi (razen
skladov denarnega trga, ki so del sektorja MFI),
druzbe, ki se ukvarja s prenosom finan¢nih
sredstev, zavarovalne druzbe in pokojninski
skladi.

Oddelek 2.1 prikazuje agregirano bilanco sta-
njasektorjadenarnih finan¢nih institucij (MFI),
torej vsoto usklajenih bilanc stanja vseh rezi-
den¢nih MFI v euroobmocju. MFI so centralne
banke, kreditne institucije, kakor so opredelje-
ne z zakonodajo Skupnosti, skladi denarnega
trga in druge institucije, ki se ukvarjajo s spre-
jemanjem vlog in/ali vlogam podobnih instru-
mentov od oseb, ki niso MFI, in za svoj racun
(vsaj v ekonomskem pogledu), odobravajo po-
sojila in/ali investirajo v vrednostne papirje.
Popoln seznam MFI je objavljen na spletni stra-
ni ECB.

Oddelek 2.2 prikazuje konsolidirano bilanco
stanja sektorja MFI, dobljeno s pobotanjem po-
stavk agregirane bilance stanja med MFI v eu-
roobmodju. Zaradi omejene raznolikosti v naci-
nih zajemanja ni nujno, da bo vsota postavk
med MFI ni¢; stanje je prikazano v stolpcu 10
na strani obveznosti v oddelku 2.2. Oddelek
2.3 navaja denarne agregate euroobmocja in
protipostavke. Izhajajo iz konsolidirane bilan-
ce stanja in vkljucujejo postavke ustanov, rezi-
den¢nih v euroobmocju, ki niso MFI, pri MFI,
rezidenénih v euroobmodju; upostevajo pa tudi
nekatera denarna sredstva/obveznosti enot cen-
tralne ravni drzave. Statisticni podatki o denar-
nih agregatih in protipostavkah so prilagojeni
glede delovnih dni in desezonirani. Postavka
obveznosti do tujine iz oddelkov 2.1 in 2.2 pri-
kazuje stanja rezidentov zunaj euroobmocja i)
tock/delnic, ki so jih izdali skladi denarnega
trga, ki se nahajajo v euroobmocju, inii) dolzni-
Skih vrednostnih papirjev, ki so jih z rokom do-
spelosti do 2 let izdale MFI, ki se nahajajo v
euroobmocju. V oddelku 2.3 pa so ta stanja iz-
kljucena iz denarnih agregatov in prispevajo k
postavki ,,neto tuja aktiva”.

Oddelek 2.4 vsebuje analizo po sektorjih, vrsti
in prvotni dospelosti posojil, ki so jih odobrile
MFI, razen Eurosistema (ban¢ni sistem), rezi-
den¢ne v euroobmocju. Oddelek 2.5 vsebuje
analizo vlog v ban¢nem sistemu euroobmocja
po sektorjih in instrumentih. Oddelek 2.6 prika-
zuje vrednostne papirje v banénem sistemu eu-
roobmocja po vrstah izdajatelja. V oddelku 2.7
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je prikazana Cetrtletna valutna struktura izbra-
nih postavk iz bilance stanja MFI.

V oddelkih od 2.2 do 2.6 so predstavljene tudi
stopnje rasti v obliki medletnih sprememb v od-
stotkih, izra¢unanih na podlagi transakcij.

Od 1. januarja 1999 se statisti¢ni podatki zbirajo
inurejajo na podlagi razlicnih uredb ECB o bilan-
ci stanja sektorja denarnih finan¢nih institucij.
Od julija 2010 se to izvaja na podlagi Uredbe
ECB/2008/32.% Podrobne opredelitve sektorjev
so opisane v tretji izdaji publikacije ,,Monetary
Financial Institutions and Markets Statistics Sec-
tor Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customers” (ECB, marec 2007).

V oddelku 2.8 so prikazani stanja in transakcije v
bilanci stanja investicijskih skladov euroobmo-
¢ja (razen skladov denarnega trga, ki so vkljuceni
v statisti¢ne podatke iz bilance stanja MFI). Inve-
sticijski sklad je kolektivni investicijski sklad, ki
nalaga kapital, zbran od posameznikov, v financ-
na in/ali nefinan¢na sredstva. Popoln seznam in-
vesticijskih skladov v euroobmocju je objavljen
na spletnem mestu ECB. Bilanca stanja je agregi-
rana, tako da sredstva investicijskih skladov
vkljucujejo tudi imetja toc¢k/delnic, ki so jih izda-
li drugi investicijski skladi. Toc¢ke/delnice, ki so
jih izdali investicijski skladi, so raz¢lenjene tudi
po investicijski politiki (obvezniski skladi, delni-
ski skladi, meSani skladi, nepremic¢ninski skladi,
hedge skladi in drugi skladi) in po vrsti vlagatelja
(odprti oziroma javni skladi in zaprti skladi, na-
menjeni doloCenim vrstam vlagateljev). V oddel-
ku 2.9 so podrobnejse informacije o glavnih vr-
stah sredstev, ki jih imajo investicijski skladi eu-
roobmocja. V tem oddelku je geografska razcle-
nitev izdajateljev vrednostnih papirjev, ki so v
imetju investicijskih skladov, ter raz¢lenitev po-
gospodarskih sektorjih, v katerih se izdajatelji v
euroobmocdju nahajajo.

Od decembra 2008 se harmonizirani statisti¢ni
podatki zbirajo in urejajo na podlagi Uredbe
ECB/2007/8? o statistiki sredstev in obveznosti
investicijskih skladov. Nadaljnje informacije o
statisti¢nih podatkih o investicijskih skladih so
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v dokumentu ,,Manual on investment fund stati-
stics* (ECB, maj 2009).

V oddelku 2.10 je prikazana agregirana bilanca
stanja druzb, ki se ukvarjajo s prenosom finan¢-
nih sredstev (DPFS), rezidentnih v euroobmo-
¢ju. DPFES so subjekti, ustanovljeni znamenom,
da izvajajo transakcije listinjenja. Listinjenje
ponavadi vkljucuje prenos finan¢nega sredstva
ali zdruzenih finan¢nih sredstev na DPFS, pri
cemer se tak$na sredstva v bilanci stanja DPFS
evidentirajo kot listinjena posojila, vrednostni
papirji razen delnic ali kot druga listinjena
sredstva. Alternativno se lahko kreditno tvega-
nje, povezano s finanénim sredstvom ali zdru-
zenimi finanénimi sredstvi, prenese na DPFS
prek zamenjav kreditnega tveganja, garancij ali
drugih podobnih mehanizmov. Finan¢no pre-
mozenje, ki ga DPFS drzi kot zavarovanje pred
to izpostavljenostjo, je obi¢ajno vloga pri de-
narni finan¢ni instituciji ali pa se investira v
vrednostne papirje razen delnic. DPFS obi¢ajno
listinijo posojila, ki jih je ustvaril sektor MFIL.
DPFS morajo taksna posojila evidentirati v svo-
ji statisticni bilanci stanja ne glede na to, ali
zadevna racunovodska pravila omogocajo, da
MFI odpravi pripoznanje. Podatki o posojilih,
ki so jih listinili DPFS, vendar so ostali v bilan-
ci stanja posamezne MFI (in s tem v statistiki
MFI), so predstavljeni lo¢eno. Ti Cetrtletni po-
datkise zbirajovskladuzUredbo ECB/2008/30*
iz decembra 2009.

V oddelku 2.11 je prikazana agregirana bilanca
stanja zavarovalnih druzb in pokojninskih skla-
dov, rezidentnih v euroobmocju. Zavarovalnice
zajemajo zavarovalni in pozavarovalni sektor,
medtem ko pokojninski skladi vkljucujejo su-
bjekte, ki avtonomno sprejemajo odlocitve in
vodijo popoln sklop racunov (tj. avtonomni po-
kojninski skladi). V tem oddelku je pri vredno-
stnih papirjih razen delnicah, ki so v imetju za-
varovalnih druzb in pokojninskih skladov, tudi
geografska in sektorska raz€lenitev nasprotnih
strank izdajateljic.

2 UL L 15, 20. 1. 2009, str. 14.
3 ULL 211, 11. 8. 2007, str. 8.
4 UL L 15, 20. 1. 2009, str. 1.



RACUNI EUROOBMOC)A

Oddelek 3.1 prikazuje podatke Cetrtletnih inte-
griranih ra¢unov euroobmocja, ki dajejo celovi-
to sliko o gospodarskih aktivnostih gospodinj-
stev (vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki
opravljajo storitve za gospodinjstva), nefinanc-
nih druzb, finan¢nih druzb in SirSe opredeljene
drzave ter o povezanosti teh sektorjev tako s tu-
jino kot z euroobmoc¢jem. Nedesezonirani po-
datki o tekocCih cenah so prikazani za zadnje raz-
polozljivo Cetrtletje in sledijo poenostavljene-
mu zaporedju racunov v skladu z metodoloskim
okvirom Evropskega sistema racunov 1995
(ESR 95).

Zaporedje racunov (transakcij) torej obsega:
1) radun ustvarjanja dohodka, ki prikazuje,
kako se proizvodna dejavnost pretvarja v raz-
licne kategorije dohodkov; 2) racun alokacije
primarnega dohodka, ki prikazuje prejemke in
izdatke v zvezi z razlicnimi oblikami dohodka
od lastnine (za celotno gospodarstvo; izravnalna
postavka tega racuna je nacionalni dohodek); 3)
racunsekundarnerazdelitvedohodka, kiprikazu-
je, kako se nacionalni dohodek institucionalne-
ga sektorja spreminja zaradi tekocCih transferjev;
4) rac¢un porabe dohodka, ki prikazuje, kako je
razpolozljivi dohodek porabljen za potrosnjo ali
privarCevan; 5) racunkapitala, ki prikazuje, kako
se prihranki in neto kapitalski transferji porabijo
pri pridobivanju nefinan¢nih sredstev (izrav-
nalna postavka racuna kapitala je neto posoja-
nje/neto izposojanje); in 6) financni racun, ki
prikazuje neto pridobitve finan¢nih sredstev in
neto prevzeme obveznosti. Ker je vsaka nefi-
nancna transakcija zrcalna slika finan¢ne tran-
sakcije, je tudi izravnalna postavka financnega
racuna konceptualno enaka neto posojanju/neto
izposojanju, izracunanemu iz racuna kapitala.

Poleg tega so prikazane zacetne in konéne fi-
nanéne bilance stanja, ki dajejo sliko finanéne-
ga premozenja posameznega sektorja v danem
trenutku. Prikazane so tudi druge spremembe
finan¢nih sredstev in obveznosti (npr. zaradi
vpliva sprememb cen sredstev).

Pri finanénem racunu in finan¢nih bilancah
stanja je podrobneje zajet sektor financ¢nih
druzb s prikazom razc¢lenitve na MFI, druge fi-
nanéne posrednike (vkljuéno z izvajalci pomo-
znih finan¢nih dejavnosti) ter zavarovalnice in
pokojninske sklade.

Oddelek 3.2 prikazuje skupne tokove (transak-
cije) v §tirih Cetrtletjih za tako imenovane nefi-
nancne ra¢une euroobmocja (tj. racune iz zgor-
njih tock 1) do 5), prav tako na podlagi poeno-
stavljenega zaporedja racunov.

Oddelek 3.3 prikazuje skupne tokove (transak-
cije in druge spremembe) v §tirih Cetrtletjih za
racune dohodka, izdatkov in akumulacije go-
spodinjstev ter stanja za raéune finan¢ne bilan-
ce stanja, in sicer na podlagi bolj analiti¢nega
prikaza. Transakcije in izravnalne postavke,
znadilne za sektor, so razporejene tako, da laze
opisujejo odlocCitve gospodinjstev o financira-
nju in nalozbah, hkrati pa upostevajo identitete
racunov iz oddelkov 3.1 in 3.2.

Oddelek 3.4 prikazuje skupne tokove (transak-
cije) v Stirih Cetrtletjih za racune dohodka in
akumulacije nefinan¢nih druzb ter stanja za ra-
cune financne bilance stanja, in sicer na podla-
gi bolj analiticnega prikaza.

Oddelek 3.5 prikazuje skupne tokove (transak-
cije in druge spremembe) v $tirih Cetrtletjih in
stanja za finan¢ne bilance stanja zavarovalnic
in pokojninskih skladov.

FINANCNI TRGI

Casovne vrste o statistiki finanénih trgov za
euroobmocje zajemajo drzave ¢lanice EU, ki so
sprejele euro v Casu, na katerega se nanasajo
statistike (spreminjajoca se sestava), z izjemo
statistike o izdajah vrednostnih papirjev (tabele
4.1 do 4.4), ki se nanaSajo na Euro 16 za celo
casovno vrsto (nespremenljiva sestava).

Statisticne podatke o vrednostnih papirjih, ra-
zen delnic in delnic, ki kotirajo (oddelki 4.1 do
4.4), pripravlja ECB z uporabo podatkov iz
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ESCB in BIS. Oddelek 4.5 prikazuje obrestne
mere MFI za v eurih denominirane vloge in po-
sojila komintentov z euroobmocja. Statisticne
podatke o obrestnih merah na denarnem trgu,
donosih  dolgoro¢nih  drzavnih  obveznic
in o indeksih na trgu delnic (oddelki 4.6 do 4.8)
pripravi ECB z uporabo podatkov iz elektron-
skih medijev.

Statisti¢ni podatki o izdajah vrednostnih papir-
jev obsegajo: (i) vrednostne papirje razen del-
nic, zizjemo izvedenih finanénih instrumentov,
ter (ii) delnice, ki kotirajo na borzi. Prvi so
predstavljeni v oddelkih 4.1, 4.2 in 4.3, slednje
pa v oddelku 4.4. Dolzniski vrednostni papirji
so razclenjeni na kratkoroc¢ne in dolgorocne
vrednostne papirje. ,,Kratkoro¢ni” pomeni vre-
dnostne papirje z originalno zapadlostjo eno
leto ali manj (v izjemnih primerih dve leti ali
manyj). Vrednostni papirji (i) z daljSo zapadlo-
stjo, (ii) opcijskimi datumi zapadlosti, od kate-
rih je zadnji vec kot eno leto od izdaje, ali (iii) z
nedolo¢enim datumom zapadlosti so uvrsceni
kot ,,dolgoro¢ni”. Dolgoro¢ni vrednostni papir-
Ji, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja, so na-
dalje raz¢lenjeni na izdaje s fiksnimi in spre-
menljivimi obrestnimi merami. Izdaje s fiksni-
mi obrestnimi merami obsegajo izdaje, kjer se
kuponska obrestna mera v trajanju izdaje ne
spreminja. Izdaje s spremenljivimi obrestnimi
merami pa obsegajo vse izdaje, kjer se kupon
periodi¢no doloca glede na neodvisno obrestno
mero ali indeks. Vrednostni papirji v eurih, pri-
kazani v oddelkih 4.1, 4.2 in 4.3, obsegajo tudi
postavke v nacionalnih denominacijah eura.

Oddelek 4.1 prikazuje vrednostne papirje razen
delnic s ¢lenitvijo po originalni zapadlosti, re-
ziden¢nem statusu in valuti. Prikazani so sta-
nja, bruto izdaje in neto izdaje vrednostnih pa-
pirjev razen delnic, raz¢lenjeni (i) po izdajah v
eurih in izdajah v vseh drugih valutah; (ii) po
izdajah s strani rezidentov euroobmocja in sku-
pnih izdajah; (iii) po skupni in dolgoro¢ni zapa-
dlosti. Neto izdaje se razlikujejo od sprememb
stanja zaradi vrednostnih sprememb, prerazvr-
stitev in drugih prilagoditev. V tem oddelku so
predstavljeni tudi desezonirani statisti¢ni po-
datki, vkljuéno s 6-mesec¢no desezonirano sto-
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pnjo rasti na medletni ravni v kategoriji skupnih
in dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papir-
jev. Desezonirani podatki so izpeljani iz inde-
ksa hipoteti¢nih stanj, iz katerega so bili odstra-
njeni sezonski vplivi. Podrobnosti so na voljov
tehni¢nih opombah.

Oddelek 4.2 vsebuje sektorsko razclenitev
stanj, bruto izdaj in neto izdaj za izdajatelje, ki
so rezidenti euroobmocja, v skladu z ESR 95.
ECB je vkljuc¢ena v Eurosistem.

Stanja skupaj za skupne in dolgoro¢ne dolzni-
Ske vrednostne papirje v stolpcu 1 tabele 1 v
oddelku 4.2 ustrezajo podatkom o stanju za sku-
pne in dolgoro¢ne dolzniske vrednostne papir-
je, ki so jih izdali rezidenti euroobmodja v
stolpcu 7 oddelka 4.1. Stanja za skupne in dol-
goroc¢ne dolzniske vrednostne papirje, ki so jih
izdale MFI, v stolpcu 2 tabele 1 v oddelku 4.2 so
primerljiva s podatki o dolzniskih vrednostnih
papirjih, izdanimi kakor je prikazano na strani
obveznosti v agregirani bilanci stanja MFI v
stolpcu 8 oddelka 2.1. Neto izdaje skupaj za
skupne dolzniske vrednostne papirje v stolpcu 1
tabele 2 v oddelku 4.2 ustrezajo podatkom o
skupnih neto izdajah s strani rezidentov euroo-
bmocja v stolpcu 9 oddelka 4.1. Preostala razli-
ka med dolgoro¢nimi dolzniskimi vrednostnimi
papirji in dolgoro¢nimi dolzniSkimi vredno-
stnimi papirji s fiksno in spremenljivo obrestno
mero v tabeli 1 oddelka 4.2 sestoji iz brezku-
ponskih obveznic in u¢inkov prevrednotenja.

Oddelek 4.3 prikazuje nedesezonirane in dese-
zonirane stopnje rasti za dolzniske vrednostne
papirje, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja
(raz¢lenjene po roku dospelosti, vrsti instru-
menta, sektorju izdajatelja in valuti), ki teme-
ljijo na financnih transakcijah, ki potekajo, ka-
dar institucionalna enota prevzame ali odplaca
obveznosti. Stopnje rasti torej izkljucujejo pre-
razvrstitve, prevrednotenja, spremembe devi-
znih tecajev in vse druge spremembe, ki niso
posledica transakcij. Desezonirane stopnje ra-
sti so za namene predstavitve medletne stopnje
rasti. Podrobnosti so na voljo v tehni¢nih opom-
bah.



Stolpci 1, 4, 6 in 8 v oddelku 4.4 prikazujejo
stanja delnic, ki kotirajo in so jih izdalirezidenti
euro obmocja, raz¢lenjene po sektorju
izdajatelja. Meseéni podatki za delnice, ki
kotirajo in so jih izdale nefinancne druzbe,
ustrezajo Cetrtletnim vrstam iz oddelka 3.4
(finan¢na bilanca stanja, delnice, ki kotirajo).

Stolpci 3, 5, 7 in 9 v oddelku 4.4 prikazujejo
letne stopnje rasti za delnice, ki kotirajo in so
jih izdali rezidenti euroobmocja (razclenjene
po sektorju izdajatelja), ki temeljijo na finané-
nih transakcijah, ki nastanejo, kadar izdajatelj
izda ali odkupi delnice za gotovino, razen inve-
sticij v lastne delnice izdajatelja. Izracun letnih
stopenj rasti izkljucuje prerazvrstitve, prevre-
dnotenja in vse druge spremembe, ki niso posle-
dica transakcij.

Oddelek 4.5 prikazuje statisticne podatke o
vseh obrestnih merah, ki jih MFI, reziden¢ne v
euroobmocju, uporabljajo za v eurih denomini-
rane vloge in posojila, ki jih imajo gospodinj-
stva in nefinan¢ne druzbe, rezidenéni v euroob-
mocju. Obrestne mere MFI v euroobmocju se
izracunajo kot tehtano povprecje (z ustreznim
obsegom poslov) obrestnih mer drzav euroob-
mocja za vsako kategorijo.

Statisti¢ni podatki o obrestnih merah MFI so
raz¢lenjeni po vrstah poslovnega zajetja, sektor-
jih, kategoriji instrumenta in roku dospelosti,
dobi odpoklica ali po zacetni fiksni obrestni
meri. Novi statisticni podatki o obrestnih merah
MFI nadomescajo 10 statisti¢nih vrst o ban¢nih
obrestnih merah v euroobmocju, ki so se obja-
vljale v mese¢nem biltenu od januarja 1999.

Oddelek 4.6 predstavlja obrestne mere na de-
narnem trgu za euroobmocje, ZDA in Japonsko.
Za euroobmodje je zajet Sirok izbor obrestnih
mer denarnega trga, ki sega od obrestnih mer za
vloge ¢ez no¢ do obrestnih mer za 12-mesecne
vloge. Do januarja 1999 so se sinteti¢ne obre-
stne mere za euroobmocje racunale na podlagi
nacionalnih obrestnih mer, tehtanih z BDP. Ra-
zen za obrestno mero za vloge ¢ez no¢ do de-
cembra 1998 so mesecne, Cetrtletne in letne
vrednosti povprecja za obdobje. Vloge ¢ez no¢

so do vklju¢no decembra 1998 prikazane kot
medbancne ponujene depozitne obrestne mere
ob koncu obdobja, od tedaj pa kot povprecja
obrestne mere EONIA v obdobju. Od januarja
1999 obrestne mere euroobmocja za 1-mesec-
ne, 3-mesecéne, 6-mesecne in 12-meseéne vloge
predstavlja obrestna mera EURIBOR, pred tem
pa obrestna mera LIBOR, kjer je na voljo. Pri
ZDA in Japonski obrestne mere za 3-mesecne
vloge predstavlja LIBOR.

Oddelek 4.7 prikazuje stopnje ob koncu obdo-
bja, izraCunane iz krivulje nominalne promptne
donosnosti na podlagi obveznic, denominiranih
v eurih z boniteto AAA, ki so jih izdale central-
ne drzave euroobmocja. Krivulje donosnosti se
izraunajo na podlagi Svenssonovega modela®.
Objavljene so tudi razlike med 10-letnimi sto-
pnjami in 3-meseénimi ali 2-letnimi stopnjami
donosa. Dodatne krivulje donosnosti (dnevne
objave, vkljuéno z grafi in tabelami) in s tem
povezani metodoloski podatki so na voljo na
naslovu  http://www.ecb.europa.eu/stats/mo-
ney/yc/html/index.en.html. Dnevni podatki se
lahko tudi prenesejo.

Oddelek 4.8 prikazuje delniske indekse za euro-
obmoc¢je, ZDA in Japonsko.

CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRGI DELA

Vecino podatkov, opisanih v tem oddelku, so
predlozili Evropska komisija (v glavnem Euro-
stat) in nacionalni statisti¢ni uradi. Rezultati za
euroobmocje so pridobljeni z agregiranjem po-
datkov za posamezne drzave. Kolikor je mogo-
¢e, so podatki usklajeni in primerljivi. Stati-
sticni podatki o stroskih dela na uro, BDP in
izdatkovnih komponentah, o dodani vrednosti
po gospodarski dejavnosti, o industrijski proi-
zvodnji, trgovini na drobno in registracijah
osebnih avtomobilov so prilagojeni za spre-
membe Stevila delovnih dni.

5 Svensson, L. E., 1994: ,Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994”, Center for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.
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Harmonizirani indeks cen zivljenjskih potrebs¢in
(HICP) za euroobmocje (oddelek 5.1) je na raz-
polago od leta 1995 naprej. Osnovan je na nacio-
nalnih HICP, ki sledijo isti metodologiji v vseh
drzavah euroobmodja. Raz¢lenitev na elemente
blaga in storitev je izpeljana iz Klasifikacije indi-
vidualne potrosnje po namenu (Coicop/HICP).
HICP obsega denarne izdatke za koncno potro-
$njo gospodinjstev na gospodarskem ozemlju eu-
roobmocja. Tabela vklju¢uje desezonirane po-
datke o HICP in poskusne ocene o nadzorovanih
cenah na podlagi HICP, ki jih pripravlja ECB.

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
(tabela 2 v oddelku 5.1), industrijska proizvo-
dnja, novanaroc¢ila v industriji, prihodek od pro-
daje v industriji in trgovini na drobno (oddelek
5.2) so urejeni z Uredbo Sveta (ES) §t. 1165/98
z dne 19. maja 1998 o kratkoro¢nih statisti¢nih
kazalcih®. Od januarja 2009 se pri pripravi krat-
koro¢ne statistike uporablja revidirana klasifi-
kacija gospodarskih dejavnosti (NACE Revizija
2), kot je zajeta v Uredbi (ES) st. 1893/2006
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. de-
cembra 2006 o uvedbi statisticne klasifikacije
gospodarskih dejavnosti NACE Revizija 2 in o
spremembi Uredbe Sveta (EGS) §t. 3037/90 ka-
kor tudi nekaterih uredb ES o posebnih statistic¢-
nih podro¢jih”. Razélenitev cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih in industrijske pro-
izvodnje po glavnih namenskih skupinah proi-
zvodov temelji na harmonizirani ¢lenitvi indu-
strije razen gradbeniStva (NACE Revizija 2,
podrocja B do E) v glavne industrijske skupine,
kot so opredeljene v Uredbi Komisije (ES) t.
656/2007 z dne 14. junija 2007®. Cene industrij-
skih proizvodov pri proizvajalcih odrazajo izho-
dne tovarniSke cene proizvajalca. Vkljucujejo
posredne davke razen DDV in drugih odbitnih
davkov. Industrijska proizvodnja odraza dodano
vrednost zadevnih gospodarskih panog.

Dva indeksa cen primarnih surovin razen ener-
gentov, ki sta prikazana v tabeli 3 v oddelku 5.1,
zajemata enake primarne surovine, vendar z
razli¢no ponderacijo. Ena temelji na uvozu za-
devnih primarnih surovin v euroobmocju
(stolpci 2—4), druga (stolpci 5-7) pa na ocenje-
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nem domacem povprasevanju v euroobmocju
oziroma na ,,porabi” ob upostevanju informacij
0 uvozu, izvozu in domaci proizvodnji vsake
primarne surovine (zaradi lazjega izracuna niso
upostevane zaloge, ki naj bi bile v opazovanem
obdobju razmeroma stabilne). Indeks cen pri-
marnih surovin, utezen z uvozom, je primeren
za analiziranje zunanjih gibanj, medtem ko je
indeks, utezen s porabo, primeren za analizira-
nje pritiskov mednarodnih cen primarnih suro-
vin na inflacijo v euroobmocju. Indeks cen pri-
marnih surovin, utezen s porabo, je poskusne
narave. Ve¢ informacij o oblikovanju indeksa
cen primarnih surovin je na voljo v Mesecnem
biltenu ECB, december 2008, okvir 1.

Indeksi stroskov dela (tabela 5 v oddelku 5.1) pri-
merjajo spremembe v stroskih dela na opravljeno
delovno uro v industriji (vklju¢no z gradbeni-
§tvom) in trznih storitvah. Metodologijo dolocata
Uredba Sveta (ES) §t. 450/2003 z dne 27. februar-
ja 2003 o indeksu stro$kov dela” in izvedbena
Uredba Komisije (ES) §t. 1216/2003 z dne 7. juli-
ja 2003'9. Raz¢lenitev stros$kov dela na uro za
euroobmocje je prikazana po stroskih dela (place,
prispevki delodajalcev za socialno varnost plus
davki v zvezi z zaposlitvijo, ki jih plada delodaja-
lec, minus subvencije, ki jih prejme delodajalec)
in po gospodarskih aktivnostih. ECB izracuna
kazalec dogovorjenih pla¢ (postavka v tabeli 3 v
oddelku 5.1) na podlagi neusklajenih nacionalnih
podatkov.

Elementi stroskov dela na enoto proizvoda (ta-
bela 4 v oddelku 5.1), BDP in elementi BDP
(tabeli 1 in 2 v oddelku 5.2), deflatorji BDP (ta-
bela 3 v oddelku 5.1) ter statisti¢ni podatki o
zaposlenosti (tabela 1 v oddelku 5.3) so izpelja-
ni iz ¢etrtletnih nacionalnih racunov ESR 95.

Nova naroé¢ila v industriji (tabela 4 v oddelku 5.2)
merijo narocila, prejeta v referenénem obdobju,
in pokrivajo dejavnosti, ki delujejo pretezno na
podlagi narocil — predvsem za tekstilno industri-

6 ULL162,5.6.1998, str. 1.

7 UL L 393, 30. 12. 2006, str. 1.
8 ULL 155, 15.6.2007, str.3.
9 ULL 69, 13.3.2003, str. 1.
10 UL L 169, 8. 7. 2003, str. 37.



jo, industrijo vlaknin in papirja, kemi¢no, kovin-
sko industrijo, industrijo investicijskega blaga in
trajnih zivljenjskih potrebscin. Podatki se izracu-
najo na osnovi tekoc¢ih cen.

Indeksi prihodka od prodaje v industriji in v tr-
govini na drobno (tabela 4 v oddelku 5.2) meri-
jo prihodek od prodaje, vklju¢no z vsemi daja-
tvami in davki z izjemo DDV, za katerega so se
racuni izdali v referen¢nem obdobju. Prihodki
od prodaje v trgovini na drobno pokrivajo celo-
tno trgovino na drobno, razen prodaje motornih
vozil in motornih koles, razen motornih goriv.
Registracija novih osebnih avtomobilov obsega
registracijo tako zasebnih kot sluzbenih oseb-
nih avtomobilov. Serije za euroobmocje ne
vkljucujejo podatkov za Ciper in Malto.

Podatki iz anket o poslovnih tendencah in mne-
nju potrosnikov (tabela 5 v oddelku 5.2) teme-
ljijo na poslovnih in potro$niskih raziskavah
Evropske komisije.

Stopnje brezposelnosti (tabela 2 v oddelku 5.3)
so skladne s smernicami Mednarodne organiza-
cije dela (ILO). Nanasajo se na osebe, ki aktiv-
no i$¢ejo zaposlitev, kot delez delovne sile, z
uporabo usklajenih meril in opredelitev. Ocene
delovne sile, ki so osnova za stopnjo brezposel-
nosti, se razlikujejo od vsote ravni zaposlenosti
in brezposelnosti, objavljenih v oddelku 5.3.

DRZAVNE FINANCE

Oddelki 6.1 do 6.5 prikazujejo fiskalni polozaj
SirSe  opredeljene drzave v euroobmodju.
Podatki so v glavnem konsolidirani in temeljijo
na metodologiji ESR 95. Agregate euroobmocja
v oddelkih 6.1 do 6.3 pripravlja ECB na podlagi
usklajenih podatkov, ki jih priskrbijo NCB in se
redno posodabljajo. Podatki o primanjkljaju in
dolgu drzav v euroobmocju se zato lahko razliku-
jejo od podatkov, ki jih uporablja Evropska komi-
sija v okviru postopka v primeru ¢ezmernega pri-
manjkljaja. Cetrtletne agregate euroobmodja v
oddelku 6.4. in 6.5 pripravlja ECB na podlagi
Eurostata in nacionalnih podatkov.

Oddelek 6.1 prikazuje letne javnofinancne pri-
hodke in odhodke na podlagi opredelitev v
Uredbi Komisije (ES) s§t. 1500/2000 z dne
10. julija 2000V o spremembi ESR 95. Oddelek
6.2 prikazuje podatke o konsolidiranem bruto
dolgu sirSe opredeljene drzave po nominalni
vrednosti v skladu z dolo¢bami Pogodbe o po-
stopku v primeru ¢ezmernega primanjkljaja.
Oddelka 6.1 in 6.2 vkljucujeta podatke o posa-
meznih drzavah v euroobmocju glede na njihov
pomen v okviru Pakta za stabilnost in rast. Pri-
manjkljaji/presezki, predstavljeni za posame-
zne drzave euroobmocja, ustrezajo postopku v
zvezi s cezmernim primanjkljajem B.9, kot je
doloceno z Uredbo Komisije (ES) st. 479/2009
o sklicevanjih na ESR 95. Oddelek 6.3 predsta-
vlja spremembe v obsegu javnega dolga SirSe
opredeljene drzave. Razliko med spremembo
javnega dolga in javnofinanénim primanjkljajem
—sprememba primanjkljaja/dolga — gre pripisa-
ti predvsem transakcijam drzave s finanénimi
sredstvi in vplivu sprememb deviznega tecaja.
Oddelek 6.4 prikazuje Cetrtletne javnofinancne
prihodke in odhodke na podlagi opredelitev v
Uredbi (ES) §t. 1221/2002 Evropskega parla-
menta in Sveta z dne 10. junija 2002 o Cetrtle-
tnih nefinanénih racunih SirSe opredeljene dr-
zave.' Oddelek 6.5 predstavlja Cetrtletne vre-
dnosti konsolidiranega bruto javnega dolga in
spremembo primanjkljaja/dolga. Te vrednosti
so izra¢unane s pomocjo podatkov drzav ¢lanic
napodlagi Uredb (ES)$t.501/20041in1222/2004
ter podatkov posredovanih s strani NCB.

TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI

Koncepti in opredelitve, ki se uporabljajo v pla-
¢ilni bilanci (b.o.p.) in statistiki o stanju med-
narodnih nalozb (i.i.p.) (oddelki 7.1 do 7.4), so
na splosno v skladu s Prirocnikom MSD za pla-
¢ilno bilanco (petaizdaja, oktober 1993), Smer-
nico ECB z dne 16. julija 2004 o zahtevah za
statisti¢no poro¢anje ECB (ECB/2004/15)'¥ in
smernico ECB z dne 31. maja 2007

11 UJL172,12.7.2000, str. 3.
12 ULL179,9.7.2002, str. 1.
13 UL L 354, 30. 11. 2004, str. 34
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(ECB/2007/3)'Y. Dodatne reference o metodo-
logijah in virih, ki se uporabljajo v ustreznih
statistikah placilnih bilanc in stanj mednaro-
dnih nalozb v euroobmo¢ju, lahko najdemo v
publikaciji ECB z naslovom ,,European Union
balance of payments/international investment
position statistical methods” (maj 2007) in v
naslednjih porocilih projektnih skupin: ,,Porz-
folio investment collection systems” (junij
2002), ,,Portfolio investment income” (avgust
2003) in ,,Foreign direct investment” (marec
2004), ki jih lahko prenesete s spletne strani
ECB. Tudi poroc¢ilo projektne skupine ECB/
Komisije (Eurostat) za kakovost plac¢ilnih bi-
lanc in statistiko stanja mednarodnih nalozb
(junij 2004) je na razpolago na spletni strani
Odbora za denarno in finan¢no statistiko ter sta-
tistiko placilne bilance (www.cmfb.org). Prvo
letno porocilo o kakovosti placilne bilance/sta-
nja mednarodnih nalozb v euroobmocju, ki te-
melji na priporocilih projektne skupine, je na
voljo na spletni strani ECB.

Tabele v poglavjih 7.1 in 7.4 upostevajo zna-
kovno konvencijo iz priro¢nika MDS za placil-
no bilanco, kar pomeni, da so presezki na teko-
¢ih racunih in kapitalskih racunih oznaceni z
znakom plus, medtem ko znak plus na financ-
nem racunu pomeni povecanje obveznosti ali
zmanj$anje finanénega premozenja. V tabelah v
poglavju 7.2 znak plus oznacuje kreditne in tudi
debetne transakcije. Poleg tega so tabele v po-
glavju 7.3 od mesecneba biltena za februar
2008 preoblikovane tako, da so podatki o pla-
Cilnih bilancah, stanjih mednarodnih nalozb in
s tem povezanih stopnjah rasti prikazani sku-
paj; v novih tabelah so transakcije s finanénim
premozenjem in obveznostmi, ki ustrezajo vis-
jim stanjem, oznacene z znakom plus.

Placilno bilanco euroobmo¢ja pripravi ECB.
Zadnji mesecni podatki so samo zacasni. Podat-
ki se popravijo po objavi podatkov za sledeci
mesec in/ali podrobnih ¢etrtletnih placdilnih bi-
lancah. Predhodni podatki se popravljajo redno
ali na podlagi metodoloskih sprememb pri zbi-
ranju izvornih podatkov.
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Tabela 1 v poglavju 7.2 vsebuje tudi desezoni-
rane podatke za tekoci racun. Po potrebi so za-
jeti tudi ucinki delovnih dni, prestopnega leta
in/ali velike noci. Tabela 3 v poglavju 7.2 in
tabela 8 v poglavju 7.3 predstavljata raz¢lenitev
placilne bilance euroobmocja in stanja medna-
rodnih nalozb v razmerju do glavnih drzav par-
tneric kot posameznic ali skupine, vendar razli-
kujeta med drzavami ¢lanicami EU zunaj euro-
obmocja in drzavami ali obmo¢ji zunaj Evrop-
ske unije. Raz¢lenitev prikazuje tudi transakci-
je in stanja v razmerju do institucij EU (ki se, z
izjemo ECB, statisti¢no obravnavajo, kot da so
zunaj euroobmocja, ne glede na njihov geograf-
ski polozaj) in za nekatere namene tudi do eks-
teritorialnih centrov in mednarodnih organiza-
cij. Razc¢lenitev pane zajema transakcij ali stanj
obveznosti iz portfeljskih nalozb, izvedenih fi-
nan¢nih instrumentov in mednarodnih rezerv.
Poleg tega ni na voljo locenih podatkov o od-
hodkih iz naslova dohodka od nalozb za Brazi-
lijo, celinsko Kitajsko, Indijo in Rusijo. Geo-
grafska razclenitev je opisana v ¢lanku z naslo-
vom ,,Euro area balance of payments and inter-
national investment position vis-a-vis main co-
unterparts”, Monthly Bulletin, februar 2005.

Podatki o placilni bilanci euroobmocja, financ-
nem racunu in stanju mednarodnih nalozb v po-
glavju 7.3 temeljijo na transakcijah in stanjih v
razmerju do nerezidentov euroobmocja, pri Ce-
mer se euroobmoc¢je uposteva kot enoten gospo-
darski prostor (glej tudi okvir 9, Monthly Bulle-
tin, december 2002; okvir 5, Monthly Bulletin,
januar 2007 in okvir 6, Monthly Bulletin, januar
2008). Stanje mednarodnih nalozb se vrednoti po
obstojecih trznih cenah, z izjemo neposrednih
nalozb, ko se za delnice, ki ne kotirajo na borzi,
in druge nalozbe (npr. posojila in depoziti) upo-
rablja knjigovodska vrednost. Cetrtletno stanje
mednarodnih nalozb se izpolni v skladu z enako
metodologijo kot letno stanje mednarodnih na-
lozb. Ker nekateri viri podatkov niso na voljo na
Cetrtletni osnovi (ali so na voljo z zamudo), se
Cetrtletno stanje mednarodnih nalozb deloma
oceni na podlagi finan¢nih transakcij, cen fi-
nan¢nih instrumentov in gibanj na deviznih trgih.

14 UJL 159, 20.6.2007, str. 48.



Tabela 1 v poglavju 7.3 je povzetek stanja med-
narodnih nalozb in finan¢nih transakcij v pla-
¢ilni bilanci euroobmocdja. Spremembe v letnem
stanju mednarodnih nalozb se raz¢lenijo tako,
da se uporabi statisticni model za spremembe
stanja mednarodnih nalozb razen za transakcije
s podatki geografske raz¢lenitve in valutne se-
stave sredstev in obveznosti ter indeksov cen za
razli¢no finan¢no premozenje. Stolpec Sin 6 v
tej tabeli se nanasata na neposredne nalozbe re-
ziden¢nih enot v tujini in na neposredne naloz-
be nerezidenc¢nih enot v euroobmocju.

Razclenitev v tabeli 5 oddelka 7.3 na ,,posojila”
in ,,gotovino in vloge” temelji na protipostavki
nerezidentov, tj. finan¢no premozenje v raz-
merju do nereziden¢nih bank se razporedi med
vloge, medtem ko se finanéno premoZenje v
razmerju do drugih nereziden¢nih sektorjev
razporedi med posojila. Ta razclenitev uposte-
va razlikovanje v drugih statistikah, kot je kon-
solidirana bilanca stanja MFI, in je v skladu s
priro¢nikom MDS za plaéilno bilanco.

Stanje mednarodnih rezerv Eurosistema in s
tem povezana sredstva in obveznosti so prika-
zani v tabeli 7 poglavja 7.3. Ti izracuni niso v
celoti primerljivi z izracuni tedenskega racuno-
vodskega izkaza Eurosistema zaradi razlik v
pokritosti in vrednotenju. Podatki v tabeli 7 so
v skladu s priporocili glede predloge za dajanje
podatkov o mednarodnih rezervah in devizni
likvidnosti. Spremembe v zlatih rezervah Euro-
sistema (stolpec 3) so posledice transakcij z
zlatom pod pogoji Sporazuma centralnih bank o
zlatu (Central Bank Gold Agreement) z dne 26.
septembra 1999, ki je bil spremenjen 27. sep-
tembra 2009. Ve¢ podatkov o statisticnem
obravnavanju mednarodnih rezerv Eurosistema
je v publikaciji z naslovom ,,Statistical treat-
ment of the Eurosystem’s international reser-
ves” (oktober 2000), ki se lahko prenese s sple-
tne strani ECB. Na spletni strani so tudi obse-
znejsi podatki, kar je v skladu s predlogo o med-
narodnih rezervah in devizni likvidnosti.

Statistika o bruto zunanjem dolgu euroobmocja
v oddelku 7.3 v tabeli 8 predstavlja stanje de-
janskih (ne pogojnih) obveznosti do nereziden-

tov euroobmocja, pri katerih mora dolznik pla-
Cati glavnico in/ali obresti enkrat ali veckrat v
prihodnosti. V tabeli 8 je razc¢lenitev bruto zu-
nanjega dolga po instrumentih in institucional-
nih sektorjih.

V oddelku 7.4 je denarni prikaz placilne bilance
euroobmocja, kjer so predstavljene transakcije
organizacij zunaj sektorja MFI, ki zrcalijo neto
tuje transakcije MFI. V transakcije organizacij
zunaj sektorja MFI so vkljucene placilnobi-
lan¢ne transakcije, za katere sektorska razcle-
nitev nina voljo. Sem sodita tekoci in kapitalski
racun (stolpec 1) ter izvedeni financni instru-
menti (stolpec 9). NajnovejSa metodoloska
opomba o denarnem prikazu placilne bilance
euroobmocja je na voljo v razdelku Statistics na
spletni strani ECB. Glej tudi okvir 1, Monthly
Bulletin, ECB, junij 2003.

V oddelku 7.5 so podatki o zunanji trgovini eu-
roobmocja z blagom. Vir je Eurostat. Podatki o
vrednostih in indeksi obsega so desezonirani in
prilagojeni za Stevilo delovnih dni. Raz¢lenitev
na skupine proizvodov v stolpcih 4 do 6 in 9 do
11 v tabeli 1 oddelka 7.5 je v skladu z razvrsti-
tvijo po glavnih gospodarskih kategorijah in
ustreza osnovnim vrstam blaga v sistemu naci-
onalnih racunov. Industrijsko blago (stolpca 7
in 12) in nafta (stolpec 13) sta v skladu z opre-
delitvijo SMTK Rev. 4. Geografska raz¢lenitev
(tabela 3 v poglavju 7.5) prikazuje glavne trgo-
vske partnerje posamicno ali po regijskih sku-
pinah. Kitajska se obravnava brez Hong Konga.
Zaradi razlik v opredelitvah, razvrstitvi, pokri-
tosti in asu zbiranja podatkov podatki o zuna-
nji trgovini, zlasti za uvoz, niso v celoti primer-
ljivi s postavko blaga v statistiki placilne bilan-
ce (poglavje 7.1 in 7.2). Del razlike izhaja iz
dejstva, da uvoz blaga v podatkih o zunanji tr-
govini vkljucuje tudi zavarovalniske in prevoz-
niske storitve.

Uvozne cene industrijskih proizvodov in izvo-
zne cene industrijskih proizvodov pri proizva-
jalcih (oziroma cene industrijskih proizvodov
za nedomaci trgi), ki so prikazane v tabeli 2 v
oddelku 7.5, so bile uvedene z Uredbo (ES) st.
1158/2005 Evropskega parlamenta in Sveta z
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dne 6. julija 2005 o spremembah Uredbe Sveta
(ES) 8t. 1165/98, ki je glavna pravna podlaga za
kratkoroc¢no statistiko. Indeks uvoznih cen in-
dustrijskih proizvodov zajema industrijske pro-
izvode, ki so uvozeni iz drzav zunaj euroobmo-
¢ja in sodijo v podro¢je od B do E statisti¢ne
klasifikacije proizvodov po dejavnosti v Evrop-
ski gospodarski skupnosti (CPA) ter zajema vse
institucionalne sektorje uvoznikov razen go-
spodinjstev, drzave in neprofitnih institucij.
Indeks kaze ceno s stroski, zavarovanjem in
prevoznino (c.i.f.) brez carin in uvoznih dajatev
ter se nanasa na dejanske transakcije v eurih, ki
so zabelezene tam, kjer se zamenja lastniStvo
blaga. Izvozne cene industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih zajemajo vse industrijske pro-
izvode, ki jih proizvajalci iz euroobmocja ne-
posredno izvozijo v drzave zunaj euroobmocja
in sodijo v podro¢je od B do E klasifikacije
NACE Revizija 2. [zvoz trgovcev na debelo in
ponoven izvoz nista upoStevana. Indeks kaze
ceno franko ladja (f.0.b.) v eurih, ki je izracuna-
na na meji euroobmocja, vkljuéno s posrednimi
davki razen DDV in drugih vraéljivih davkov.
Uvozne cene industrijskih proizvodov in izvo-
zne cene industrijskih proizvodov pri proizva-
jalcih so na voljo za glavne industrijske skupi-
ne, kot so dolo¢ene v Uredbi Komisije (ES) st.
656/2007 z dne 14. junija 2007. Ve podrobno-
stije navoljo v Mese¢nem biltenu ECB, decem-
ber 2008, okvir 11).

DEVIZNI TECAJI

V oddelku 8.1 so prikazani indeksi nominalne-
ga in realnega efektivnega deviznega tecaja
(EDT) eura, ki jih izracunava ECB na podlagi
tehtanega povprecja dvostranskih tecajev eura
do valut izbranih trgovinskih partneric euroob-
mocja. Pozitivna sprememba pomeni apreciaci-
joeura. Utezi temeljijo na menjavi industrijske-
ga blaga s trgovinskimi partnericami v obdobju
1995-1997, 1998-2000, 2001-2003 in 2004-
2006 ter so izracunane tako, da upostevajo uci-
nek tretjih trgov. Indeksi EDT so rezultat veri-
zenja indeksov za vsako obdobje na podlagi
utezi ob koncu vsakega triletnega obdobja. Ba-
zno obdobje tako pridobljenega indeksa efek-
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tivnega tecaja je prvo cetrtletje 1999. Indeks
EDT-21 kot trgovinske partnerice zajema 11
drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja plus Av-
stralijo, Hong Kong, Japonsko, Juzno Korejo,
Kanado, Kitajsko, Norvesko, Singapur, Svico
in ZDA. V skupini EDT-41 so drzave, vkljuce-
ne v EDT-21, plus naslednje drzave: Alzirija,
Argentina, Brazilija, Cile, Filipini, Hrvaska,
Indija, Indonezija, Islandija, Izrael, Juzna Afri-
ka, Malezija, Maroko, Mehika, Nova Zelandija,
Rusija, Tajska, Tajvan, Turcija in Venezuela.
Realni efektivni tecaji so izracunani s pomocjo
indeksa cen zivljenjskih potrebscin, deflatorja
BDP in stroskov dela na enoto proizvoda, in si-
cer za predelovalne dejavnosti in celotno go-
spodarstvo.

Za ve¢ podrobnosti o izracunavanju efektivnih
deviznih te¢ajev glej Okvir 5 z naslovom ,,/n-
ternational trade developments and revision of
the effective exchange rate” v Monthly Bulle-
tin, januar 2010, ustrezne metodoloske opombe
ter publikacijo Occasional Paper $t. 2 z naslo-
vom ,,The effective exchange rates of the euro”
avtorjev Luca Buldorini, Stelios Makrydakis in
Christian Thimann, ECB, februar 2002, ki jo
lahko prenesete s spletne strani ECB.

Dvostranski tecaji, prikazani v oddelku 8.2, so
mese¢na povpreéja tecajev, ki se objavljajo
dnevno kot referen¢ni teéaji teh valut.

GIBANJA ZUNAJ EUROOBMOCJA

Statistika o drugih drzavah ¢lanicah EU (odde-
lek 9.1) uposteva ista nacela, kakrSna se uposte-
vajo za podatke o euroobmocju. Podatki o teko-
¢em in kapitalskem rac¢unu ter bruto zunanjem
dolgu zato vkljucujejo tudi druzbe, ki se ukvar-
jajo s prenosom finanénih sredstev.



KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE
POLITIKE EUROSISTEMA"

15. JANUAR 2009

Svet ECB zniza obrestno mero za operacije
glavnega refinanciranja za 50 bazi¢nih tock na
2,00%. Nova obrestna mera zacne veljati za
operacije, ki se poravnajo 21. januarja 2009.
Poleg tega sklene, da bosta v skladu s sklepom z
dne 18. decembra 2008 obrestni meri za odprto
ponudbo mejnega posojila in mejnega depozita
od 21. januarja 2009 zna$ali 3,00% oz. 1,00%.

5. FEBRUAR 2009

Svet ECB sklene, da bo obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja ter obrestni
meri za odprto ponudbo mejnega posojila in
mejnega depozita pustil nespremenjene na
ravnil 2,00%, 3,00% in 1,00%.

5. MAREC 2009

Svet ECB zniza obrestno mero za operacije
glavnega refinanciranja za 50 bazi¢nih tock
na 1,50%. Nova obrestna mera za¢ne veljati
za operacije, ki se poravnajo 11. marca 2009.
Poleg tega sklene, da bosta obrestni meri za
odprto ponudbo mejnega posojila in mejnega
depozita od 11. marca 2009 znasSali 2,50%
oziroma 0,50%.

Svet ECB sklene tudi, da bo za vse operacije
glavnegarefinanciranja,operacijerefinanciranja
s posebnim rokom zapadlosti ter dodatne in
redne operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja
Se naprej uporabljal avkcije z obrestno mero in
polno dodelitvijo, in sicer toliko ¢asa, kolikor bo
potrebno, vsekakor pa dlje kot do konca leta
2009. Svet ECB je poleg tega sklenil ohraniti
trenutno pogostost in trajanje dodatnih operacij
dolgorocnejSega refinanciranja in operacij
refinanciranja s posebnim rokom zapadlosti, in
sicer toliko ¢asa, kolikor bo potrebno, vsekakor
pa dlje kot do konca leta 2009.

1) Kronoloski pregled ukrepov denarne politike Eurosistema, sprejetih
v letih od 1999 do 2007, se nahaja v Letnem poro¢ilu ECB za vsako
posamezno leto.

2. APRIL 2009

Svet ECB sklene znizati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 25 bazi-
¢nih tock na 1,25%, in sicer zalenSi z
operacijami, ki bodo poravnane 8. aprila 2009.
Poleg tega sklene, da bodo obrestne mere za
odprte ponudbe mejnega posojila in mejnega
depozita od 8. aprila 2009 znaSale 2,25%
oziroma 0,25%.

7. MA) 2009

Svet ECB sklene znizati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 25 bazi-
¢nih to¢k na 1,00%, in sicer zalen$i z
operacijami, ki bodo poravnane 13. maja 2009.
Poleg tega sklene znizati obrestno mero za
odprte ponudbe mejnega posojilaza 50 bazi¢nih
toCk na 1,75%, zafensi s 13. majem 2009, in
da ostane obrestna mera mejnega depozita
nespremenjena na 0,25%.

Svet ECB je poleg tega sklenil nadaljevati s
svojo okrepljeno podporo kreditni kvaliteti.
Predvsem pa se je odlocil, da bo Eurosistem
izvedel operacije dolgorocnejSega refinanci-
ranja za zagotavljanje likvidnosti z zapadlostjo
enega leta kot avkcije s fiksno obrestno mero in
polno dodelitvijo. Nac¢eloma je tudi odlo¢en, da
bo Eurosistem odkupil krite obveznice, izrazene
v eurih, ki so bile izdane v euroobmo¢ju.

4. JUNI) 2009

Svet ECB odloc¢a, da ostanejo obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja, obrestna
mera mejnega posojila in obrestna mera na
mejni depozit nespremenjene, in sicer 1,00%,
1,75% oziroma 0,25%. Poleg tega je Svet ECB
odlocal o tehni¢nih nacinih v zvezi z odkupom
kritih obveznic, izrazenih v eurih, ki so bile izdane
v euroobmocju, kar je bilo sklenjeno 7. maja 2009.
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2. JULlj, 6. AVGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER
IN 5. NOVEMBER 2009

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 1,00%, 1,75% oziroma
0,25%.

3. DECEMBER 2009

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 1,00%, 1,75% oziroma
0,25%. Dolo¢il je tudi podrobnosti o avk-
cijskem postopku in nacinu izvajanja operacij
refinanciranja do 13. aprila 2010.

14. JANUAR IN 4. FEBRUAR 2010

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
zaoperacije glavnegarefinanciranja ter obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita nespreme-
njene na ravni 1,00%, 1,75% oziroma 0,25%.

4. MAREC 2010
Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter

obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 1,00%, 1,75% oziroma
0,25%. Dolo¢il je tudi podrobnosti o avkcij-
skem postopku in nacinu izvajanja operacij
refinanciranja do 12. oktobra 2010, vklju¢no z
odlo¢itvijo, da bo od operacije, ki bo dodeljena
28.aprila2010, zacel redne 3-meseéne operacije
dolgorocnejsega refinanciranja ponovno izva-
jati v obliki avkcije s spremenljivo obrestno
mero.

8. APRIL IN 6. MA) 2010

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
no mero za odprto ponudbo mejnega posojila in
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odprto ponudbo mejnega depozita nespremen-
jene na ravni 1,00%, 1,75% oziroma 0,25%.

10. MAJ 2010

Svet ECB je sprejel ve¢ ukrepov, da bi zmanjsal
hude napetosti na finan¢nih trgih. Tako je
sklenil, da bo izvajal posege na trgu javnih in
zasebnih dolzniSkih vrednostnih papirjev v
euroobmocju (programvzvezistrgivrednostnih
papirjev) ter pri rednih 3-mesecnih operacijah
dolgorocnejSega refinanciranja maja in junija
uporabljal avkceijski postopek s fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo.

10. JUNIJ 2010

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 1,00%, 1,75% oziroma
0,25%. Poleg tega je sklenil, da bodo redne
3-meseCne operacije dolgoroc¢nejSega refi-
nanciranja, kibodo dodeljene vtretjem cetrtletju
2010, izvedene voblikiavkcijes fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo.

8. JULIJ IN 5. AVGUST 2010

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter obrest-
no mero za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita nespremen-
jene na ravni 1,00%, 1,75% oziroma 0,25%.

2. SEPTEMBER 2010

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 1,00%, 1,75% oziroma
0,25%. Dolo¢il je tudi podrobnosti o avkcijskem
postopku in naéinu izvajanja operacij
refinanciranja do 11. januarja 2011, zlasti da bo
3-meseCne operacije dolgoro¢nejSega refi-
nanciranja izvajal v obliki avkcije s fiksno
obrestno mero in polno dodelitvijo.



7. OKTOBER IN 4. NOVEMBER 2010

Svet ECB je sklenil, da pusti obrestno mero za
operacije glavnegarefinanciranjater za obrestni
meri za odprto ponudbo mejnega posojila in
odprto ponudbo mejnega depozita nespre-
menjene na ravni 1,00%, 1,75% in 0,25%.

2. DECEMBER 2010

Svet ECB odloca, da ostanejo obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja, obrestna
mera mejnega posojila in obrestna mera na
mejni depozit nespremenjene, in sicer 1,00%,
1,75% oziroma 0,25%. Odloc¢a tudi o vseh
podrobnostih v zvezi z avkcijami in nacinih, ki
jih  bo wuporabljala v svojih operacijah
refinanciranja vse do 12. aprila 2011, predvsem
za nadaljevanje svojih avkceij s fiksno obrestno
mero s polno dodelitvijo.

13. JANUAR IN 3. FEBRUAR 2011

Svet ECB odloca, da ostaja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja, obrestna
mera mejnega posojila in obrestna mera na
mejni depozit nespremenjene in sicer 1,00%,
1,75% oziroma 0,25%.

3. MAREC 201 |

Svet ECB odloca, da ostanejo obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja, obrestna
mera mejnega posojila in obrestna mera na
mejni depozit nespremenjene, in sicer 1,00%,
1,75% oziroma 0,25%. Odloc¢a tudi o vseh
podrobnostih v zvezi z avkcijami in nacinih, ki
jih bo wuporabljala v svojih operacijah
refinanciranja vse do 12. julija 2011, predvsem
za nadaljevanje svojih avkcij s fiksno obrestno
mero s polno dodelitvijo.

7. APRIL 2011

Svet ECB je sklenil zviSati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 25
bazi¢nih toc¢k na 1,25%, ki zacne veljati z
operacijo, poravnano 13. aprila 2011. Poleg
tega je sklenil zviSati obrestno mero za odprto
ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo

mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock na 2,00%
oziroma na 0,50% z veljavnostjo od 13. aprila
2011.

5. MA) 2011

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 1,25%, 2,00% oziroma
0,50%.

9. JUNIJ 2011

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 1,25%, 2,00% oziroma
0,50%. Dolo¢ilje tudi podrobnostio avkcijskem
postopku in nacinu izvajanja operacij
refinanciranja do 11. oktobra 2011, zlasti da se
bodo operacije Se naprej izvajale v obliki
avkcije s fiksno obrestno mero in polno
dodelitvijo.

7. JuLlj 2011

Svet ECB se odloci zvisati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 25
bazi¢nih to¢k na 1,50%, ki zacne veljati od
operacije, izvedene 13. julija 2011. Poleg tega
sklene zvisati obrestne mere za odprto ponudbo
mejnega posojanja in mejnega depozita za 25
bazi¢nih to¢k na 2,25% oziroma 0,75% z
zacetkom veljavnosti 13. julija 2011.

4. AVGUSTA 2011

Svet ECB se odlo¢i, da bodo obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in obrestne
mere za odprto ponudbo mejnega posojanja in
mejnega depozita ostale nespremenjene pri
1,50%, 2,25% oziroma 0,75%. Poleg tega
sklene sprejeti ve¢ ukrepov proti ponovnim
napetostim na nekaterih finan¢nih trgih.
Predvsem sprejme odlocitev, da bo Eurosistem
izvedel dopolnilno operacijo dolgoro¢nejSega
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refinanciranja za povecanje likvidnosti z
zapadlostjo priblizno Sest mesecev v obliki
avkcije s fiksno obrestno mero s polno
dodelitvijo. Prav tako se dogovori o vseh
podrobnostih glede avkeij in nac¢inov, ki naj bi
jih uporabil v svojih operacijah refinanciranja
do 17. januarja 2012, zlasti da bi nadaljeval
svoje avkcije s fiksno obrestno mero s polno
dodelitvijo.

8. SEPTEMBER 2011

Svet ECB sklene, da bodo obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in obrestne
mere za odprto ponudbo mejnega posojanja in
mejne depozite ostale nespremenjene pri 1,5%,
2,25% oziroma 0,75%.

6. OKTOBER 2011

Svet ECB je sklenil, da bo pustil obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 1,50%, 2,25% oziroma
0,75%. Svet ECB je dolo¢il tudi podrobnosti o
operacijah refinanciranja od oktobra 2011 do
10. julija 2012, zlasti da bosta izvedeni dve
operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja — ena
oktobra 2011 z zapadlostjo priblizno 12
mesecev in druga decembra 2011 z zapadlostjo
priblizno 13 mesecev — ter da se bodo vse
operacije refinanciranja Se naprej izvajale v
obliki avkceij s fiksno obrestno mero in polno
dodelitvijo. Poleg tega je Svet ECB sklenil, da
bo novembra 2011 uvedel nov program nakupa
kritih obveznic.

3. NOVEMBER 201 |

Svet ECB je sklenil, da bo znizal obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja za 25
bazi¢nih toc¢k na 1,25%, ki zacne veljati z
operacijo, poravnano 9. novembra 2011. Poleg
tega je sklenil, da bo znizal obrestno mero za
odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 2,00% oziroma 0,50% z veljavnostjo od 9.
novembra 2011 dalje.
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8. DECEMBER 2011

Svet ECB je sklenil, da bo znizal obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja za 25
bazi¢nih tock na 1,00%, ki zacne veljati z
operacijo, poravnano 14. decembra2011. Poleg
tega je sklenil, da bo znizal obrestno mero za
odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 1,75% oziroma 0,25% z veljavnostjo od 14.
decembra 2011 dalje. Sklenil je tudi, da bo
sprejel nadaljnje nestandardne ukrepe, in sicer:
(i)izvedeni bosta dve operaciji dolgorocnejSega
refinanciranja z zapadlostjo priblizno tri leta;
(i) povecala se bo razpolozljivost financnega
premoZenja, ki je primerno kot zavarovanje;
(iii) stopnja obveznih rezerv se bo zmanjsala na
1%; (iv) zacasno se bodo prenchale izvajati
operacije finega uravnavanja na zadnji dan
vsakega obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv.



SISTEM TARGET

(TRANSEVROPSKI SISTEM BRUTO
PORAVNAVE VREALNEM CASU)

TARGET2' ima pomembno vlogo pri krepitvi
povezanega denarnega trga euroobmocja, ki je
predpogoj za ucinkovito izvajanje enotne
denarne politike. Prispeva tudi k povezanosti
finanénih  trgov  euroobmocja.  Sistem
TARGET2 uporablja ve¢ kot 4.400 poslovnih
bank ter 23 nacionalnih centralnih bank za
izvajanje placil v svojem imenu ali v imenu
svojih strank. Ce upostevamo podruZnice in
h¢erinske druzbe, se prek sistema TARGET2
lahko vzpostavi povezava z ve¢ kot 60.000
bankami po vsem svetu (in tako tudi z vsemi
strankami teh bank).

TARGET2 se uporablja za placila velikih
vrednosti in ¢asovno kriti¢na placila, vkljucno
s placili, ki omogocajo poravnavo v drugih
sistemih za medbanéni prenos sredstev (npr.
mednarodni poravnalni sistem za poravnavo
valutnih poslov (CLS) ali EUROI1), ter za
poravnavo transakcij denarnega trga, deviznih
transakcij in transakcij z vrednostnimi papirji.
Uporablja se tudi za placila strank manjSih
vrednosti. Sistem TARGET2 zagotavlja
dokonc¢nost transakcij znotraj dne in omogoca,
dasosredstva, knjizenavdobroudelezencevega
racuna, takoj razpolozljiva za druga placila.

PLACILNI TOKOVI V SISTEMU TARGET2

V tretjem cetrtletju 2011 je bilo v sistemu
TARGET?2 poravnanih 22.362.239 transakcij v
skupni vrednosti 154.799 milijard EUR, kar
ustreza dnevnemupovprecju338.822 transakceij
vvrednosti2.345 milijard EUR. V tem Cetrtletju
je bilo najve¢ transakcij v sistemu TARGET2
zabelezenih 30. septembra, ko je bilo skupaj
obdelanih 512.437 placil. ”

Sistem TARGET2 je z 59-odstotnim trznim
deleZzem po obsegu in 90-odstotnim trznim
delezem po vrednosti ohranil prevladujoc
polozaj na trgu placil velikih vrednosti v eurih.
Stabilnost trznega deleza sistema TARGET2
potrjuje veliko zanimanje bank za poravnavo v
centralnobanénem denarju, zlasti v Ccasu
pretresov na trgu. Povprecni delez medbancnih

placil je znaSal 41% po obsegu in 93% po
vrednosti. Povpre¢na vrednost medbancnega
placila, obdelanega v sistemu, je bila 15,9
milijona EUR, vrednost plaéila strank pa 0,8
milijona EUR. Po vrednosti je bilo 66% placil
manj$ih od 50.000 EUR, 12% placil pa je bilo v
vrednosti nad 1 milijon EUR. Povprec¢no je bilo
na dan 274 placil v vrednosti nad 1 milijardo
EUR.

OBSEG IN VREDNOST PLACIL CEZ DAN

Graf prikazuje porazdelitev prometa v sistemu
TARGET?2 znotraj dne, tj. odstotek dnevnega
obsega in vrednosti, obdelanih ob razliénih
urah, v tretjem Cetrtletju 2011. Z vidika obsega
je krivulja precej nad linearno porazdelitvijo,
saj je bilo 70% obsega izmenjanega ze do 13.
ure po srednjeevropskem ¢asu in 99,6% eno uro
pred koncem poslovanja sistema. Do 13. ure po
srednjeevropskem Casu je bilo poravnanih ze
55% celotne vrednosti, izmenjane v sistemu
TARGET2, eno uro pred koncem poslovanja
sistema pa je ta delez dosegel 93%. Z vidika
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Vir: ECB.

1 TARGET2 je druga generacija sistema TARGET. Uveden je bil leta 2007.
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vrednosti je krivulja zelo blizu linearne
porazdelitve. To kaze, da je bil promet
enakomerno porazdeljen ¢ez dan in da je
likvidnost primerno krozila med udelezenci, s
¢imer je bila zagotovljena nemotena poravnava
transakcij v sistemu TARGET?2.

RAZPOLOZL|IVOST SISTEMA TARGET2 IN
USPESNOST

Pri izracunu razpolozljivosti sistema TAR-
GET?2 se upostevajo tisti zastoji, ki za 10 minut
ali ve¢ povsem preprecijo obdelavo placil na

delovni dan med 7.00 in 18.45. Dne 25. julija se
je pojavil prvi zastoj, ki je vplival na celotni
storitveni sistem TARGET?2. Zastoj je prepre-
Ceval zadetek dnevnega trgovanja do 9.58.
TARGET? je zato v tretjem cetrtletju dosegel
99,59-odstotno tehni¢no razpolozljivost. V tem
casu je bilo 99,15% placil poravnanih v manj
kot petih minutah, za 0,56% placil je bilo po-
trebno med 5 in 15 minut, le za 0,29% placil pa
je bilo za poravnavo potrebnih ve¢ kot 15 mi-
nut.

Tabela | Placilni nalogi, obdelani v sistemu TARGET2 in EUROI: obseg transakcij

(tevilo placil)

2010 2010 2011 2011 2011
111 v I 11 1

TARGET2

Skupni obseg 21.568.091 22.790.133 21.856.960 22.410.171 22.362.239

Dnevno povpregje 326.789 349.305 341.515 355.717 338.822

EUROI (EBA)

Skupni obseg 14.755.175 15.445.811 14.829.518 15.372.628 15.482.902

Dnevno povpredje 223.563 230.124 231.711 244.010 234.589

Tabela 2 Placilni nalogi, obdelani v sistemu TARGET2 in EUROI:

vrednost transakcij

(v milijardah EUR)

2010 2010 2011 2011 2011

111 v 1 11 111

TARGET2
Skupna vrednost 150.349 150.795 146.071 144.109 154.799
Dnevno povprecje 2.278 2.285 2.282 2.287 2.345
EUROL1 (EBA)
Skupna vrednost 15.199 15.563 15.261 15222 16.322
Dnevno povprecje 230 241 238 242 247
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PUBLIKACIJE, KI JIH JE PRIPRAVILA
EVROPSKA CENTRALNA BANKA

ECB pripravlja Stevilne publikacije, v katerih predstavlja informacije o svojih osnovnih dejavnostih, med
katere sodijo: denarna politika, statistika, placilni sistemi in sistemi poravnave vrednostnih papirjev,
finan¢na stabilnost in nadzor, mednarodno in evropsko sodelovanje ter pravne zadeve. Publikacije so
naslednje:

PREDPISANE PUBLIKACIJE

— Letno porocilo
—Konvergen¢no porocilo
—Mesecni bilten

RAZISKOVALNE STUDIJE

—serija pravnih delovnih zvezkov (Legal Working Paper Series)
— serija ob¢asnih delovnih zvezkov (Occasional Paper Series)
—raziskovalni bilten (Research Bulletin)

—serija delovnih zvezkov (Working Paper Series)

DRUGE PUBLIKACIJE IN PUBLIKACIJE O NALOGAH ECB

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Evropska centralna banka: zgodovina, vloga in naloge

— The international role of the euro

—Izvajanje denarne politike v euroobmocju (»Splosna dokumentacija«)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB objavlja tudi broSure in informativna gradiva o razli¢nih temah, npr. o eurobankovcih in eurokovan-
cih, ter zbornike s seminarjev in konferenc.

Celoten seznam dokumentov (v formatu pdf), ki sta jih objavila Evropska centralna banka in Evropski
monetarni institut, predhodnik ECB od leta 1994 do leta 1998, je na voljo na spletni strani ECB
http://www.ecb.europa.eu/pub/. Jezikovne kode poleg publikacij kazejo, v katerih jezikih je dolo¢ena
publikacija na voljo.

Ce ni drugace navedeno, lahko tiskane publikacije do izpraznitve zalog brezplaéno prejmete ali se nanje
narocite na naslovu info@ecb.curopa.cu.
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GLOSAR

V tem glosarju je izbor izrazov, ki se pogosto uporabljajo v Mesecnem biltenu. Obseznejsi in
podrobnejsi glosar je na voljo na spletni strani ECB (www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/
index.en.html).

Anketa o ban¢nih posojilih: Cetrtletna raziskava o posojilnih politikah, ki jo Eurosistem izvaja
od januarja 2003. Vnaprej doloéeni vzoréni skupini bank v euroobmoc¢ju zastavlja kvalitativna
vprasanja o spremembah v kreditnih standardih, posojilnih pogojih in povprasevanju po posojilih
v razmerju do gospodarskih druzb in gospodinjstev.

Anketa Survey of Professional Forecasters (SPF): Cetrtletna anketa, ki jo izvaja ECB od leta
1999 dalje, da bi zbrala makroekonomske napovedi skupine strokovnjakov, ki so pridruzeni
finan¢nim in nefinan¢nim organizacijam s sedezem v EU, o inflaciji euroobmocja, realni rasti
BDP in brezposelnosti.

Ankete Evropske komisije: usklajene ankete o poslovnih tendencah in mnenju potrosnikov, ki se
v imenu Evropske komisije izvajajo v vsaki drzavi ¢lanici EU. Ankete v obliki vprasalnikov se
zastavljajo vodstvenim delavcem v predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu, trgovini na drobno
in storitvenih dejavnostih ter potro$nikom. Na podlagi vsake mese¢ne ankete se izradunajo
sestavljeni kazalniki, ki povzemajo odgovore na veéje Stevilo razliénih vpra§anj v enem samem
kazalniku (kazalnik zaupanja).

Ankete med vodji nabave v euroobmocju: ankete o pogojih poslovanja v predelovalnih in
storitvenih dejavnostih, ki se izvajajo v ve¢ drzavah euroobmocja in se uporabljajo pri oblikovanju
indeksov. Indeks vodij nabave v euroobmocju (PMI) je tehtani kazalnik, izra¢unan na podlagi
indeksov obsega proizvodnje, novih narocil, zaposlovanja, dobavnih rokov in zalog nabavljenega
blaga. Anketa v storitvenem sektorju zastavlja vpraSanja o poslovni aktivnosti, pricakovani
aktivnosti v prihodnje, obsegu neizpolnjenih naro€il, prejetih novih naro¢ilih, zaposlovanju ter o
lastnih cenah in zaraCunanih cenah. Sestavljeni indeks za euroobmodje se izradunava z
zdruzevanjem rezultatov iz anket v predelovalnih in storitvenih dejavnostih.

Avkcija s fiksno obrestno mero: avkcijski postopek, v katerem centralna banka vnaprej opredeli
obrestno mero, sodelujoce nasprotne stranke pa licitirajo denarni znesek posla, ki ga zelijo skleniti
po fiksni obrestni meri.

Avkcija z variabilno obrestno mero: avkcijski postopek, v katerem sodelujoce nasprotne stranke
licitirajo denarni znesek posla, ki ga Zelijo skleniti s centralno banko, in obrestno mero, po kateri
zelijo skleniti posel.

Avkeijski postopek s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo: avkcijski postopek, v katerem
centralna banka opredeli obrestno mero, nasprotne stranke pa licitirajo denarni znesek posla, ki ga
zelijo skleniti po tej obrestni meri, pri ¢emer vnaprej vejo, da bodo vse njihove protiponudbe
sprejete.

Avtonomni likvidnostni dejavniki: likvidnostni dejavniki, ki obi¢ajno ne izvirajo iz uporabe
instrumentov denarne politike. Ti dejavniki so na primer bankovci v obtoku, vloge drzave pri
centralni banki in neto tuja aktiva centralne banke.
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Bruto domaci proizvod (BDP): vrednost celotnega obsega proizvodnje blaga in storitev
nacionalnega gospodarstva minus vmesna potro$nja plus neto davki na proizvode in uvoz. BDP se
lahko razéleni na proizvodno, izdatkovno in stroskovno strukturo. Glavni izdatkovni agregati, ki
sestavljajo BDP, so izdatki gospodinjstev za konéno potrosnjo, izdatki drzave za konéno potrosnjo,
bruto investicije v osnovna sredstva, spremembe zalog ter uvoz in izvoz blaga in storitev (vklju¢no
s trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja).

Ceneindustrijskih proizvodov priproizvajalcih: cene na pragu proizvajalca (transportni stroski
niso vkljuceni) za vse proizvode, ki jih dolocena panoga razen gradbeniStva proda na domacem
trgu drzav euroobmocja, razen uvoza.

Centralna pariteta (ali dvostranski osrednji tecaj): devizni tecaj vsake valute vERM Il do eura,
okrog katerega so opredeljeni razponi nihanja, predvideni z mehanizmom ERM II.

Deflacija: sploSno, vztrajno in samospodbujajoce znizevanje Sirokega niza cen, ki je posledica
upada skupnega povprasevanja in postane ukoreninjeno v pri¢akovanjih.

Delez primanjkljaja (Sirsa drzava): razmerje med primanjkljajem $irSe opredeljene drzave in
BDP po tekoc€ih trznih cenah. To razmerje je eden od javnofinancnih kriterijev, dolo¢enih v ¢lenu
126(2) Pogodbe o delovanju Evropske unije, ki se uporablja pri ugotavljanju obstoja ¢ezmernega
primanjkljaja. Imenuje se tudi stopnja proracunskega primanjkljaja ali stopnja javnofinan¢nega
primanjkljaja.

Delni odpis: prilagoditev vrednosti posojil navzdol, ki se evidentira v bilanci stanja MFI, ¢e se
ugotovi, da so posojila postala delno neizterljiva.

Delovna sila: skupaj vsi zaposleni in $tevilo brezposelnih.

Dezinflacija: proces zmanjSevanja inflacije, ki lahko privede do zadasnih negativnih stopenj
inflacije.

Dolg (finan¢ni racuni): posojila, ki so jih najela gospodinjstva, ter posojila, dolzniski vrednostni
papirjiinrezerve pokojninskih skladov nefinan¢nih druzb (kiizhajajo iz neposrednih pokojninskih
obveznosti delodajalcev v imenu svojih zaposlenih), vrednoteni po trzni vrednosti ob koncu
obdobja.

Dolg (SirSe opredeljena drzava): bruto dolg (gotovina in vloge, posojila in dolzniski vrednostni
papirji) po nominalni vrednosti ob koncu leta in konsolidiran med sektorji SirSe opredeljene drzave
in znotraj njih.

Dolgoroc¢nejSe financne obveznosti MFI: vezane vloge nad dve leti, vloge na odpoklic z
odpovednim rokom nad tri mesece, dolzniski vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI euroobmocja,
z originalno zapadlostjo nad dve leti ter kapital in rezerve sektorja MFI euroobmocja.

Dolzniski vrednostni papir: predstavlja obljubo izdajatelja (tj. dolznika), da bo izvr$il eno ali vec
placil vdobro imetnika (posojilodajalca) na dolocen datum oziroma datume. Obicajno se obrestuje
s posebno obrestno mero (kupon) in/ali se proda s popustom od zneska, ki bo vrnjen ob zapadlosti.
Dolzniski vrednostni papirji, ki so izdani z originalno zapadlostjo, daljSo od enega leta, se uvrséajo
med dolgorocne.
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Druge nalozbe: postavka v placilni bilanci in stanju mednarodnih nalozb, ki zajema financne
transakcije/stanja z nerezidenti na podroc¢ju komercialnih kreditov, vlog in posojil ter druge
terjatve in obveznosti.

Efektivni devizni tecaji (EDT) eura (nominalni/realni): tehtano povprecje dvostranskih
deviznih te¢ajev eura do valut glavnih trgovinskih partneric euroobmoc¢ja. Indeksi efektivnega
deviznega te¢aja eura se izracunavajo do dveh skupin trgovinskih partneric: EDT-21 (obsega 11
drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja in 10 trgovinskih partneric zunaj EU) in EDT-41 (obsega
EDT-211in20 drugih drzav). Uporabljene utezi odrazajo delez vsake drzave partnerice v trgovinski
menjavi euroobmocja z industrijskimi proizvodi in upostevajo konkurenco na tretjih trgih. Realni
efektivni devizni tecaji so nominalni efektivni tec¢aji, zmanjSani za tehtano povprecje tujih cen ali
stroskov v razmerju do domacih. S tem predstavljajo merila cenovne in stro$kovne
konkurencnosti.

EONIA (uteZeno povprecje obrestnih mer v eurih za medbancna posojila ¢ez no€): merilo
efektivne obrestne mere, ki prevladuje na medbanénem trgu v eurih ¢ez no€. Izracuna se kot
tehtano povprecje obrestnih mer za nezavarovana posojila ¢ez no¢ v eurih, kot poro¢a skupina
bank prispevnic.

ERM II (mehanizem deviznih tecajev II): rezim deviznih tec¢ajev, ki dolo¢a okvir za sodelovanje
napodrocjutecajne politike med drzavami euroobmocjain drzavami ¢lanicami EU, kine sodelujejo
v tretji fazi EMU.

EURIBOR (obrestna mera za dane medban¢ne depozite v eurih): obrestna mera, po kateri je
prvorazredna banka pripravljena posoditi finan¢na sredstva v eurih drugi prvorazredni banki in ki
se izraCunava vsak dan za medbancne depozite z razlicno strukturo zapadlosti do 12 mesecev.

Euroobmocje: obmocje, ki zajema tiste drzave ¢lanice EU, ki so sprejele euro kot skupno valuto
v skladu s Pogodbo o delovanju Evropske unije.

Eurosistem: centralnoban¢ni sistem, ki ga sestavljajo ECB in nacionalne centralne banke tistih
drzav ¢lanic EU, ki so Ze sprejele euro.

Financni racun: racun placilne bilance, ki zajema transakcije med rezidenti in nerezidenti v
obliki neposrednih nalozb, portfeljskih nalozb in drugih nalozb ter transakcije z izvedenimi
finan¢nimi instrumenti in rezervami.

Financ¢niracuni: sestavnidel sistemanacionalnihradunov (aliraéunov euroobmocja), kiprikazuje
finan¢no stanje (obseg ali bilanco stanja), financ¢ne transakcije in druge spremembe v razli¢nih
institucionalnih sektorjih gospodarstva po vrsti finanénega sredstva.

Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in (HICP): merilo gibanja cen zivljenjskih
potrebséin, ki ga pripravlja Eurostat in je usklajen med vsemi drzavami ¢lanicami EU.

Indeks dogovorjenih pla¢: merilo neposrednega izida pogajanj za sklenitev kolektivnih pogodb
glede osnovne place (tj. brez dodatkov) na ravni euroobmocja. Nanasa se na implicitno povpre¢no
spremembo mesecnih plac.
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Indeks stroSkov dela na uro: merilo stroskov dela, ki vkljucuje bruto place (v denarju ali naravi
skupaj z dodatki) in druge stroske dela (prispevke delodajalcev za socialno varnost plus davke v
zvezi z zaposlitvijo, ki jih placa delodajalec, minus subvencije, ki jih prejme delodajalec), za
dejansko opravljeno delovno uro (vklju¢no z nadurami).

Indeksirane drzavne obveznice: dolzniski vrednostni papirji, ki jih izda §irSe opredeljena drzava,
pri katerih sta izplacilo kuponov in glavnica vezana na dolo¢en indeks cen Zivljenjskih
potrebséin.

Industrijska proizvodnja: bruto dodana vrednost po stalnih cenah, ki jo ustvari industrija.
Inflacija: povecanje splosne ravni cen, npr. v indeksu cen zivljenjskih potrebscin.

Investicijski skladi (razen skladov denarnega trga): finan¢ne institucije, ki zdruzujejo kapital,
zbran pri javnosti, in ga nalagajo v finan¢na in nefinan¢na sredstva. Glej tudi MFI.

Implicitna volatilnost: pricakovana volatilnost (tj. standardni odklon) v spremembi cene
finan¢nega premozenja (npr. delnice ali obveznice). Izvedena je lahko iz cene financnega
premozenja, datuma zapadlosti in izvr$ilne cene opcij ali iz stopnje donosa brez tveganja z uporabo
modela za doloCitev vrednosti opcije, kot je Black-Scholesov model.

Izklicna obrestna mera: najnizja obrestna mera, po kateri lahko nasprotne stranke predlozijo
protiponudbe na avkcijah z variabilno obrestno mero.

Izvedena stopnja inflacije: razlika med donosnostjo nominalne obveznice in donosnostjo
indeksirane obveznice enake (ali ¢im bolj podobne) zapadlosti.

Kapitalski rac¢un: racun placilne bilance, ki zajema vse kapitalske transferje ter pridobitve/
odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev med rezidenti in nerezidenti.

Klju¢ne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih dolo¢i Svet ECB in ki kaZejo naravnanost
denarne politike ECB. To so obrestne mere za operacije glavnega refinanciranja, odprto ponudbo
mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita.

Konsolidirana bilanca stanja sektorja denarnih finanénih institucij (MFI): bilanca stanja,
nastala s pobotom pozicij med MFI (tj. posojila in vloge med MFI) v agregirani bilanci stanja MFI.
Zagotavlja statisticne podatke o sredstvih in obveznostih sektorja MFI do rezidentov euroobmocja,
ki ne sodijo v ta sektor (tj. SirSa drzava in drugi rezidenti euroobmocja) in do nerezidentov
euroobmocja. Je glavni statisti¢ni vir za izracun denarnih agregatov in osnova za redno analizo
protipostavk M3.

Krediti MFI rezidentom euroobmoc¢ja: posojila MFI rezidentom euroobmocja zunaj sektorja
MFI (vkljuéno s Sir§e opredeljeno drzavo in zasebnim sektorjem) in imetja vrednostnih papirjev v
sektorju MFI (delnice, drugi lastniski in dolzniski vrednostni papirji), ki so jih izdali rezidenti
euroobmocja zunaj sektorja MFI.
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Krivulja donosnosti: grafi¢ni prikaz razmerja med obrestno mero ali donosnostjo in preostalo
zapadlostjo v dolocenem trenutku za zadosti homogene dolzniske vrednostne papirje z razlicnimi
datumi zapadlosti. Nagib krivulje donosnosti se lahko meri kot razlika med obrestnimi merami ali
donosnostjo ob dveh izbranih zapadlostih.

LastniSki vrednostni papirji: vrednostni papirji, ki predstavljajo lastni$tvo deleza neke druzbe.
Mednje sodijo delnice, s katerimi se trguje na borzi (delnice, ki kotirajo na borzi), delnice, ki ne
kotirajo na borzi, in druge oblike lastniskega kapitala. Lastniski vrednostni papirji obic¢ajno
ustvarjajo dohodek v obliki dividend.

M1: ozji denarni agregat, ki obsega gotovino v obtoku in vloge ¢ez no¢ pri denarnih finan¢nih
institucijah in institucionalnih enotah centralne drzave (na primer pri posti ali zakladnici).

M2: vmesni denarni agregat, ki obsega M1 in vloge na odpoklic z odpovednim rokom do vklju¢no
treh mesecev (tj. kratkoro¢ne hranilne vloge) in vloge z dogovorjeno zapadlostjo do vklju¢no dveh
let (tj. kratkoro¢ne vezane vloge) pri MFI in institucionalnih enotah centralne drzave.

M3: §irSi denarni agregat, ki obsega M2 in trzne instrumente, zlasti repo posle, tocke/delnice
skladov denarnega trga in dolzniSke vrednostne papirje z zapadlostjo do vklju¢no dveh let, ki so
jih izdale MFI.

Mednarodne rezerve: terjatve do tujine, s katerimi razpolagajo in jih nadzirajo denarne oblasti,
da bi prek posegov na deviznih trgih neposredno financirale ali regulirale obseg placilnih
neravnovesij. Mednarodne rezerve euroobmocja obsegajo terjatve do nerezidentov euroobmocja,
ki niso izrazene v eurih, zlato, posebne pravice ¢rpanja in rezervna imetja pri MDS, ki jih ima
Eurosistem.

MFI (denarne finan¢ne institucije): finanéne institucije, ki skupaj tvorijo denarni sektor v
euroobmocju. Sem sodijo Eurosistem, rezidentne kreditne institucije (kakor so opredeljene v
pravu Skupnosti) in vse druge rezidentne finanéne institucije, ki se ukvarjajo s sprejemanjem vlog
in/ali bliznjih substitutov za vloge od subjektov, ki niso MFI, in za svoj racun (vsaj v ekonomskem
pomenu) dajejo posojila in/ali nalagajo v vrednostne papirje. V zadnjo skupino sodijo predvsem
skladi denarnega trga, tj. skladi, ki sredstva nalagajo v kratkoro¢ne instrumente z nizko stopnjo
tveganja in navadno z zapadlostjo do enega leta ali manj.

Naravnanost denarne politike: staliSce, ki ga zavzamejo nosilci denarne politike s ciljem, da bi
vplivali na gospodarska, finan¢na in denarna gibanja.

Neposredna nalozba: ¢ezmejna nalozba z namenom pridobivanja trajnega deleza v podjetju s
sedezem v drugem gospodarstvu (v praksi predvideno za lastni$tvo, ki ustreza najmanj 10%
navadnih delnic ali glasovalnih pravic). Obsega lastniski kapital, reinvestirane dobicke in drug
kapital, povezan s poslovanjem med druzbami. Rafun neposrednih nalozb evidentira neto
transakcije/stanje premozenjarezidentov euroobmocja v tujini (kot ,,neposredno nalozbo v tujini”)
in neto transakcije/stanje premozenja euroobmocja v lasti nerezidentov (kot ,,neposredno nalozbo
v euroobmocju”).
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Neto tuja aktiva MFI: terjatve do tujine sektorja MFI euroobmocja (npr. zlato, bankovci in
kovanci v tuji valuti, vrednostni papirji, ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja, in posojila,
odobrena nerezidentom euroobmocja) minus obveznosti do tujine sektorja MFI euroobmocja (npr.
vloge inrepo pogodbe nerezidentov euroobmocja ter njihova imetja tock/delnic skladov denarnega
trga in dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale denarne finan¢ne institucije, z zapadlostjo
do vkljuéno dveh let).

Obrestne mere MFI: obrestne mere, ki jih uporabljajo rezidentne kreditne institucije in druge
denarne financne institucije, razen centralnih bank in skladov denarnega trga, za vloge in posojila
v eurih pri poslovanju z gospodinjstvi in nefinan¢nimi druzbami, ki so rezidenti euroobmocja.

Obveznerezerve: minimalna viSinarezerv, kijih morajo imeti kreditne institucije pri Eurosistemu
v vnaprej dolo¢enem obdobju. Izpolnjevanje te zahteve se dolo¢i na podlagi povprec¢nih dnevnih
stanj na racunu rezerv v obdobju izpolnjevanja.

Odpis: odpis vrednosti posojil iz bilance stanja MFI, ¢e posojila veljajo za neizterljiva v celoti.

Odprta ponudba mejnega depozita: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za deponiranje likvidnosti ¢ez no¢ pri nacionalni centralni banki po vnaprej doloceni
obrestni meri.

Odprta ponudba mejnega posojila: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za pridobivanje posojila ¢ez no¢ od nacionalne centralne banke po vnaprej doloceni
obrestni meri ob zastavi primernega financnega premozenja.

Okrepljena kreditna podpora: nestandardni ukrepi, ki sta jih med finan¢no krizo sprejela ECB/
Eurosistem, katerih cilj je bil podpreti pogoje financiranja in kreditne tokove v taks$ni meri, ki
presega ucinek, ki bi bil dosezen zgolj z znizevanjem kljucnih obrestnih mer ECB.

Operacije dolgoroc¢nejsega refinanciranja: kreditne operacije z zapadlostjo ve¢ kot en teden, ki
jih Eurosistem izvaja v obliki povratnih transakcij. Redne mesefne operacije se izvajajo z
zapadlostjo treh mesecev. Med pretresi na finan¢nih trgih, ki so se zaceli avgusta 2007, so se
izvajale dodatne operacije z zapadlostjo v trajanju od enega obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv do enega leta, njihova pogostost pa je bila razli¢na.

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo Eurosistem izvaja v
obliki povratnih transakcij. TakSne operacije se izvajajo kot tedenske standardne avkcije in imajo
obicajno zapadlost en teden.

Pariteta kupne modi (PKM): te¢aj, po katerem se ena valuta preraduna v drugo, s ¢imer se izenaci
kupna mo¢ dveh valut tako, da se odpravijo razlike v ravni cen, ki prevladuje v zadevnih drzavah.
V najpreprostejsi obliki paritete kupne moci izraZajo razmerje med cenami v nacionalni valuti za
enako blago ali storitev v razli¢nih drzavah.

Pladilna bilanca: statisticni prikaz, ki za doloceno Casovno obdobje povzema ekonomske
transakcije dolo¢enega gospodarstva s tujino.
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Portfeljske naloZbe: neto transakcije in/ali stanja rezidentov euroobmocja z vrednostnimi papirji,
ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja (,,imetja”), in neto transakcije in/ali stanja nerezidentov
euroobmocja z vrednostnimi papirji, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja (,,obveznosti”).
Vkljucujejo lastniske in dolzniske vrednostne papirje (obveznice in zadolznice ter instrumente
denarnega trga). Transakcije se evidentirajo po dejansko placani ali prejeti ceni, minus provizije
in stro$ki. Da bi se lastni$tvo $telo za portfeljsko nalozbo, mora v podjetju ustrezati manj kot 10%
navadnih delnic ali glasovalnih pravic.

Prilagoditev med primanjkljajem in dolgom (SirSe opredeljena drZava): razlika med
primanjkljajem $irSe opredeljene drzave in spremembo dolga SirSe opredeljene drzave.

Primanjkljaj (SirSe opredeljena drZava): neto zadolZevanje SirSe opredeljene drzave, tj. razlika
med skupnimi javnofinan¢nimi prihodki in skupnimi javnofinan¢nimi odhodki.

Produktivnost dela: obseg proizvodnje, ki ga je mogoce doseci z dolo¢eno koli¢ino vlozenega
dela. Izmerimo jo lahko na ve¢ nadinov, obi¢ajno pa se ugotavlja kot BDP (obseg), deljen bodisi s
skupnim §tevilom zaposlenih bodisi s skupnim $tevilom opravljenih delovnih ur.

Prosta delovna mesta: obseg novo ustvarjenih delovnih mest, nezasedenih delovnih mest ali
delovnih mest, ki bodo prosta v bliznji prihodnosti, za katere je delodajalec nedavno sprejel
potrebne ukrepe, da bi nasel primernega kandidata.

Racuni kapitala: sestavni del sistema nacionalnih racunov (ali raCunov euroobmocja), ki obsega
spremembe neto vrednosti, ki so posledica neto varéevanja, neto kapitalskih transferjev in neto
pridobitev nefinan¢nih sredstev.

Razmerje med javnim dolgom in BDP (SirSe opredeljena drzava): razmerje med dolgom Sirse
opredeljene drzave in BDP po tekoCih trznih cenah. To razmerje je eden od javnofinanc¢nih
kriterijev, dolo¢enih v ¢lenu 126(2) Pogodbe o delovanju Evropske unije, ki se uporablja pri
ugotavljanju obstoja ¢ezmernega primanjkljaja.

Referencna vrednost za rast M3: medletna stopnja rasti M3 v srednjero¢nem obdobju, ki je
skladna z ohranjanjem stabilnosti cen. Trenutna referencna vrednost za medletno rast M3 znasa
4,5%.

Sredstva za zaposlene na zaposlenega ali opravljeno delovno uro: skupni osebni prejemki v
denarju ali naravi, ki jih delodajalci izplacajo zaposlenim. Sredstva za zaposlene sestavljajo bruto
placa ter dodatki, placilo za nadurno delo in prispevki delodajalca za socialno varnost, deljeno s
skupnim Stevilom zaposlenih ali s skupnim Stevilom opravljenih delovnih ur.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je poglavitni cilj Eurosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa zivljenjskih potrebs¢in (HICP) v
euroobmocju, ki je manjse kot 2%. Svet ECB je poleg tega dolo¢il, da namerava v prizadevanjih
za ohranjanje stabilnosti cen srednjerocno ohranjati stopnjo inflacije pod dvema odstotkoma,
vendar blizu te meje.
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Stanje mednarodnih naloZb: vrednost in sestava neto finan¢nih imetij (ali finan¢nih obveznosti)
gospodarstva do tujine.

Stroski dela na enoto proizvoda: merilo skupnih stroskov dela na enoto proizvoda, ki se izracuna
za euroobmocdje kot razmerje med skupnimi sredstvi za zaposlene in produktivnostjo dela
(opredeljena kot BDP (obseg) na zaposlenega).

Sir§e opredeljena drZava: sektor, ki po definiciji v ESR 95 obsega rezidentne enote, ki se
ukvarjajo predvsem s proizvodnjo netrznega blaga in storitev, namenjenih za individualno in
kolektivno potroSnjo, in/ali s prerazporeditvijo nacionalnega dohodka in bogastva. Obsega
centralne, regionalne in lokalne drzavne organe ter sklade socialne varnosti. Ne zajema enot v
drzavni lasti, ki opravljajo poslovno dejavnost, kot so javna podjetja.

Teko¢i racun: racun placilne bilance, ki zajema vse transakcije z blagom in storitvami, dohodke
in tekocCe transferje med rezidenti in nerezidenti.

Volatilnost: stopnja nihanja pri doloceni spremenljivki.
ZadolZevanje (Sirse opredeljena drZava): neto nastanek dolga SirSe opredeljene drzave.

Zunanjetrgovinska blagovna menjava: izvoz in uvoz blaga z drzavami znotraj in zunaj
euroobmocja, merjen vrednostno ter kot indeks obsega in indeks povprecne vrednosti.
Zunanjetrgovinska statistika ni neposredno primerljiva s podatki o izvozu in uvozu v nacionalnih
racunih, ker slednji vkljucujejo transakcije znotraj euroobmocja in transakcije zunaj njega ter
zdruzujejo blago in storitve. Prav tako ni v celoti primerljiva s postavko blaga v plac¢ilnobilan¢ni
statistiki. Poleg metodoloskih prilagoditev je glavna razlika v tem, da se uvoz v zunanjetrgovinski
statistiki evidentira vkljucno z zavarovalniskimi in prevozniskimi storitvami, medtem ko se v
placilnobilanéni statistiki evidentira kot franko na krovu.
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